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 事件：2022 年 10 月 25 日，公司发布《2022 年第三季度报告》，公司前三季

度实现营业收入 38.81 亿元，同比下滑 5.77%，归母净利润为 4.41 亿元，同比

增长 7.69%，扣非后归母净利润为 3.37 亿元，同比增长 1.06%。 

 三季度业绩承压，3C业务拖累较大。公司三季度实现收入 13.25 亿元，同

比下滑 25.39%，实现归母净利润 1.61 亿元，同比增长 1.27%，实现扣非后归

母净利润 0.95 亿元，同比下滑 36.53%。三季度公司毛利率为 24.64%，同比下

滑 0.99pct，环比下滑 3.03pct；净利率为 11.96%，同比增长 2.76 pct，环比增

长 2.97pct。公司三季度收入同比下滑主要原因为去年基数较大，今年 3C 业务

大幅下滑，导致同比下滑明显，收入端环比仍有提升。毛利率下滑主要原因为

收入下滑导致规模效应减弱。三季度净利率环比提升的主要原因为非经常性

损益大幅增长，非经常性损益的增长主要原因是公司拿地获得了政府补助。 

 3C业务有望触底，非 3C化应用积极推进。公司是国内 3C 钻攻机龙头，

全球累计交付超过 8 万台，具有全球领先地位。为了应对明年的产品，部分下

游客户或将逐步采购机床产品，3C 机床产品有望三季度触底。2021 年以来，

公司在传统 3C 应用领域的基础上，积极推进 3C 产品的非 3C 化应用，针对

钻攻机产品，积极开拓无人机、电子烟、VR/AR 硬件、智能家居、高端医疗、

新能源汽车等新兴市场领域，已成为公司 3C 业务的重要补充，公司的发展赛

道得到进一步拓宽。 

 定增审核通过，历史拖累即将清空，新能源业务占比逐渐提升。10 月

14 日，公司发行股份方式购买深圳市创世纪机械有限公司 19.13%股权并募集

配套资金的事项得到深交所审核通过，后续还需获得中国证券监督管理委员

会做出同意注册的决定后便可以施行。此次定增事项完成后，公司未来的少数

股东权益及应收账款相关利息费用将不再出现，公司盈利能力可大幅提升。公

司针对新能源汽车行业推出了三电系统(电池、电机、电控)、制动、转向系统

整体解决方案，针对电池、电机、电控等新能源汽车核心部件推出包括车床、

立式加工中心、卧式加工中心等相应的机床产品组合，目前新能源行业应用占

比正持续提升。 

 盈利预测与投资评级：公司为国内数控机床龙头企业，通用数控机床快速成

长，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 5.8/9.4/10.9 亿元，对应 PE 为

27/17/15 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险；疫情控制进展低于预期；

3C 行业景气度恢复低于预期。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 3426 5262 5235 7422 8528 

收入增长率（%） -37.0 53.6 -0.5 41.8 14.9 

归母净利润（百万元） -697 500 575 939 1085 

净利润增长率（%） -5646.6 171.7 15.0 63.4 15.5 

EPS（元/股） -0.5 0.3 0.4 0.6 0.7 

PE — 42.0 27.3 16.7 14.5 

ROE（%） -33.5 15.9 15.5 20.2 18.9 

PB 8.1 6.9 4.2 3.4 2.7 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3425.65 5261.75 5234.55 7422.32 8528.29  成长性      

减:营业成本 2756.33 3681.78 3877.88 5458.49 6271.13  营业收入增长率 -37.0% 53.6% -0.5% 41.8% 14.9% 

 营业税费 23.29 30.69 30.36 40.82 44.35  营业利润增长率 -1,097.2% 195.8% 17.6% 63.8% 15.5% 

   销售费用 96.72 228.63 224.04 296.89 341.13  净利润增长率 -5,646.6% 171.7% 15.0% 63.4% 15.5% 

   管理费用 334.35 384.04 304.65 371.12 417.89  EBITDA 增长率 -96.6% 6,175.3% -3.0% 53.7% 16.4% 

   研发费用 162.66 220.97 219.85 244.94 255.85  EBIT 增长率 -233.6% 415.3% -20.6% 74.8% 18.6% 

   财务费用 122.82 151.67 24.47 31.16 33.77  NOPLAT 增长率 -1,094.7% -330.0% -20.6% 74.8% 18.6% 

  资产减值损失 -514.82 -32.11 -3.00 -2.00 -1.00  投资资本增长率 -13.2% 19.0% 18.8% 20.2% 18.9% 

加:公允价值变动收益 3.40 5.49 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -25.0% 50.9% 18.4% 25.3% 23.3% 

