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市场数据  
收盘价(元) 62.25 

一年最低/最高价 52.12/88.99 

市净率(倍) 4.45 

流通A股市值(百万元) 8,230.31 

总市值(百万元) 8,273.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.99 

资产负债率(%,LF) 18.62 

总股本(百万股) 132.91 

流通 A 股(百万股) 132.21  
 

相关研究  
《科德数控(688305)：2024 年报&2025

年一季报点评：业绩稳步增长，产能

建设进展顺利》 

2025-04-28 

《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 
  

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） 452.26 605.47 691.52 894.84 1,144.46 

同比（%） 43.37 33.88 14.21 29.40 27.89 

归母净利润（百万元） 101.99 129.89 137.76 186.85 243.41 

同比（%） 69.01 27.37 6.05 35.64 30.27 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.77 0.98 1.04 1.41 1.83 

P/E（现价&最新摊薄） 81.98 64.37 60.69 44.75 34.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 营收稳健增长，股份支付费用影响利润水平 

25H1 公司实现营收 2.95 亿元，同比+15.24%；实现归母净利润 0.49 亿元，
同比+1.27%；实现扣非归母净利润 0.36 亿元，同比-7.43%。营收稳健增长，
主要系报告期内自动化生产线订单需求显著增长，利润增速低于收入增速主要
系 24 年限制性股票激励计划的股份支付费用增加所致，剔除股份支付费用后
25H1 利润同比+13.85%，与收入增速相当。单 Q2 公司实现营收 1.64 亿元，
同比+5.97%；归母净利润 0.28 亿元，同比-16.25%，扣非归母净利润 0.20 亿
元，同比-28.20%。 

分产品看：高端数控机床实现营收 1.19 亿元，占收入比重 40.41%；自动化
生产线实现营收 1.58 亿元，占收入比重 53.66%。 

◼ 毛利率受会计准则变更影响下滑，期间费用率管控优秀 

25H1 公司毛利率为 38.67%，同比-4.73pct，25Q2 单季度毛利率为 37.72%，
同比-5.62pct，环比-2.13pct。公司毛利率有所下降，一方面系会计政策变更，
销售费用计入营业成本，影响毛利率下降，另一方面系毛利率偏低的自动化生
产线收入占比提升。25H1 公司销售净利率 16.60%，同比-2.30pct，2025Q2 单
季度销售净利率为 17.07%，同比-4.49pct，环比+0.96pct。 

  25H1 公司期间费用率为 20.4%，同比-0.7pct，销售/管理/财务/研发费用率为
7.8%/6.4%/-0.3%/6.5%，同比-1.8pct/+0.7pct/+0.2pct/+0.1pct。销售费用率降低部
分系会计政策变更影响。 

◼ 技术人员占比同比增加，经营活动净现金流有所改善 

截至 2025H1 末公司技术人员占比 31%，同比+6.90%，主要系在产能扩张，
表明市场需求增加。2025H1 公司经营活动净现金流为 1.65 亿元，从-0.2 增长
至 1.65，同比改善，现金流有所改善，主要系报告期销售收入现金回款和收到
国拨研发经费增加所致 

◼ 市场拓展稳步推进，产品赢得高度认可 

1）市场拓展稳步推进：公司深耕航空航天领域，与航天体系多家新用户建
立合作，与多方共建 “大飞机结构件工艺验证中试基地”，驱动国产机床突破。
同时积极拓展民用领域，在低空经济、新能源汽车等多领域实现突破，德创系
列等产品订单增长显著。 

2）产品赢得高度认可：流量型及新主力军五轴加工中心订单占比高，获新
老客户青睐，新品六轴五联动叶盘加工中心、五轴车铣复合加工中心首单告捷，
德创系列新品受民营客户青睐，高档数控系统及关键功能部件订单稳步提升，
技术实力获行业认可。 

◼ 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
2025-2027 年归母净利润预测为 1.38（原值 1.70）/1.87（原值 2.15）/2.43（原
值 2.76）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 61/45/34 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 1,391 1,634 1,940  营业总收入 605 692 895 1,144 

货币资金及交易性金融资产 498 341 382 477  营业成本(含金融类) 346 393 509 651 

经营性应收款项 280 473 577 692  税金及附加 2 2 3 4 

存货 541 538 628 714  销售费用 46 53 67 84 

合同资产 16 28 36 46     管理费用 32 44 52 66 

其他流动资产 17 11 11 11  研发费用 34 45 54 66 

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

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 1 2 2 

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

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 149 157 213 278 

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 2,287 2,520 2,814  利润总额 149 157 214 278 

流动负债 335 227 271 319  减:所得税 19 20 27 35 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 130 138 187 243 

经营性应付款项 242 98 120 145  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 22 75 87 98  归属母公司净利润 130 138 187 243 

其他流动负债 70 53 63 76       

非流动负债 94 95 97 100  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.98 1.04 1.41 1.83 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 140 154 210 273 

租赁负债 1 2 4 7  EBITDA 189 195 253 318 

其他非流动负债 93 93 93 93       

负债合计 429 322 368 419  毛利率(%) 42.87 43.18 43.12 43.09 

归属母公司股东权益 1,828 1,966 2,153 2,396  归母净利率(%) 21.45 19.92 20.88 21.27 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,828 1,965 2,152 2,396  收入增长率(%) 33.88 14.21 29.40 27.89 

负债和股东权益 2,256 2,287 2,520 2,814  归母净利润增长率(%) 27.37 6.05 35.64 30.27 

           

           

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 (128) 69 121  每股净资产(元) 17.88 19.23 21.05 23.44 

投资活动现金流 (528) (31) (30) (29)  最新发行在外股份（百万股） 133 133 133 133 

筹资活动现金流 582 1 2 3  ROIC(%) 8.16 7.09 8.92 10.49 

现金净增加额 123 (157) 41 95  ROE-摊薄(%) 7.11 7.01 8.68 10.16 

折旧和摊销 49 41 43 45  资产负债率(%) 19.00 14.07 14.59 14.88 

资本开支 (414) (33) (33) (33)  P/E（现价&最新股本摊薄） 64.37 60.69 44.75 34.35 

营运资本变动 (109) (308) (161) (167)  P/B（现价） 3.52 3.27 2.99 2.68 

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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