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科德数控（688305.SH） 

五轴数控机床量价齐升，股权激励实施彰显长期发展信心 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 315 452 605 839 1,158 

增长率 yoy（%） 24.39 43.37 33.80 38.73 37.96 

归母净利润（百万元） 60 102 122 170 237 

增长率 yoy（%） -17.19 69.01 19.15 39.96 39.59 

ROE（%） 5.84 8.97 9.84 12.17 14.58 

EPS 最新摊薄（元） 0.59 1.00 1.19 1.66 2.32 

P/E（倍） 123.41 73.02 61.28 43.78 31.37 

P/B（倍） 7.22 6.57 6.05 5.33 4.58 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：近日，公司发布 2024 年三季度报告。2024 年前三季度公司实现营收

3.81 亿元，同比+30.32%；实现归母净利润 0.72 亿元，同比+11.53%；实现

扣非净利润 0.57 亿元，同比+26.34%。从单季度来看，2024 年 Q3 公司实现

营收 1.26 亿元，同比+37.35%，环比-18.60%；实现归母净利润 0.24 亿元，

同比+38.49%，环比-28.64%；实现扣非净利润 0.18 亿元，同比+29.91%，

环比-37.14%。 

下游客户结构变化至利润率有所下滑，费用管控成效显著。公司 24Q1-Q3 毛

利率 42.67%，同比-2.73pct，净利率 18.90%，同比-3.18pct。单季度来看，

公司 24Q3 毛利率 41.20%，同比-4.12pct，环比-2.14pct，净利率 18.89%，

同比+0.22pct，环比-2.67pct。利润率有所下滑主要是由于随着公司下游客户

领域不断拓宽，不同行业、不同客户对高端数控机床在定制化配置上有所差异，

客户结构的变化使公司整体毛利率有所波动。费用率方面，公司 2024Q1-3 期

间费用率 20.71%，同比-3.03pct，费用管控得当。其中销售/管理/财务/研发

费 用 率 为 9.21%/6.00%/-0.52%/6.00% ， 同 比

-2.23pct/-0.67pct/+0.14pct/-0.27pct。 

高端五轴数控机床量价齐升，新签订单势头强劲。公司持续加强核心产品竞争

力，快速响应各领域客户需求，2024 年前三季度公司新签订单同比增速约

37%。同时，从价格来看，今年前三季度，五轴联动数控机床均价为 233 万

元/台（不含税），同比提升约 32%，为公司维持较高的毛利率水平起到较好

的支撑作用。从五轴联动数控机床产品结构来看，五轴立式加工中心/五轴卧

式铣车复合加工中心/五轴卧式加工中心收入占比约 44%/50%/6%，产品类型

丰富。 

行业布局加速推进，下游客户不断开拓。一方面公司深耕航空航天、军工领域，

公司系列化五轴联动数控机床产品已在航天科工、航天科技、航空工业、航发

集团四大航空航天集团所属 40 余家用户单位广泛应用，2024 年上半年公司航

空领域新签订单同比+38%，未来随着大飞机等航空产业的不断批产，对高端

数控机床的需求有望持续增加。另一方面公司积极与能源、汽车、机械设备等

民用领域客户建立紧密合作。今年上半年，公司汽车领域和功能部件新增订单

同比增速分别达 54%和 30%。且今年前三季度国内新签订单中，航空航天/

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 机械 

2024 年 11 月 29 日收盘价（元） 72.84 

总市值（百万元） 7,446.86 

流通市值（百万元） 7,408.04 

总股本（百万股） 102.24 

流通股本（百万股） 101.70 

近 3 月日均成交额（百万元） 109.65   

股价走势 
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高校和科研院所 /机械设备 /能源 /汽车 /兵器、船舶、刀具领域分别占比

