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市场数据  
收盘价(元) 13.35 

一年最低/最高价 7.97/16.30 

市净率(倍) 2.79 

流通A股市值(百万元) 13,448.81 

总市值(百万元) 13,617.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.78 

资产负债率(%,LF) 44.03 

总股本(百万股) 1,020.01 

流通 A 股(百万股) 1,007.40  
 

相关研究  
《秦川机床(000837)：2024 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比增速转正，

发布股权激励彰显信心》 

2024-11-01 

《秦川机床(000837)：2023 年三季报

点评：业绩短期承压，募投助力高端

突破 》 

2023-10-31 
  

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） 3,761 3,860 4,177 4,676 5,240 

同比（%） (8.29) 2.62 8.21 11.95 12.07 

归母净利润（百万元） 52.26 53.78 72.03 91.79 108.41 

同比（%） (81.00) 2.92 33.92 27.44 18.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.05 0.05 0.07 0.09 0.11 

P/E（现价&最新摊薄） 260.57 253.19 189.06 148.35 125.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2025Q3 公司主业持续修复，受政府补助减少影响盈利承压 

公司 2025 年前三季度实现营收 31.21 亿元，同比+8.14%，主要系机床
行业回暖影响，公司主业持续修复；实现归母净利润 0.48 亿元，同比-

15.33%；扣非归母净利润亏损 0.01 亿元，亏幅同比收窄，公司归母净利润
同比下滑主要系政府补助减少，扣非归母净利润从 2024 前三季度的-0.16

亿元收窄至-0.01 亿元，证实公司经营正在改善。 

单三季度看，公司 2025Q3 实现营收 10.09 亿元，同比+16.73%；归母
净利润 0.03 亿元，同比-74.52%，扣非归母净利润亏损 0.09 亿元，亏幅相
比 2024Q3 的-0.23 亿元同比收窄。 

◼ 费用管控整体有效，季报分红注重股东回报 

2025 年前三季度公司毛利率为 17.18%，同比+0.6pct；销售净利率为
2.12%，同比-0.8pct，主要系非经常性损益减少影响。 

期间费用方面，2025 年前三季度公司期间费用率为 16.5%，同比-

0.04pct。其中销售/财务/管理/研发费用率分别为 3.2%/0.1%/7.9%/5.3%，同
比分别-0.55pct/-0.16pct/+0.51pct/+0.15pct。 

公司高度注重股东回报，拟以总股本 10.20 亿股为基数，向全体股东
每 10 股派发现金红利 0.30 元（含税），合计派发现金股利 3060 万元（含
税）；反映了公司当前现金流稳健，并传达了管理层对公司稳定经营的信
心。 

◼ 研发投入持续增加，坚持创新驱动高质量发展 

2025 年前三季度，公司持续加大研发投入，研发费用达 1.66 亿元，同
比增加 19.68%，体现了公司坚定推进创新驱动发展的决心。2025 年上半
年，在国家级项目、核心技术突破及产品创新上均取得显著成效，为持续
发展注入强劲动力。①国家级项目顺利推进：成功牵头申报 2 项、参与 20

余项工业母机国家科技重大专项项目。②核心技术持续突破：蜗杆砂轮磨
齿机 YKZ7250 制造成熟度达 8 级；工业机器人关节减速器部分型号在保
持高精度输出情况下平均额定寿命突破 1 万个小时，通过 CR 认证并获
权威奖项；③专利申请与授权量质齐升：知识产权申请专利 52 件（其中
发明专利 24 件），授权专利 18 件（其中发明专利 5 件）。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于当前机床行业阶段性承压，我们下调 2025-
2026 年公司归母净利润预期至 0.72（原值 1.37）/0.92（原值 1.80）亿
元，维持 2027 年归母净利润为 1.08 亿元，当前市值对应 PE 估值水平
分别为 189/148/126 倍，考虑到公司在机床行业内的龙头地位，维持公
司“增持”评级。 

◼ 风险提示：制造业复苏不及预期，机床需求不及预期，宏观经济波动风
险。  
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秦川机床三大财务预测表  
[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 5,346 5,759 7,280 6,805  营业总收入 3,860 4,177 4,676 5,240 

货币资金及交易性金融资产 1,646 3,692 3,048 3,980  营业成本(含金融类) 3,236 3,452 3,864 4,334 

经营性应收款项 1,626 1,014 1,784 1,351  税金及附加 42 42 47 52 

存货 1,924 953 2,267 1,345  销售费用 131 138 150 162 

合同资产 32 42 47 52     管理费用 317 334 360 393 

其他流动资产 118 58 135 77  研发费用 204 209 220 236 

非流动资产 4,368 4,338 4,207 4,080  财务费用 0 (7) (12) (6) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 173 125 112 115 

固定资产及使用权资产 3,107 3,112 3,011 2,898  投资净收益 5 8 9 10 

在建工程 311 295 281 267  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 475 475 475 475  减值损失 (25) (40) (35) (35) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 87 103 134 159 

其他非流动资产 471 451 436 436  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 9,714 10,096 11,487 10,885  利润总额 87 103 134 159 

流动负债 3,216 2,265 3,533 2,786  减:所得税 13 7 12 14 

短期借款及一年内到期的非流动负债 698 698 698 698  净利润 74 96 122 145 

经营性应付款项 1,872 1,006 2,214 1,398  减:少数股东损益 21 24 31 36 

合同负债 309 242 270 303  归属母公司净利润 54 72 92 108 

其他流动负债 337 319 350 387       

非流动负债 1,045 1,045 1,045 1,045  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.05 0.07 0.09 0.11 

长期借款 250 250 250 250       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 79 167 183 213 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 299 477 499 539 

其他非流动负债 790 790 790 790       

负债合计 4,261 3,310 4,578 3,831  毛利率(%) 16.15 17.35 17.37 17.29 

归属母公司股东权益 4,805 6,115 6,206 6,315  归母净利率(%) 1.39 1.72 1.96 2.07 

少数股东权益 648 672 703 739       

所有者权益合计 5,453 6,787 6,909 7,054  收入增长率(%) 2.62 8.21 11.95 12.07 

负债和股东权益 9,714 10,096 11,487 10,885  归母净利润增长率(%) 2.92 33.92 27.44 18.11 

           

           

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 156 1,144 (410) 1,181  每股净资产(元) 4.77 5.99 6.08 6.19 

投资活动现金流 (466) (292) (211) (225)  最新发行在外股份（百万股） 1,020 1,020 1,020 1,020 

筹资活动现金流 (218) 1,194 (24) (24)  ROIC(%) 1.04 2.20 2.13 2.44 

现金净增加额 (526) 2,047 (645) 933  ROE-摊薄(%) 1.12 1.18 1.48 1.72 

折旧和摊销 220 310 316 327  资产负债率(%) 43.86 32.78 39.85 35.20 

资本开支 (386) (300) (200) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 253.19 189.06 148.35 125.61 

营运资本变动 (182) 683 (898) 661  P/B（现价） 2.80 2.23 2.19 2.16 

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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