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业绩持续高增，股权激励彰显信心 

——机床产业链系列报告 

 

核心观点 

公司发布 2024 年三季报，营收保持较高增长，毛利率同比下滑

主要系产品结构影响。新签订单角度来看，前三季度同比增长

37%，复购率接近 40%。 

我国工业母机行业发展进入自主可控攻关阶段，五轴机床作为高

端设备，在航空航天、新能源汽车等领域有巨大发展潜力，公司

自研数控系统，有成功的行业应用经验和快速的行业拓展能力，

产能瓶颈解决后有望迎来业绩快速增长期。 

事件 

公司披露 2024 年三季报，前三季度，公司营业收入 3.81 亿元，

同比增加 30.32%，归母净利润 0.72 亿元，同比增加 11.53%。 

单 Q3 来看，实现营业收入 1.26 亿元，同比增加 37.35%，归母净

利润 0.24 亿元，同比增加 39.00%。 

简评 

营收保持较高增长，毛利率同比下滑主要系产品结构影响  

产线及功能部件增长较好，五轴机床均价同比提升 32%。2024

年前三季度收入构成中，五轴联动数控机床收入占比 87%，同比

增长 22%；产线业务收入占比 5%，同比增长 351%；功能部件收

入占比 4%，同比增长 76%；高档数控系统、售后服务等业务合

计占比约 3%。五轴联动数控机床均价为 233 万元/台（确认收入

口径，不含税），同比提升约 32%，我们认为这体现了公司产品

更趋复杂，壁垒进一步提升。 

柔性产线占比提升，毛利率较高的卧加占比下降，整体毛利率略

有下滑。前三季度，公司毛利率 42.67%，同比下滑 2.73pct，单

Q3 毛利率同比下滑 4.12pct，主要由于：①产线业务收入占比 5%，

该部分毛利率较低；② 分机型来看，立加占比约 44%，卧式铣

车复合占比约 50%（去年同期为 5%），卧加占比约 6%（去年同

期为 18%），毛利率较高的卧加占比降低，毛利率较低的卧式铣

车复合占比提升，导致整体毛利率下降。 

新签订单维持较好水平，复购率接近 40% 

2024 年前三季度，新签订单同比增长 37%，其中五轴联动数控 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.07/-7.72 -12.14/-2.93 -18.75/-9.86 

12 月最高/最低价（元）  85.30/55.24 

总股本（万股）  10,170.29 

流通 A 股（万股）  10,170.29 

总市值（亿元）  71.70 

流通市值（亿元）  71.70 

近 3 月日均成交量（万）  56.13 

主要股东   

大连光洋科技集团有限公司  25.70% 
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机床业务占比 63%，产线业务占比 32%，功能部件业务占比 2%，其他业务占比 2%。从行业分布来看，国内新

