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市场数据  
收盘价(元) 28.86 

一年最低/最高价 18.60/37.80 

市净率(倍) 3.79 

流通A股市值(百万元) 5,627.55 

总市值(百万元) 5,734.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.62 

资产负债率(%,LF) 62.12 

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 年报&2025

年一季报点评：业绩短期承压，持续

高研发投入助力数控系统国产化》 

2025-04-29 

《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 
  

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 1,824 2,113 2,451 

同比（%） 27.13 (15.71) 2.32 15.89 15.98 

归母净利润（百万元） 27.09 (55.37) 69.76 130.79 197.43 

同比（%） 45.70 (304.37) 226.00 87.48 50.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.14 (0.28) 0.35 0.66 0.99 

P/E（现价&最新摊薄） 211.67 (103.57) 82.20 43.84 29.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 营收短期承压，亏损同比收窄 

2025 年上半年公司实现营收 5.54 亿元，同比-11.91%；实现归母净利润-0.81

亿元（去年同期为-1.07 亿元）；实现扣非归母净利润-1.12 亿元（去年同期为
-1.36 亿元）。营收下滑，主要系受子公司剥离合并范围变动及制裁因素对海
外产线业务的影响。利润端亏损收窄主要系公司努力控制成本费用，提升经营
效率。分产品看，数控系统与机床实现营收 3.63 亿元，同比-5.24%；机器人与
智能产线实现营收 1.57 亿元，同比-23.31%；其他业务合计实现营收 0.34 亿
元，同比-17.33%。公司业绩下滑主要系机器人与智能产线业务受外部环境影
响收缩所致。单 Q2 公司实现营业收入 3.52 亿元，同比-8.85%，归母净利润-

0.23 亿元（去年同期为-0.38 亿元），扣非归母净利润-0.42 亿元（去年同期为
-0.55 亿元）。 

◼ 毛利率受益于结构优化，费用管控显成效 

2025 年上半年公司毛利率为 35.48%，同比提升 0.73pct，销售净利率为-

15.81%，同比提升 1.34pct。分业务看，数控系统与机床业务毛利率为 41.55%，
同比+0.76pct；机器人与智能产线业务毛利率为 18.49%，同比-3.52pct。公司整
体毛利率提升主要系毛利率较高的数控系统与机床业务收入占比相对提升，产
品结构优化。 

2025 年上半年公司期间费用管控取得成效，销售/管理/财务/研发费用率分
别 为 14.79%/12.77%/3.47%/24.97% ， 同 比 分 别 -1.11pct/-1.63pct/+0.41pct/-

1.03pct。 

◼ 研发投入维持高位，AI 赋能打造新一代智能数控系统 

1）研发投入维持高位：2025 年上半年研发投入 1.75 亿元，占营业收入比例
高达 32%。报告期内，公司取得授权专利 59 项，其中发明专利 29 项，获得计
算机软件著作权 25 项，研发投入持续兑现成果。 

2）AI 赋能打造新一代智能数控系统：公司发布世界首台嵌入 AI 芯片和 AI

大模型的“华中 10 型”新一代智能数控系统。该系统深度融合数控机床的数
理模型与 AI 数据模型，构建了“一个智能底座，两条数字主线，三个功能子
系统”的技术架构。通过智能编程、工艺优化和智能故障诊断等功能，可显著
提升加工效率与精度，例如在汽车电机壳体和手机中框加工中效率提升约
10%。公司已联合 18 家机床企业研制首批 20 台智能数控机床，积极构建产业
创新生态。 

◼ 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-

2027 年归母净利润预测为 0.70（原值 0.87）/1.31（原值 1.54）/1.97（原值
2.37）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 82/44/29 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 2,648 3,314 3,400  营业总收入 1,782 1,824 2,113 2,451 

货币资金及交易性金融资产 624 986 892 1,242  营业成本(含金融类) 1,186 1,177 1,354 1,560 

经营性应收款项 806 842 750 961  税金及附加 12 13 15 17 

存货 1,156 780 1,427 1,124  销售费用 196 191 211 233 

合同资产 15 0 0 0     管理费用 190 182 201 221 

其他流动资产 217 41 246 73  研发费用 323 255 285 319 

非流动资产 1,903 1,889 1,845 1,780  财务费用 42 26 19 21 

长期股权投资 51 51 51 51  加:其他收益 183 146 169 196 

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) 80 153 232 

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 4,537 5,158 5,180  利润总额 (88) 83 156 235 

流动负债 1,690 1,429 1,915 1,739  减:所得税 (16) 17 31 47 

短期借款及一年内到期的非流动负债 580 580 580 580  净利润 (72) 66 125 188 

经营性应付款项 702 442 875 642  减:少数股东损益 (16) (3) (6) (9) 

合同负债 159 176 203 234  归属母公司净利润 (55) 70 131 197 

其他流动负债 248 230 257 282       

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) 0.35 0.66 0.99 

长期借款 779 779 779 779       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (26) 161 227 308 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 108 230 296 377 

其他非流动负债 453 453 453 453       

负债合计 2,947 2,685 3,172 2,996  毛利率(%) 33.48 35.49 35.95 36.35 

归属母公司股东权益 1,598 1,678 1,819 2,026  归母净利率(%) (3.11) 3.83 6.19 8.05 

少数股东权益 177 174 168 158       

所有者权益合计 1,775 1,852 1,986 2,185  收入增长率(%) (15.71) 2.32 15.89 15.98 

负债和股东权益 4,722 4,537 5,158 5,180  归母净利润增长率(%) (304.37) 226.00 87.48 50.95 

           

           

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 365 452 (34) 391  每股净资产(元) 8.04 8.45 9.15 10.20 

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) 4.03 5.49 7.10 

现金净增加额 (3) 358 (97) 347  ROE-摊薄(%) (3.46) 4.16 7.19 9.74 

折旧和摊销 133 69 70 69  资产负债率(%) 62.40 59.18 61.49 57.83 

资本开支 (611) (47) (17) 3  P/E（现价&最新股本摊薄） (103.57) 82.20 43.84 29.04 

营运资本变动 164 236 (308) 53  P/B（现价） 3.59 3.42 3.15 2.83 

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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