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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司2025年三季报发布，实现营业收入达4.00亿元，同比增长5.01%；实现归母净

利润达0.64亿元，同比减少11.53%。单季度情况看，公司第三季度营业收入达1.06亿元，

同比减少15.79%，第三季度归母净利润达0.15亿元，同比减少37.56%，主要系本报告期

内销售收入同比减少及股份支付费用增加所致。 

➢ 获得政府补助。公司10月13日公告，科德数控及子公司宁夏科德近日收到项目补助资金共

计5,682.6万元，其中部分项目为公司牵头项目。公司和子公司实际获得补助4,539.39万元，

均为与资产相关，占公司2024年归母净利润的34.92%。 

➢ 重视研发投入，开拓新兴产业。2025年前三季度公司研发费用占比7.53%，较去年同期增

加1.53pct。公司正积极开展轴向磁通电机研发工作，计划于2026年初推出样机，在电动航

空、新能源汽车、人形机器人等领域将展现出巨大潜力。另外，公司在控制算法、伺服驱

动及电机等共性技术方面，可适配于人形机器人“小脑”系统的运动控制、平衡协调及精

细动作执行场景。公司五轴机床可直接用于加工机器人关节、齿轮等精密零部件，且自主

研发的电机产品已批量应用于加工丝杠等螺纹类零件的螺纹磨床。 

➢ 募投产能进入收尾期。公司大连厂生产线已完成安装调试，于2025年启动试运行。宁夏科

德已经搬入银川新厂区，进入投产准备阶段。沈阳厂区已完成主体建设，开始内部装修。

扩产项目将逐步释放公司产能，快速消化在手订单，给公司未来业绩带来增长动能。 

➢ 深耕航空航天军工领域。公司与航天体系用户合作再获突破性进展，开拓航天体系多家新

用户，采购五轴联动数控机床用于加工铝合金和钛合金材质关键部件，技术获得行业头部

企业认可。公司机床产品已在航天科工、航天科技、中航工业、航发集团四大集团项下近

50家用户单位广泛应用。同时，公司与沈阳航空、中航沈飞三方签订合作协议，在沈阳共

同组建“大飞机结构件工艺验证中试基地”，聚焦C919/C929等国产民用大飞机、大型无人

机的复杂结构件精密加工，着力破解核心部件“从实验室到量产”的转化瓶颈。 

➢ 投资建议：公司是高端数控机床龙头具有稀缺性，核心零部件自主可控，数控系统和机床

性能比肩国外龙头，项目投产逐步释放产能。考虑公司产线业务占比提升、研发投入增加

和销售承压，我们调整公司预测2025-2027年归母净利润为1.28/1.75/2.31亿元（原预测为

1.37/1.84/2.30亿元），EPS对应PE分别为66.25/48.63/36.87倍，给予“增持”评级。 

➢ 风险提示：订单下滑风险；行业竞争加剧风险；技术迭代风险；毛利率波动风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 605.47  638.29  849.89  1,112.04  

同比增长率（%） 33.88% 5.42% 33.15% 30.85% 

归母净利润（百万元） 129.89  128.37  174.89  230.67  

同比增长率（%） 27.37% -1.17% 36.23% 31.90% 

EPS 摊薄（元） 0.98  0.97  1.32  1.74  

P/E 65.47  66.25  48.63  36.87  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025年10月31日盘后） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 378 313 298 366  营业总收入 605 638 850 1112 

交易性金融资产 120 180 180 180  营业成本 346 378 500 653 

应收票据及账款 233 244 318 407  营业税金及附加 2 2 3 3 

存货 541 499 590 698  销售费用 46 46 59 77 

预付款项 43 47 60 75  管理费用 32 33 43 56 

其他流动资产 37 41 51 63  研发费用 34 35 45 58 

流动资产合计 1352 1324 1497 1790  财务费用 -3 -6 -5 -4 

长期股权投资 0 0 0 0  资产减值损失 -1 -1 -1 -1 

固定资产 390 458 510 514  信用减值损失 -7 -5 -6 -7 

在建工程 37 62 42 17  投资收益 2 2 2 2 

无形资产 175 191 204 216  公允价值变动损益 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  其他经营损益 6 1 2 2 

其他非流动资产 301 314 314 315  营业利润 149 147 201 265 

非流动资产合计 904 1025 1071 1062  营业外收支 0 0 0 0 

资产总计 2256 2349 2568 2852  利润总额 149 147 201 265 

短期借款 0 0 0 0  所得税费用 19 19 26 34 

应付票据及账款 242 226 278 345  净利润 130 128 175 231 

其他流动负债 93 82 102 125  少数股东损益 0 0 0 0 

流动负债合计 335 308 379 470  归属母公司股东净利润 130 128 175 231 

长期借款 0 0 0 0  EPS（摊薄） 0.98 0.97 1.32 1.74 

其他非流动负债 94 105 104 104  主要财务比率 

非流动负债合计 94 105 104 104  单位：  2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 429 412 483 574  成长能力 

归属于母公司所有者权益 1828 1937 2085 2278  营业总收入增长率 33.9% 5.4% 33.2% 30.8% 

少数股东权益 0 0 0 -1  EBIT增长率 38.5% 1.3% 38.9% 32.8% 

所有者权益合计 1828 1937 2084 2278  归母净利润增长率 27.4% -1.2% 36.2% 31.9% 

负债和所有者权益总计 2256 2349 2568 2852  总资产增长率 50.5% 4.1% 9.3% 11.1% 
      盈利能力 

现金流量表      毛利率 42.9% 40.8% 41.2% 41.3% 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  销售净利率 21.4% 20.1% 20.6% 20.7% 

经营活动现金流净额 70 220 165 213  净资产收益率 7.1% 6.6% 8.4% 10.1% 

投资 -117 -60 0 0  总资产收益率 6.9% 5.6% 7.1% 8.5% 

资本性支出 -414 -186 -147 -102       

其他 2 -24 2 2  偿债能力 

投资活动现金流净额 -528 -270 -145 -100  资产负债率 19.0% 17.5% 18.8% 20.1% 

债权融资 0 0 0 0  流动比率 4.04  4.30  3.95  3.81  

股权融资 611 0 0 0  速动比率 2.21  2.44  2.15  2.08  

其他 -29 -14 -34 -44  估值比率     

筹资活动现金流净额 582 -14 -34 -45  P/E 65.47  66.25  48.63  36.87  

现金流净增加额 123 -65 -15 68  P/B 4.65  4.39  4.08  3.73  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025 年 10 月 31 日盘后）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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