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市场数据  
收盘价(元) 26.70 

一年最低/最高价 18.11/37.80 

市净率(倍) 3.44 

流通A股市值(百万元) 5,206.36 

总市值(百万元) 5,305.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.75 

资产负债率(%,LF) 61.77 

总股本(百万股) 198.70 

流通 A 股(百万股) 194.99  
 

相关研究  
《华中数控(300161)：2024 年三季报

点评：Q3 营收同比+17%，数控系统

业务持续快速增长》 

2024-10-31 

《华中数控(300161)：2024 年半年报

点评：营收短期承压，在手订单充足》 

2024-08-28 
 

 

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） 2,115 1,782 2,102 2,474 2,836 

同比（%） 27.13 (15.71) 17.90 17.74 14.62 

归母净利润（百万元） 27.09 (55.37) 86.64 153.99 237.09 

同比（%） 45.70 (304.37) 256.48 77.74 53.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.14 (0.28) 0.44 0.77 1.19 

P/E（现价&最新摊薄） 199.94 (97.83) 62.52 35.18 22.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩短期承压，费用率提升&减值增加拖累利润水平 

2024 年公司实现营收 17.82 亿元，同比-15.71%；实现归母净利润-0.55 亿
元，同比转亏；实现扣非归母净利润-1.77 亿元，同比亏幅扩大。2024 年公司
归母净利润同比转亏，主要系：①收入端有所下滑；②费用率有所提升；③信
用/资产减值损失有所提升。分产品看：数控系统与机床实现营收 9.79 亿元，
同比+9.82%，机器人与智能产线实现营收 7.11 亿元，同比-36.39%，特种装备
业务实现营收 0.54 亿元，同比-14.78%，新能源汽车配套业务实现营收 0.11 亿
元，同比-49.92%，其他业务实现营收 0.27 亿元，同比+37.34%。公司业绩下
滑主要系机器人与智能产线业务收缩，2024 年 10 月公司被美国列入 SDN 清
单，导致海外项目验收及结算不及预期，机器人与智能产线业务收入下滑。 

  2025Q1 公司实现营收 2.02 亿元，同比-16.76%；实现归母净利润-0.58 亿元，
亏幅同比收窄；实现扣非归母净利润-0.70 亿元，亏幅同比收窄。 

◼ 毛利率因产品结构优化上升，营收下降导致费用率上升 

2024 年公司毛利率为 33.48%，同比+0.56pct，2025Q1 单季度毛利率为
35.01%，同比+0.24pct。分业务看，数控系统与机床业务毛利率为 41.47%，同
比+2.82pct；机器人与智能产线业务毛利率为 20.63%，同比-6.25pct。公司毛利
率提升主要系公司收入结构变化。2024 年公司销售净利率-4.02%，同比转负，
2025Q1 销售净利率为-31.34%，同比+2.16pct。 

  2024 年公司期间费用率为 42.15%，同比+8.80pct，销售/管理/财务/研发费用
率为 11.00%/10.66%/2.35%/18.14%，同比+1.90pct/+2.57pct/+0.75pct/+3.58pct。 

◼ 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 11.56 亿元，同比+28.36%，主要系在产品与发出商

品增加，我们判断系智能产线相关产品。2024 年公司经营活动净现金流为 3.65

亿元，同比+72.54%，现金流周转有所改善。 

◼ 研发投入持续加码，AI 赋能数控系统提质增效 

1）研发投入持续加码：2024 年研发费用 3.23 亿元，同比+5.03%。2024 年
公司取得授权专利 175 项，其中发明专利 68 项、实用新型专利 89 项、外
观设计专利 18 项；获得计算机软件著作权 84 项，研发投入不断兑现。 

2）AI 入局赋能数控系统提质增效：公司自主研发的“华中 10 型”智能数控
系统，深度融合数控机床的数理模型与 AI 数据模型，通过智能编程和工艺优
化，大幅提升了加工精度并缩短加工周期。另外通过切削动力学仿真功能，可
以在生产前对加工过程进行模拟，提高加工良率。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司智能产线确收放缓，我们下调公司 2025-

2026 年归母净利润预测为 0.87（原值 1.01）/1.54（原值 1.82）亿元，预计
2027 年归母净利润为 2.37 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 63/35/23 倍，
考虑到公司属于高端数控系统领域稀缺资产，维持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：机床行业复苏不及预期，研发不及预期，市场竞争加剧风险。  
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华中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 2,819 2,908 3,460 3,747  营业总收入 1,782 2,102 2,474 2,836 

货币资金及交易性金融资产 624 662 905 982  营业成本(含金融类) 1,186 1,376 1,600 1,819 

经营性应收款项 806 1,070 797 1,190  税金及附加 12 15 17 20 

存货 1,156 1,111 1,506 1,476  销售费用 196 214 247 269 

合同资产 15 0 0 0     管理费用 190 200 223 241 

其他流动资产 217 64 252 98  研发费用 323 294 334 369 

非流动资产 1,903 1,889 1,845 1,780  财务费用 42 26 25 21 

长期股权投资 51 51 51 51  加:其他收益 183 168 198 227 

固定资产及使用权资产 870 865 829 773  投资净收益 7 0 0 0 

在建工程 285 271 257 244  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 460 460 460 460  减值损失 (111) (45) (45) (45) 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 35 40 45 50  营业利润 (88) 100 180 279 

其他非流动资产 202 202 202 202  营业外净收支  1 3 3 3 

资产总计 4,722 4,797 5,305 5,527  利润总额 (88) 103 183 282 

流动负债 1,690 1,672 2,024 2,010  减:所得税 (16) 21 37 56 

短期借款及一年内到期的非流动负债 580 580 580 580  净利润 (72) 83 147 226 

经营性应付款项 702 635 921 848  减:少数股东损益 (16) (4) (7) (11) 

合同负债 159 206 240 273  归属母公司净利润 (55) 87 154 237 

其他流动负债 248 250 282 309       

非流动负债 1,257 1,257 1,257 1,257  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.28) 0.44 0.77 1.19 

长期借款 779 779 779 779       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (26) 181 261 355 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 108 251 330 424 

其他非流动负债 453 453 453 453       

负债合计 2,947 2,929 3,280 3,266  毛利率(%) 33.48 34.55 35.33 35.86 

归属母公司股东权益 1,598 1,695 1,859 2,106  归母净利率(%) (3.11) 4.12 6.22 8.36 

少数股东权益 177 173 166 154       

所有者权益合计 1,775 1,868 2,025 2,260  收入增长率(%) (15.71) 17.90 17.74 14.62 

负债和股东权益 4,722 4,797 5,305 5,527  归母净利润增长率(%) (304.37) 256.48 77.74 53.97 

           

           

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 365 129 303 118  每股净资产(元) 8.04 8.53 9.36 10.60 

投资活动现金流 (680) (55) (25) (5)  最新发行在外股份（百万股） 199 199 199 199 

筹资活动现金流 312 (39) (39) (39)  ROIC(%) (0.69) 4.52 6.26 8.05 

现金净增加额 (3) 35 240 74  ROE-摊薄(%) (3.46) 5.11 8.28 11.26 

折旧和摊销 133 69 70 69  资产负债率(%) 62.40 61.06 61.83 59.10 

资本开支 (611) (47) (17) 3  P/E（现价&最新股本摊薄） (97.83) 62.52 35.18 22.85 

营运资本变动 164 (104) 6 (258)  P/B（现价） 3.39 3.20 2.91 2.57 

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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