签订单中，航空航天占比 58%，高校和科研院所占比 11%，机械设备占比 10%，能源领域占比 8%，汽车领域

占比 7%，兵器、船舶、刀具等占比 6%。五轴联动数控机床新签订单复购率 40%，其中民企占比 70%。公司针

对新能源汽车车架、仪表板模具、电池电机壳体、前后桥、变速器壳体等零部件均具备解决方案，并获得了客

户的认可。 

五轴机床定增扩产，海外及新兴领域拓展顺利 

下游需求旺盛，公司定增缓解产能压力，逐步进入业绩释放阶段。随着国内高端制造业的整体快速发展，五轴

联动数控机床的需求量日益增加，海外龙头企业的纷纷扩产印证行业景气度。公司于2023年 2月发布定增预案，

并于 2024 年 1 月 19 日发布《关于延长公司 2023 年度向特定对象发行人民币普通股（A 股）股票事宜相关决议

有效期及授权有效期的公告》，拟募资不超过人民币 6 亿元，投资“五轴联动数控机床智能制造”、“系列化

五轴卧式加工中心智能制造产业基地建设”、“高端机床核心功能部件及创新设备智能制造中心建设”等项目，

达产后将使大连地区多系列高档五轴联动数控机床产能规模达到 1000 台，沈阳科德五轴卧式加工中心等产品年

产能 60 台，电主轴产量可达年产 1300 台套，德创卧式铣车复合加工中心年产 100 台套，有效缓解产能压力，

把握行业机遇。 

海外及新兴领域不断开拓，打开新空间。近年来，公司拓展海外销售渠道，打开欧洲及亚洲市场，五轴联动数

控机床产品实现出口，且出口订单快速增长。客户方面，除了增加典型的军工及军工配套领域众多新客户外，

在能源、刀具、汽车等领域均同步取得新进展。 

工业母机进入自主可控&核心领域攻关阶段，股权激励彰显信心 

公司作为高端五轴领军企业有望迎来更有利的发展机遇。中国的工业母机行业自建立以来，经历产业初建、外

资涌入高端失守、民营崛起等阶段后，进入自主可控、核心领域攻关阶段。科德数控是中国高端五轴机床领军

企业，产业链布局全面，关键领域卡位及时，有望在新时代迎来更有利的发展机遇。 

发布股权激励计划，彰显发展信心。公司同时发布股权激励计划，公司层面考核目标为 2025/2026 年收入相比

23年目标值增长 65%/100%，触发值增长 50%/70%；净利润相比 23年目标值增长 50%/80%，触发值增长 40%/55%，

显示长期发展信心。 

盈利预测与投资建议 

我国工业母机行业发展进入自主可控攻关阶段，五轴机床作为高端设备，在航空航天、新能源汽车等领域有巨

大发展潜力，公司自研数控系统，有成功的行业应用经验和快速的行业拓展能力，产能瓶颈解决后有望迎来业

绩快速增长期。 

预计公司 2024~2026 年实现归母净利润 1.28、1.85、2.68 亿元，同比增速分别为 25.67%、44.48%、44.81%，对

应 PE 分别为 56、39、27 倍，考虑到公司在五轴机床领域的行业地位，以及较高的增速，继续给予“买入”评

级。 
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表 1:盈利预测简表 

 2021 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 315.44 452.26 649.40 929.80 1,313.80 

增长率(%) 24.39 43.37 43.59 43.18 41.30 

净利润(百万元) 60.45 101.99 128.16 185.17 268.14 

增长率(%)  -17.04 68.70 25.67 44.48 44.81 

毛利率(%) 42.40 46.03 41.80 42.50 43.95 

净利率(%) 19.16 22.55 19.74 19.91 20.41 

ROE(%) 5.86 9.00 10.24 13.03 16.09 

EPS(摊薄/元) 0.59 1.00 1.26 1.82 2.64 

P/E(倍) 118.60 70.30 55.94 38.72 26.74 

P/B(倍) 6.95 6.32 5.73 5.05 4.30 

资料来源：Wind,中信建投证券 

 

风险提示 

1）下游行业开拓风险：公司目前主营业务产品持续向航空航天、汽车、机械、模具等更多领域开拓，不同领域

对公司产品的需求有差异，如果公司不能迅速适应不同领域的工艺差异化需求，迅速开展技术迭代升级，丰富

五轴联动数控机床品种、提供满足不同领域加工需求的差异化五轴联动数控机床产品，向用户提供最佳的加工

方案，将面临产品无法适应市场新增需求，导致收入增长放缓等不利影响。 

2）大型外资企业仍占据高端细分领域主要市场份额的风险：行业内大型外资企业大多是集上游功能部件和数控

系统生产、整机生产制造、产品销售一体化的大型企业。基于工业化国家在架构设计、加工工艺、产业规模、

人才梯队等方面上百年的积累，其高端工业产品的可靠性和精度保持性较我国新兴科技企业尚有明显优势。因

此，在技术难度较高的五轴联动数控机床、数控系统和关键功能部件领域，我国下游用户在可自由进口的情况

下，仍主要选择国外的先进产品，导致目前大型外资企业的产品仍占据着细分领域主要市场份额。 

3）上游原材料采购的风险：公司关键功能部件主要为自主生产，对外采购以标准件为主，但是导轨、丝杠、轴

承等零部件仍然以对外采购为主。若未来国际贸易摩擦加剧、技术保护加强或竞争对手需求增加等，导轨、丝

杠、轴承等零部件将面临价格大幅上涨或供货周期延长的风险，将对公司生产经营产生不利影响。 
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吕娟  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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