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市场数据  
收盘价(元) 19.70 

一年最低/最高价 14.07/24.82 

市净率(倍) 1.23 

流通A股市值(百万元) 3,128.00 

总市值(百万元) 3,128.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.07 

资产负债率(%,LF) 35.29 

总股本(百万股) 158.78 

流通 A 股(百万股) 158.78  
 

相关研究  
《欧科亿(688308)：2024 年报点评：

营收稳健增长，费用提升&资产减值

拖累利润水平》 

2025-04-28 

《欧科亿(688308)：2024 年三季报点

评：业绩短期承压，静待制造业复苏

&新品放量》 

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） 1,026 1,127 1,236 1,416 1,643 

同比（%） (2.73) 9.81 9.67 14.53 16.05 

归母净利润（百万元） 166.00 57.30 44.55 90.89 163.60 

同比（%） (31.43) (65.48) (22.25) 103.99 80.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.05 0.36 0.28 0.57 1.03 

P/E（现价&最新摊薄） 20.08 58.16 74.80 36.67 20.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 营收稳步增长，产能释放不足拖累归母净利润 

2025H1 公司实现营收 6.03 亿元，同比+4.17%；实现归母净利润 0.01 亿元，同比

-98.71%；扣非归母净利润-0.19 亿元，同比-150.69%。营收增加主要系本期硬质合金制

品收入有所增长所致；而报告期内，公司数控刀具产业园项目产能利用率较低，同时

原材料成本上升及固定资产折旧增加导致营业成本上升，加之期间费用率同比上升，

导致归母净利润以及扣非归母净利润下降。分业务看，25H1 公司数控刀具产品实现营

业收入为 3.06 亿元，同比下降 4.69%；硬质合金制品实现营业收入 2.83 亿元，同比增

长 11.25%。 

单 Q2 公司实现营业收入 3.02 亿元，同比-4.32%；归母净利润-0.07 亿元，同比-

122.77%；扣非归母净利润-0.20 亿元，同比-183.63%。 

◼ 毛利率有所下滑，期间费用率有所提升 

2025H1 公司毛利率 15.38%，同比-10.76pct；净利率-0.2%，同比-10.6pct。毛利率

与净利率下滑主要系产能利用率不足叠加固定资产折旧增加、材料成本上升。其中 Q2

单季度，公司销售毛利率 12.47%，同比-14.56pct；销售净利率-2.55%，同比-12.14pct。

上半年公司期间费用率为 16.6%，同比+1.5pct；其中销售/管理/财务/研发费用率为

4.1%/5.0%/1.2%/6.4%，同比分别+0.7/+1.4/-0.1/-0.5pct。销售费用增加主要系销售人员

职工薪酬增加所致，管理费用增加主要系报告期咨询服务费用增加所致。 

◼ 库存有所提升，经营活动净现金流恶化 

截至报告期末，公司存货为 6.56 亿元，同比+14.9%，系原材料与库存商品增加。

2025H1 公司经营活动净现金流为-1.30 亿元，同比-22%，主要系报告期进项税留抵退

税减少所致。 

◼ 持续拓展加工新场景与销售渠道，注入成长动能 

公司积极拓展加工新场景：（1）推出的新型高性能铣刀在能源装备与航空航天领

域表现出色；（2）整刀产品通过优化工艺提高产品性能，解决航空航天领域难加工材

料加工难题；（3）开发超硬刀具新产品，已应用于新能源电池壳体加工。 

公司积极开展渠道建设：（1）新能源市场：公司积极推动燃油汽车和新能源汽车

领域核心零部件的刀具整体解决方案，包括燃油车发动机缸体、缸盖、曲轴、连杆至汽

车传动部件变速箱壳体、传动轴、差速器壳体、轮毂等零部件，新能源汽车电机壳、电

机轴、副车架等零部件；（2）航空航天市场：公司攻坚高端领域终端客户，在航空航

天、轨道交通、能源、军工等行业均有开发新的终端客户，航空机匣、叶片、轨道交通

道岔、车轮、车轴、电机壳、电机轴等零件的加工方案得到认可。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到数控刀具下游行业需求平淡，我们下调公司 2025-2026

年归母净利润预测分别为 0.45（原值 1.05）/0.91（原值/1.48）/1.64（原值 1.88）亿

元，当前股价对应动态 PE 分别为 75/37/20 倍，考虑到公司持续拓展产品矩阵，维

持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游行业需求不及预期，原材料价格波动风险，快速扩张而产能利用率

低导致的业绩下滑风险，宏观经济风险。  
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欧科亿三大财务预测表  
[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 2,076 1,693 2,472 2,499  营业总收入 1,127 1,236 1,416 1,643 

货币资金及交易性金融资产 672 698 1,332 1,206  营业成本(含金融类) 872 1,005 1,126 1,250 

经营性应收款项 671 469 552 642  税金及附加 14 12 14 16 

存货 631 415 465 516  销售费用 53 43 50 56 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 51 46 52 59 

其他流动资产 102 111 123 135  研发费用 86 85 98 112 

非流动资产 1,883 2,006 2,162 2,350  财务费用 14 (2) (3) (4) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 28 28 31 36 

固定资产及使用权资产 1,569 1,599 1,713 1,860  投资净收益 3 1 1 2 

在建工程 151 243 285 327  公允价值变动 13 3 5 5 

无形资产 102 102 102 102  减值损失 (22) (30) (18) (18) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 59 50 99 178 

其他非流动资产 46 46 46 46  营业外净收支  0 0 2 4 

资产总计 3,960 3,699 4,634 4,849  利润总额 59 50 101 182 

流动负债 1,210 899 934 970  减:所得税 4 5 10 19 

短期借款及一年内到期的非流动负债 529 529 529 529  净利润 55 45 91 164 

经营性应付款项 527 193 216 240  减:少数股东损益 (2) 0 0 0 

合同负债 14 10 11 13  归属母公司净利润 57 45 91 164 

其他流动负债 139 168 178 189       

非流动负债 199 204 214 229  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.28 0.57 1.03 

长期借款 87 92 102 117       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 58 45 77 150 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 178 164 213 303 

其他非流动负债 106 106 106 106       

负债合计 1,409 1,104 1,148 1,199  毛利率(%) 22.66 18.73 20.47 23.91 

归属母公司股东权益 2,548 2,593 3,484 3,647  归母净利率(%) 5.08 3.60 6.42 9.96 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 2,551 2,595 3,486 3,650  收入增长率(%) 9.81 9.67 14.53 16.05 

负债和股东权益 3,960 3,699 4,634 4,849  归母净利润增长率(%) (65.48) (22.25) 103.99 80.01 

           

           

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 38 271 121 203  每股净资产(元) 16.05 16.33 19.49 20.40 

投资活动现金流 (152) (261) (309) (356)  最新发行在外股份（百万股） 159 159 159 159 

筹资活动现金流 (180) 4 809 14  ROIC(%) 1.71 1.26 1.87 3.19 

现金净增加额 (293) 15 622 (139)  ROE-摊薄(%) 2.25 1.72 2.61 4.49 

折旧和摊销 120 119 136 154  资产负债率(%) 35.59 29.84 24.77 24.73 

资本开支 (386) (250) (298) (346)  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.16 74.80 36.67 20.37 

营运资本变动 (145) 81 (117) (123)  P/B（现价） 1.31 1.29 1.08 1.03 

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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