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市场数据  
收盘价(元) 80.40 

一年最低/最高价 54.69/88.99 

市净率(倍) 4.62 

流通A股市值(百万元) 8,176.91 

总市值(百万元) 8,219.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.39 

资产负债率(%,LF) 20.91 

总股本(百万股) 102.24 

流通 A 股(百万股) 101.70  
 

相关研究  
《科德数控(688305)：2024 年业绩预

告点评：业绩稳步增长，产品销售多

元化注入增长动力》 

2025-02-06 

《科德数控(688305)：2024 年三季报

点评：Q3 业绩高增，股权激励落地彰

显长期发展信心》 

2024-10-29 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 452.26 605.47 771.52 973.84 1,240.46 

同比（%） 43.37 33.88 27.42 26.22 27.38 

归母净利润（百万元） 101.99 129.89 169.83 215.28 276.12 

同比（%） 69.01 27.37 30.74 26.77 28.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.00 1.27 1.66 2.11 2.70 

P/E（现价&最新摊薄） 74.96 58.86 45.02 35.51 27.69 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩稳步增长，各产品线收入齐头并进 

2024 年公司实现营收 6.05 亿元，同比+33.88%；实现归母净利润 1.30 亿元，
同比+27.37%；实现扣非归母净利润 1.05 亿元，同比+36.13%。2024 年航天军
工需求良好，带动公司五轴机床、数控系统、关键零部件三大业务收入高增。 

  分产品看：高端数控机床实现营收 5.14 亿元，同比+20.66%，高档数控系统
实现营收 0.02 亿元，同比+54.56%，关键功能部件实现营收 0.21 亿元，同比
+56.76%，自动化生产线实现营收 0.50 亿元，同比+1109.05%，其他业务实现
营收 0.18 亿元，同比+158.60%。 

  2025Q1 公司实现营收 1.31 亿元，同比+29.40%；实现归母净利润 0.21 亿元，
同比+40.09%；实现扣非归母净利润 0.16 亿元，同比+48.23%。 

◼ 毛利率受会计准则变更影响下滑，期间费用率管控优秀 

2024 年公司毛利率为 42.87%，同比-3.16pct，2025Q1 单季度毛利率为
39.86%，同比-3.64pct。公司毛利率有所下降，一方面系会计政策变更，0.05 亿
元销售费用计入营业成本，影响毛利率下降 0.83pct，另一方面系毛利率偏低
的自动化生产线收入占比提升。分业务看，高端数控机床/高档数控系统/关键
功能部件/自动化生产线毛利率分别为 44.48%/54.85%/35.83%/34.50%，同比分
别-0.69pct/+6.65pct/-11.81pct/+3.84pct。2024 年公司销售净利率 21.44%，同比
-1.05pct，2025Q1 单季度销售净利率为 16.11%，同比+1.25pct。 

  2024 年公司期间费用率为 18.12%，同比-4.14pct，销售/管理/财务/研发费用
率为 7.59%/5.33%/-0.42%/5.62%，同比-3.08pct/-0.85pct/+0.09pct/-0.30pct。销售
费用率降低部分系会计政策变更影响，2024 年公司费用管控卓有成效。 

◼ 存货同比增加，经营活动净现金流有所改善 
截至 2024 年末公司存货 5.41 亿元，同比+14.76%，主要系在产品增加，表

明公司订单进展良好。2024 年公司经营活动净现金流为 0.70 亿元，同比
+56.64%，现金流有所改善。 

◼ 扎根航天军工积极拓展其他下游，产能建设进展顺利 

1）持续拓展下游应用：公司已与航发集团、中航工业、航天科工、航天科
技四大集团下 50 余家用户单位建立合作关系。另外公司积极提升自身产品适
用度，持续加大对能源、高校、汽车、医疗、半导体等应用领域渗透。 

2）产能建设进展顺利：公司大连/银川/沈阳三大厂区募投项目建设进展顺
利，其中大连厂区的立加/卧加/龙门生产线已于 2025 年启动试运行，银川/沈
阳厂区建设稳步推进中，预计 2025Q2 陆续投入使用。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到制造业景气度复苏不及预期，我们下调公司
2025-2026 年归母净利润预测为 1.70（原值 1.78）/2.15（原值 2.59）亿元，
预计 2027年归母净利润为 2.76 亿元，当前股价对应动态 PE分别为 45/36/28

倍，考虑到公司在五轴机床领域龙头地位，维持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：机床需求不及预期，产能建设不及预期，研发进展不及预期。  
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科德数控三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,352 1,446 1,716 2,057  营业总收入 605 772 974 1,240 

货币资金及交易性金融资产 498 278 357 475  营业成本(含金融类) 346 437 552 704 

经营性应收款项 280 528 628 750  税金及附加 2 2 3 4 

存货 541 599 681 772  销售费用 46 58 71 91 

合同资产 16 31 39 50     管理费用 32 41 51 65 

其他流动资产 17 11 11 11  研发费用 34 43 54 67 

非流动资产 904 896 886 875  财务费用 (3) (4) (2) (2) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 2 2 2 

固定资产及使用权资产 392 381 368 354  投资净收益 2 2 3 4 

在建工程 37 45 53 61  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 175 170 165 160  减值损失 (8) (4) (4) (4) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 149 194 246 315 

其他非流动资产 299 299 299 299  营业外净收支  0 0 1 1 

资产总计 2,256 2,343 2,602 2,932  利润总额 149 194 246 316 

流动负债 335 250 292 343  减:所得税 19 24 31 39 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 130 170 215 276 

经营性应付款项 242 109 130 156  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 22 83 94 106  归属母公司净利润 130 170 215 276 

其他流动负债 70 57 67 80       

非流动负债 94 95 97 100  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.27 1.66 2.11 2.70 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 140 190 243 311 

租赁负债 1 2 4 7  EBITDA 189 231 286 355 

其他非流动负债 93 93 93 93       

负债合计 429 345 389 443  毛利率(%) 42.87 43.36 43.27 43.24 

归属母公司股东权益 1,828 1,998 2,213 2,489  归母净利率(%) 21.45 22.01 22.11 22.26 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,828 1,997 2,213 2,489  收入增长率(%) 33.88 27.42 26.22 27.38 

负债和股东权益 2,256 2,343 2,602 2,932  归母净利润增长率(%) 27.37 30.74 26.77 28.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 70 (191) 106 144  每股净资产(元) 17.88 19.54 21.65 24.35 

投资活动现金流 (528) (30) (30) (29)  最新发行在外股份（百万股） 102 102 102 102 

筹资活动现金流 582 1 2 3  ROIC(%) 8.16 8.69 10.08 11.53 

现金净增加额 123 (220) 79 118  ROE-摊薄(%) 7.11 8.50 9.73 11.09 

折旧和摊销 49 41 43 45  资产负债率(%) 19.00 14.73 14.96 15.11 

资本开支 (414) (33) (33) (33)  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.86 45.02 35.51 27.69 

营运资本变动 (109) (403) (152) (176)  P/B（现价） 4.18 3.83 3.45 3.07 

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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