 投资和汇兑收益 13.20 24.03 20.94 22.27 21.32  利润率      

营业利润 -630.84 604.34 710.65 1164.14 1344.82  毛利率 19.5% 30.0% 25.9% 26.5% 26.5% 

加:营业外净收支 -2.89 14.31 5.00 5.00 5.00  营业利润率 -18.4% 11.5% 13.6% 15.7% 15.8% 

利润总额 -633.73 618.65 715.65 1169.14 1349.82  净利润率 -20.4% 9.4% 11.0% 12.7% 12.7% 

减:所得税 64.36 121.55 140.63 229.74 265.24  EBITDA/营业收入 0.4% 16.1% 15.7% 17.0% 17.2% 

净利润 -697.49 500.16 575.03 939.41 1084.58  EBIT/营业收入 -6.7% 13.8% 11.0% 13.6% 14.0% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 705.68 1138.33 1779.32 2152.81 2950.45  固定资产周转天数 45 40 34 21 16 

交易性金融资产 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00  流动营业资本周转天数 -33 3 20 52 66 

应收帐款 1139.27 1045.88 1017.57 1459.13 1682.29  流动资产周转天数 489 374 414 407 437 

应收票据 966.01 552.10 358.53 813.41 1168.26  应收帐款周转天数 121 73 72 72 72 

预付帐款 124.89 183.15 193.89 272.92 313.56  存货周转天数 194 227 227 227 227 

存货 1461.53 2290.11 2411.72 3394.73 3900.13  总资产周转天数 812 615 656 578 584 

其他流动资产 99.14 140.39 140.39 140.39 140.39  投资资本周转天数 427 331 395 335 347 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -33.5% 15.9% 15.5% 20.2% 18.9% 

长期股权投资 8.18 4.68 4.68 4.68 4.68  ROA -9.2% 5.6% 6.1% 8.0% 7.9% 

投资性房地产 202.24 511.22 511.22 511.22 511.22  ROIC -6.3% 12.2% 8.2% 11.9% 11.9% 

固定资产 424.12 575.92 486.28 429.85 372.66  费用率      

在建工程 196.64 21.05 90.63 119.16 130.85  销售费用率 2.8% 4.3% 4.3% 4.0% 4.0% 

无形资产 338.35 413.40 436.40 459.40 482.40  管理费用率 9.8% 7.3% 5.8% 5.0% 4.9% 

其他非流动资产 44.77 36.13 36.13 36.13 36.13  财务费用率 3.6% 2.9% 0.5% 0.4% 0.4% 

资产总额 7617.44 8859.45 9411.49 11749.54 13655.77  三费/营业收入 16.2% 14.5% 10.6% 9.4% 9.3% 

短期债务 601.50 313.92 583.92 733.92 883.92  偿债能力      

应付帐款 1568.57 1041.04 1094.31 1540.34 1769.66  资产负债率 72.7% 64.6% 60.5% 60.4% 58.0% 

应付票据 1046.75 1383.42 1455.53 2048.80 2353.82  负债权益比 266.5% 182.5% 153.4% 152.4% 137.9% 

其他流动负债 57.70 64.08 64.08 64.08 64.08  流动比率 0.96 1.19 1.33 1.43 1.55 

长期借款 385.38 418.80 451.80 484.80 517.80  速动比率 0.62 0.64 0.75 0.79 0.91 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -1.98 4.53 16.19 21.57 21.75 

负债总额 5538.86 5723.78 5697.80 7094.44 7915.09  分红指标      

少数股东权益 -1.75 -0.81 -0.81 -0.81 -0.81  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1428.58 1526.38 1526.38 1526.38 1526.38  分红比率      

留存收益 -3036.90 -2537.43 -1959.40 -1018.00 67.58  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2078.57 3135.66 3713.69 4655.10 5740.68  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) -0.49 0.34 0.37 0.61 0.70 

净利润 -698.09 497.11 575.03 939.41 1084.58  BVPS(元) 1.46 2.05 2.41 3.02 3.72 

加:折旧和摊销 244.19 118.12 242.06 249.91 268.49  PE(X) — 42.0 27.3 16.7 14.5 

  资产减值准备 687.45 200.30 18.00 7.00 1.00  PB(X) 8.1 6.9 4.2 3.4 2.7 

公允价值变动损失 0.00 -5.49 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 116.69 160.62 35.68 46.82 55.07  P/S 4.9 4.1 3.0 2.1 1.8 

   投资收益 0.00 10.53 -20.94 -22.27 -21.32  EV/EBITDA 1340.0 26.4 19.4 12.5 10.3 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -167.65 -596.44 -281.45 -784.83 -518.43  PEG — 0.2 1.8 0.3 0.9 

经营活动产生现金流量 182.98 337.85 566.97 432.07 865.84  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -291.62 -264.20 -216.44 -219.76 -221.12  REP      

融资活动产生现金流量 138.52 330.38 290.47 161.18 152.93        

资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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