58%/11%/10%/8%/7%/ 6%，与上半年各领域新增订单占比相比（航空航天

63%/高校和科研院所 15%/汽车 10%/机械设备 6%/能源 3%/兵器、船舶、

刀具 3%）客户结构更加多元化。 

股权激励落地，彰显长期发展信心。2024 年 10 月 29 日公司发布 2024 年限

制性股票激励计划（草案），并于 2024 年 11 月 14 日已进行首次授予。以 38.12

元/股的授予价格向符合授予条件的 64名激励对象授予 53.30万股第一类限制

性股票；以 45.74元/股的授予价格向符合授予条件的 52名激励对象授予 17.70

万股第二类限制性股票。考核目标为：以 2023 年营业收入为基数，2025 年和

2026 年营业收入增长率目标值为 65%和 100%；以 2023 年净利润为基数，

2025 年和 2026 年净利润增长率目标值为 50%和 80%。本次激励计划授予对

象主要为公司董事、高管、核心技术人员及骨干，有望高度绑定核心骨干人员，

夯实企业长期发展基础。此外，站在当前时间节点公司推出股权激励亦彰显对

未来业绩的信心。 

投资建议：公司是国内极少数自主掌握高档数控系统及高端数控机床双研发体

系的创新型企业，在实现“高端设备自主可控”的战略目标下，工业母机作为

高端制造业关键“卡脖子”环节，其自主化进程势在必行。随着设备更新政策

的持续推进及相关财政支持的逐步落实，行业红利有望加速释放。叠加公司自

身在技术实力提升、产品迭代优化和费用管控上的持续努力，中长期增长前景

可期。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 6.05/8.39/11.58 亿元，同

比增长 33.80%/38.73%/37.96%；归母净利润 1.22/1.70/2.37 亿元，同比增

速为 19.15%/39.96%/39.59%，EPS 分别为 1.19/1.67/2.33 元，对应 PE 为

61/44/31 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；市场竞争加剧风险；原材料价格波动风险；政

策力度不及预期风险；下游需求不及预期风险；技术迭代升级风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 977 1000 1606 2125 3030  营业收入 315 452 605 839 1158 

现金 269 246 394 534 777  营业成本 182 244 340 466 636 

应收票据及应收账款 169 164 328 355 590  营业税金及附加 0 1 1 1 2 

其他应收款 5 5 6 9 13  销售费用 30 48 56 76 104 

预付账款 73 91 105 195 227  管理费用 22 28 36 50 68 

存货 394 471 697 950 1328  研发费用 22 27 36 50 68 

其他流动资产 68 22 75 82 94  财务费用 -2 -2 1 5 12 

非流动资产 359 500 612 756 935  资产和信用减值损失 -4 -4 -6 -10 -13 

长期股权投资 3 3 4 5 6  其他收益 1 1 1 1 1 

固定资产 149 200 277 381 514  公允价值变动收益 5 0 1 2 2 

无形资产 186 276 308 343 386  投资净收益 2 11 4 4 5 

其他非流动资产 22 21 23 26 29  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1337 1500 2218 2881 3964  营业利润 65 115 135 189 263 

流动负债 201 284 921 1405 2256  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 40 14 318 282 699  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 108 182 30 184 148  利润总额 65 115 135 189 263 

其他流动负债 53 88 574 939 1410  所得税 5 13 14 20 26 

非流动负债 104 82 66 80 83  净利润 60 102 121 170 237 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0 -0 -0 -0 -1 

其他非流动负债 104 82 66 80 83  归属母公司净利润 60 102 122 170 237 

负债合计 305 366 987 1485 2339  EBITDA 86 142 168 236 329 

少数股东权益 0 -0 -0 -1 -1  EPS（元/股） 0.59 1.00 1.19 1.66 2.32 

股本 93 93 93 93 93        

资本公积 761 761 761 761 761  主要财务比率      

留存收益 177 279 391 544 749  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1032 1134 1231 1396 1626  成长能力      

负债和股东权益 1337 1500 2218 2881 3964  营业收入（%） 24.4 43.4 33.8 38.7 38.0 

       营业利润（%） -21.4 76.7 17.7 40.2 38.9 

       归属母公司净利润（%） -17.2 69.0 19.2 40.0 39.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 42.4 46.0 43.9 44.5 45.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 19.1 22.5 20.0 20.2 20.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 5.8 9.0 9.8 12.2 14.6 

经营活动现金流 -6 45 49 355 58  ROIC（%） 5.0 8.2 7.7 10.1 10.4 

净利润 60 102 121 170 237  偿债能力      

折旧摊销 23 30 29 39 52  资产负债率（%） 22.8 24.4 44.5 51.6 59.0 

财务费用 -2 -2 1 5 12  净负债比率（%） -12.5 -14.0 -1.7 -13.1 -0.3 

投资损失 -2 -11 -4 -4 -5  流动比率 4.9 3.5 1.7 1.5 1.3 

营运资金变动 -91 -83 -106 137 -248  速动比率 2.5 1.5 0.9 0.7 0.6 

其他经营现金流 6 9 7 8 10  营运能力      

投资活动现金流 -29 -53 -163 -182 -216  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 61 97 139 181 231  应收账款周转率 2.9 3.4 3.1 3.2 3.1 

长期投资 30 27 -1 -1 -1  应付账款周转率 5.4 3.7 5.2 4.9 4.8 

其他投资现金流 2 17 -23 0 17  每股指标（元）      

筹资活动现金流 163 -15 -33 3 -15  每股收益（最新摊薄） 0.59 1.00 1.19 1.66 2.32 

短期借款 20 -25 304 -36 416  每股经营现金流（最新摊薄） -0.06 0.44 0.48 3.47 0.57 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.09 11.09 12.05 13.66 15.91 

普通股增加 2 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 156 0 0 0 0  P/E 123.4 73.0 61.3 43.8 31.4 

其他筹资现金流 -16 10 -337 39 -431  P/B 7.2 6.6 6.0 5.3 4.6 

现金净增加额 128 -24 -146 176 -172  EV/EBITDA 77.1 46.6 40.1 27.8 20.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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