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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 135.99 元

总市值/流通市值 16422/5131 百万元

52周最高价/最低价 161.39/62.31 元

近 3 个月日均成交额 411.31 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《乔锋智能（301603.SZ）-数控机床领先企业，液冷领域等机床

驱动二次成长》 ——2026-07-05

2026年上半年利润增长52.69%，Q2净利率创历史新高。公司2026年上半年

营业收入 17.28 亿元，同比增长 42.38%；实现归母净利润 2.73 亿元，

同比增长 52.69%；扣非归母净利润 2.57 亿元，同比增长 44.67%。公司

毛利率/净利率分别为 30.76%/15.54%，同比分别增长 0.76/0.90 个 pct。

单季度看，26 年二季度收入 10.03 亿元，同比增长 36.28%；实现归母

净利润 1.67 亿元，同比增长 60.35%；扣非归母净利润 1.53 亿元，同比

增长 47.57%。26Q2 毛利率/净利率分别为 30.81%/16.40%，同比

+0.87/+2.40 个 pct，单季度净利率创历史新高。业绩增长主要系通用

设备、汽摩配件、消费电子、通讯、液冷散热等下游设备采购需求旺盛，

销售订单显著增长，营业收入相应增加，利润端受益规模效应更快增长。

立式加工中心收入同比增长45.47%，毛利率提升0.37个百分点。公司核心

产品立式加工中心实现收入 14.79 亿元，同比增长 45.47%，毛利率提升

0.37 个 pct 至 33.35%，收入规模与质量双双增加形成主要盈利提升动

力。龙门加工中心、卧式加工中心、数控机床等数控装备分别实现收入

0.56/0.53/0.50 亿元，同比分别增长 79.22%/47.97%/177.90%，实现快

速增长。2026 年上半年合同负债 2.94 亿元，同比+126.59%，较年初

+83.18%，彰显在手订单快速增长。

外延并购+建设新产能提升竞争力。公司完成对全准智能（多主轴机床）

及得道智能（机床刀库）的收购，前者产品覆盖消费电子、汽车配件、

液冷散热等精密零部件加工领域，与现有产品实现机床品类互补、客户

与渠道资源协同，丰富产品矩阵、拓展下游市场；后者专注机床刀库的

研产销，补齐公司上游刀库核心零部件环节，提升自主配套水平，对冲

供应链风险。公司已通过预案准备发行可转债进行东莞、南京生产基地

扩产，进一步扩大数控机床产能规模与批量交付能力，匹配下游精密加

工设备市场需求，抢抓行业发展机遇。

投资建议：公司是国内领先的中高端数控机床装备提供商，主业扎实经

营向好，液冷产品适配度高&竞争优势显著，有望充分受益于数据中心

液冷散热需求爆发式增长。我们维持盈利预测，预计 2026-2028 年归属

母公司净利润预期 6.27/9.90/11.99 亿元，对应 PE 26/17/14 倍，维持

“优于大市”评级。

风险提示：液冷等新业务拓展不及预期风险、机床行业竞争加剧风险、核心

部件供应及原材料价格风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,760 2,497 4,224 6,194 7,518

(+/-%) 21.0% 41.9% 69.2% 46.7% 21.4%

归母净利润(百万元) 205 351 627 990 1199

(+/-%) 21.3% 71.1% 78.6% 57.9% 21.1%

每股收益（元） 1.70 2.91 5.19 8.20 9.93

EBIT Margin 13.9% 16.3% 16.5% 18.0% 17.8%

净资产收益率（ROE） 10.0% 14.7% 21.6% 27.1% 25.7%

市盈率（PE） 80.0 46.8 26.2 16.6 13.7

EV/EBITDA 62.8 39.5 25.0 17.2 15.0

市净率（PB） 7.96 6.87 5.66 4.49 3.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：乔锋智能 2026 年上半年营业收入同比增长 42.38% 图2：乔锋智能 2026 年上半年归母净利润同比增长 52.69%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：乔锋智能 2026Q2 营业收入同比增长 36.28% 图4：乔锋智能 2026Q2 归母净利润同比增长 60.35%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：乔锋智能利润率有所提升 图6：乔锋智能期间财务费用有所下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表值（20260831）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价
总市值

