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市场数据  
收盘价(元) 20.14 

一年最低/最高价 15.09/30.81 

市净率(倍) 1.66 

流通A股市值(百万元) 2,658.48 

总市值(百万元) 2,658.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.16 

资产负债率(%,LF) 20.76 

总股本(百万股) 132.00 

流通 A 股(百万股) 132.00  
 

相关研究  
《国盛智科(688558)：2023 年年报点

评：业绩短期承压，核心部件自制率

提升》 

2024-04-24 

《国盛智科(688558)：2023 年三季报

点评：收入确认影响 Q3 业绩，看好公

司产品竞争力》 

2023-10-31 
  

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） 1163 1104 1041 1205 1393 

同比（%） 2.32 (5.08) (5.72) 15.78 15.55 

归母净利润（百万元） 185.49 142.68 132.26 157.32 186.74 

同比（%） (7.48) (23.08) (7.30) 18.95 18.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.41 1.08 1.00 1.19 1.41 

P/E（现价&最新摊薄） 14.33 18.63 20.10 16.90 14.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 单季度营收和利润增速转正  

2024 年前三季度公司实现营收 7.99 亿元，同比-5.65%；实现归母净利润

0.99 亿元，同比-13.79%；实现扣非归母净利润 0.94 亿元，同比-13.73%。前三

季度公司营收下滑主要系机床行业整体需求偏弱，利润降幅高于收入降幅系市

场价格竞争激烈毛利率略有下滑叠加期间费用率提升。 

单季度来看，2024Q3 单季度实现营收 2.79 亿元，同比+0.21%；实现归母

净利润 0.37 亿元，同比+20.33%；实现扣非归母净利润 0.36 亿元，同比+23.89%，

2024Q3 单季度公司营收与利润同比增速均实现转正。 

◼ 毛利率略有下滑，期间费用率有所提升 

2024 年前三季度公司毛利率为 24.17%，同比-1.25pct，2024Q3 单季度毛

利率为 26.20%，同比+1.13pct，环比+2.86pct，单三季度公司毛利率有所改善。

2024 年前三季度公司销售净利率为 12.66%，同比-0.85pct，2024Q3 单季度销

售净利率为 13.55%，同比+2.31pct，环比+0.29pct，单三季度净利率伴随毛利

率提升同步复苏。 

期间费用率方面，2024 年前三季度期间费用率为 12.11%，同比+1.27pct，

其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 4.33%/3.49%/-0.70%/4.99%，分别同比

+0.19pct/+0.39pct/+0.54pct/+0.15pct。 

◼ 研发创新持续加码，市场开拓不断加速 

1）公司持续加码研发创新，产品力不断增强。2024 年公司针对航空航天、

零部件加工等多个应用场景研发了新品五轴机床，提高了应对复杂加工场景的

能力与加工效率。产品竞争力不断提高。 

2）市场拓展加速，不断开拓海外市场。公司积极参加国内外各大展会，

积极推广公司产品，并与国内一些重点行业、重点客户达成合作。另外公司不

断加大海外市场拓展力度，完善海外渠道布局。海内外渠道布局的不断完善有

望为公司带来更强的销售能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到制造业复苏节奏放缓，我们下调公司 2024-

2026 年归母净利润预测分别为 1.32（原值 1.80）/1.57（原值 2.29）/1.87（原
值 2.73）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 20/17/14 倍，考虑到公司研发
投入与渠道布局不断加码，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、制造业恢复不及预期、行业竞争加剧。  
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国盛智科三大财务预测表  
[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 1,595 1,826 2,033 2,251  营业总收入 1,104 1,041 1,205 1,393 

货币资金及交易性金融资产 337 696 810 905  营业成本(含金融类) 831 789 909 1,046 

经营性应收款项 351 333 369 426  税金及附加 7 7 8 9 

存货 477 368 424 487  销售费用 52 44 51 58 

合同资产 10 7 8 10     管理费用 37 33 39 45 

其他流动资产 420 422 423 423  研发费用 55 49 55 63 

非流动资产 459 523 628 772  财务费用 (14) 0 0 0 

长期股权投资 7 9 11 13  加:其他收益 19 18 19 21 

固定资产及使用权资产 348 411 514 655  投资净收益 11 10 12 14 

在建工程 20 18 16 15  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 72 73 75 78  减值损失 (6) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 162 148 175 208 

其他非流动资产 7 7 7 7  营业外净收支  (2) (1) (1) (1) 

资产总计 2,054 2,349 2,662 3,024  利润总额 160 147 174 207 

流动负债 417 530 614 709  减:所得税 17 14 17 20 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 143 133 158 187 

经营性应付款项 284 378 436 501  减:少数股东损益 0 0 0 1 

合同负债 74 79 91 105  归属母公司净利润 143 132 157 187 

其他流动负债 59 72 87 103       

非流动负债 25 75 145 225  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.08 1.00 1.19 1.41 

长期借款 0 50 120 200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 135 119 143 172 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 176 160 194 236 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 442 605 759 934  毛利率(%) 24.74 24.17 24.54 24.92 

归属母公司股东权益 1,591 1,724 1,881 2,068  归母净利率(%) 12.92 12.71 13.05 13.41 

少数股东权益 21 21 22 22       

所有者权益合计 1,612 1,745 1,903 2,090  收入增长率(%) (5.08) (5.72) 15.78 15.55 

负债和股东权益 2,054 2,349 2,662 3,024  归母净利润增长率(%) (23.08) (7.30) 18.95 18.70 

           

           

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 192 405 188 209  每股净资产(元) 12.06 13.06 14.25 15.66 

投资活动现金流 81 (95) (144) (193)  最新发行在外股份（百万股） 132 132 132 132 

筹资活动现金流 (62) 50 70 80  ROIC(%) 7.66 6.32 6.80 7.24 

现金净增加额 211 360 114 95  ROE-摊薄(%) 8.97 7.67 8.36 9.03 

折旧和摊销 41 41 51 63  资产负债率(%) 21.51 25.73 28.52 30.88 

资本开支 (15) (103) (154) (205)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.63 20.10 16.90 14.24 

营运资本变动 14 241 (9) (28)  P/B（现价） 1.67 1.54 1.41 1.29 

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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