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市场数据  
收盘价(元) 45.03 

一年最低/最高价 17.89/56.60 

市净率(倍) 2.53 

流通A股市值(百万元) 9,997.66 

总市值(百万元) 10,514.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.78 

资产负债率(%,LF) 58.96 

总股本(百万股) 233.50 

流通 A 股(百万股) 222.02  
 

相关研究  
《连城数控(835368)：2024 年半年报

点评：减值损失计提影响利润，24Q2

业绩略不及预期》 

2024-08-28 

《连城数控(835368)：2023 年报&2024

一季报点评：盈利能力稳健，2024 年

持续稳增长》 

2024-04-28 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3772 6002 5953 6524 7073 

同比（%） 84.90 59.10 (0.81) 9.59 8.42 

归母净利润（百万元） 452.32 681.48 484.07 535.59 601.83 

同比（%） 30.67 50.66 (28.97) 10.64 12.37 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.94 2.92 2.07 2.29 2.58 

P/E（现价&最新摊薄） 23.25 15.43 21.72 19.63 17.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年三季度报告，2024Q1-Q3 公司实现营收 39.68 亿
元，同比+7.31%；归母净利润 3.77 亿元，同比-17.73%；扣非归母净利
润 3.45 亿元，同比-7.51%；2024Q3 实现营业收入 14.38 亿元，同比-

20.41%，环比+0.28%；归母净利润 0.55 亿元，同比-75.41%，环比-44.83%；
扣非归母净利润 0.36 亿元，同比-83.59%，环比-62.21%，业绩略低于预
期。 

◼ Q3 毛利率略有下滑，部分客户影响致计提较多减值损失影响业绩：
2024Q3 公司毛利率 26.7%，同环比-1.1/5.8pct，主要系下游需求减弱，
行业竞争压力较大，同时受部分客户影响公司 Q3 计提信用减值损失约
2.3 亿元，大幅拖累公司业绩。 

◼ Q3 期间费用率同比稳定：2024Q3 公司销售、管理、研发、财务费用率
分别为 2.00%/6.63%/4.70%/0.07%，同比-1.93/+1.78/+0.09/-0.05pct，环比
-1.38/+2.55/-0.51/+0.28pct，本季度销售费用率下降，管理费用率有所上
升。24Q3 末公司存货 31.9 亿元，较 2024 年初下降 32%，合同负债约
20.45 亿元，较 2024 年初下降 25%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业扩产放缓，我们下调此前盈利预测，我
们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 4.8/5.4/6.0 亿元（前值为
7.0/7.3/8.1 亿元） ，同比-29%/+11%/12%，对应 PE 为 22/20/17 倍，维
持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、政策不及预期。 
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连城数控三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,995 9,610 11,079 12,226  营业总收入 6,002 5,953 6,524 7,073 

货币资金及交易性金融资产 1,405 3,016 3,159 3,646  营业成本(含金融类) 4,396 4,303 4,850 5,348 

经营性应收款项 3,731 2,623 3,345 3,516  税金及附加 34 30 33 35 

存货 4,680 2,747 3,172 3,533  销售费用 254 179 189 198 

合同资产 405 336 404 419     管理费用 318 298 307 318 

其他流动资产 774 887 999 1,113  研发费用 255 286 300 311 

非流动资产 1,711 1,894 2,051 2,195  财务费用 (13) (13) (14) (12) 

长期股权投资 517 640 744 858  加:其他收益 143 113 117 120 

固定资产及使用权资产 553 617 638 648  投资净收益 127 155 150 156 

在建工程 80 42 22 10  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 247 280 312 345  减值损失 (365) (650) (520) (460) 

商誉 30 30 30 30  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 8 7 7  营业利润 664 489 607 690 

其他非流动资产 277 277 297 297  营业外净收支  1 3 3 3 

资产总计 12,706 11,504 13,130 14,421  利润总额 666 492 610 693 

流动负债 8,571 6,866 7,934 8,600  减:所得税 121 (10) 55 69 

短期借款及一年内到期的非流动负债 615 865 965 1,065  净利润 545 502 555 624 

经营性应付款项 4,722 3,242 3,654 4,029  减:少数股东损益 (136) 18 19 22 

合同负债 2,730 2,246 2,772 2,924  归属母公司净利润 681 484 536 602 

其他流动负债 504 513 544 583       

非流动负债 144 144 144 144  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.92 2.07 2.29 2.58 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 571 859 845 863 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 650 956 955 984 

其他非流动负债 131 131 131 131       

负债合计 8,715 7,010 8,078 8,744  毛利率(%) 26.76 27.72 25.66 24.40 

归属母公司股东权益 3,837 4,323 4,861 5,465  归母净利率(%) 11.36 8.13 8.21 8.51 

少数股东权益 154 171 191 213       

所有者权益合计 3,991 4,495 5,052 5,677  收入增长率(%) 59.10 (0.81) 9.59 8.42 

负债和股东权益 12,706 11,504 13,130 14,421  归母净利润增长率(%) 50.66 (28.97) 10.64 12.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 463 1,510 188 531  每股净资产(元) 16.43 18.52 20.82 23.40 

投资活动现金流 (240) (123) (113) (107)  最新发行在外股份（百万股） 233 233 233 233 

筹资活动现金流 77 222 66 62  ROIC(%) 10.89 17.53 13.50 12.15 

现金净增加额 301 1,611 142 487  ROE-摊薄(%) 17.76 11.20 11.02 11.01 

折旧和摊销 79 97 110 121  资产负债率(%) 68.59 60.93 61.52 60.63 

资本开支 (160) (153) (161) (150)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.43 21.72 19.63 17.47 

营运资本变动 (380) 391 (878) (554)  P/B（现价） 2.74 2.43 2.16 1.92 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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