（亿元）

EPS PE

2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E

300083.SZ 创世纪 未评级 13.76 234 0.09 0.39 0.62 0.93 153 35 22 15

1651.HK 津上机床中国 未评级 53.00 195 2.07 2.97 3.70 4.30 26 18 14 12

平均值 89 26 18 14

301603.SZ 乔锋智能 优于大市 135.99 164 2.91 5.19 8.20 9.93 47 26 17 14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测取 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 382 358 841 1248 2057 营业收入 1760 2497 4224 6194 7518

应收款项 480 602 1269 1681 2037 营业成本 1242 1756 2972 4280 5206

存货净额 848 1035 1738 2676 3146 营业税金及附加 9 11 20 29 34

其他流动资产 225 275 458 715 837 销售费用 102 133 220 316 384

流动资产合计 2475 2918 4606 6620 8377 管理费用 76 85 142 207 251

固定资产 557 588 603 589 567 研发费用 86 106 174 250 303

无形资产及其他 86 87 85 82 80 财务费用 (2) (1) (8) (13) (21)

投资性房地产 175 237 237 237 237 投资收益 6 21 11 11 11

长期股权投资 29 50 53 63 75

资产减值及公允价值变

动 18 19 14 27 20

资产总计 3322 3880 5583 7591 9336 其他收入 (130) (152) (203) (304) (343)

短期借款及交易性金融

负债 39 19 27 28 25 营业利润 226 402 700 1109 1351

应付款项 823 891 1740 2529 2944 营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 358 541 822 1249 1530 利润总额 226 402 700 1109 1351

流动负债合计 1221 1450 2589 3806 4499 所得税费用 23 55 80 130 166

长期借款及应付债券 0 0 60 110 160 少数股东损益 (2) (4) (7) (12) (14)

其他长期负债 31 34 34 34 34 归属于母公司净利润 205 351 627 990 1199

长期负债合计 31 34 94 144 194 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1252 1484 2682 3950 4693 净利润 205 351 627 990 1199

少数股东权益 8 6 (2) (13) (26) 资产减值准备 38 7 (39) (0) (0)

股东权益 2063 2391 2902 3654 4669 折旧摊销 38 46 67 69 71

负债和股东权益总计 3322 3880 5583 7591 9336 公允价值变动损失 (18) (19) (14) (27) (20)

财务费用 (2) (1) (8) (13) (21)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (210) (161) (462) (391) (252)

每股收益 1.70 2.91 5.19 8.20 9.93 其它 (40) (11) 32 (11) (13)

每股红利 0.86 0.10 0.96 1.98 1.52 经营活动现金流 14 213 211 630 984

每股净资产 17.08 19.80 24.03 30.25 38.66 资本开支 0 (100) (26) (26) (26)

ROIC 24% 27% 42% 55% 58% 其它投资现金流 (275) (108) 348 0 0

ROE 10% 15% 22% 27% 26% 投资活动现金流 (281) (229) 319 (36) (37)

毛利率 29% 30% 30% 31% 31% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 16% 16% 18% 18% 负债净变化 0 0 60 50 50

EBITDA Margin 16% 18% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (104) (12) (115) (239) (184)

收入增长 21% 42% 69% 47% 21% 其它融资现金流 693 17 8 1 (4)

净利润增长率 21% 71% 79% 58% 21% 融资活动现金流 486 (8) (47) (187) (137)

资产负债率 38% 38% 48% 52% 50% 现金净变动 219 (24) 483 407 810

息率 0.6% 0.1% 0.7% 1.5% 1.1% 货币资金的期初余额 164 382 358 841 1248

P/E 80.0 46.8 26.2 16.6 13.7 货币资金的期末余额 382 358 841 1248 2057

P/B 8.0 6.9 5.7 4.5 3.5 企业自由现金流 0 136 195 634 968

EV/EBITDA 62.8 39.5 25.0 17.2 15.0 权益自由现金流 0 152 270 697 1033

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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