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相关报告 

1. 《以装备部件为支撑，打造中高端数

控机床制造商》   2020-09-30   

 
 
 事件：2023 年 2 月 25 日，公司发布《2022 年度业绩快报》，公司预计 2022

年度可实现收入 11.62 亿元，同比增长 2.22%，预计可实现归母净利润 1.91 亿

元，同比下滑 4.96%。公司预计可以实现扣非后归母净利润 1.64 亿元，同比下

降 7.85%。 

 生产经营相对稳定，努力克服疫情影响：公司 2022 年四季度预计可实现

收入 2.81 亿元，同比-3.4%，环比-15.1%，预计可以实现归母净利润 0.41 亿

元，同比-14.6%，环比-19.6%，公司四季度业绩有所下滑，一方面是受到疫情

政策变化的影响，另外一方面是年末收入确认有所偏差。公司 2022 年新增订

单相对稳定，在行业下行的背景下表现出较好的稳定性。 

 产品结构持续优化，高端机床快速放量：从 2016 年至 2021 年，公司高档

机床收入占比从 31.3%提升至 53.4%，进入 2022 年，公司龙门加工中心等高

档产品持续放量，高档机床销售占比持续提升。立式加工中心市场竞争激烈，

2022 年行业需求下滑，部分竞争者采取降价等方式取得生存空间，公司相关

业务同样受到影响，高端机床的持续增长总体平衡了中档机床受到的市场影

响。 

 积极拓展下游应用，新兴业务布局成效将显：公司近年来开始布局新能

源、航空航天、半导体等领域，新能源和航空航天领域已经取得批量化订单，

我们预计 2023 年公司相关业务将快速成长，收入占比将明显提升。公司实控

人持有南通嘉盛 38.28%股权，南通嘉盛主要产品为半导体器件设备及其零部

件，国盛智科在半导体市场有良好的切入点。 

 投资建议：公司技术实力正持续提升，在国内具有较好竞争力，同时在新能

源、半导体、航空航天领域快速发展，并且在制造业回暖过程中具有较强的弹

性，我们预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润为 1.9 亿元/2.8 亿元/3.5 亿元，

对应 PE 分别为 29/20/16 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；新行业拓展不及预期 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 736 1137 1162 1486 1782 

收入增长率（%） 10.67 54.54 2.23 27.87 19.93 

归母净利润（百万元） 120 200 191 275 347 

净利润增长率（%） 42.65 66.74 -4.96 44.57 26.03 

EPS（元/股） 1.04 1.52 1.44 2.09 2.63 

PE 25.66 29.74 29.02 20.07 15.93 

ROE（%） 9.76 14.39 12.55 15.36 16.22 

PB 2.86 4.28 3.64 3.08 2.58 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 735.61 1136.83 1162.22 1486.15 1782.33  成长性      

减:营业成本 495.82 794.05 858.65 1063.87 1260.45  营业收入增长率 10.7% 54.5% 2.2% 27.9% 19.9% 

 营业税费 5.73 6.72 7.73 9.88 11.85  营业利润增长率 43.3% 63.3% -4.5% 44.6% 26.0% 

   销售费用 45.96 47.26 36.03 46.07 55.25  净利润增长率 42.6% 66.7% -5.0% 44.6% 26.0% 

   管理费用 26.47 38.78 38.59 49.35 55.25  EBITDA 增长率 29.3% 51.9% 4.1% 24.8% 27.7% 

   研发费用 35.97 57.87 48.65 62.21 74.61  EBIT 增长率 35.5% 59.6% -3.1% 44.9% 26.6% 

   财务费用 1.73 -1.50 -1.25 -2.74 -2.34  NOPLAT 增长率 35.5% 60.7% -3.4% 44.9% 26.6% 

  资产减值损失 -4.11 -3.58 -2.00 -2.00 -2.00  投资资本增长率 106.8% 13.4% 8.9% 18.1% 19.3% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 106.8% 13.4% 8.9% 18.1% 19.3% 

 投资和汇兑收益 13.04 22.10 23.63 30.22 36.24  利润率      

营业利润 139.18 227.34 217.15 314.02 395.82  毛利率 32.6% 30.2% 26.1% 28.4% 29.3% 

加:营业外净收支 -0.68 0.10 0.22 0.22 0.22  营业利润率 18.9% 20.0% 18.7% 21.1% 22.2% 

利润总额 138.50 227.45 217.37 314.24 396.04  净利润率 16.6% 17.7% 16.5% 18.7% 19.6% 

减:所得税 16.64 25.92 25.50 36.87 46.47  EBITDA/营业收入 20.6% 20.3% 20.6% 20.1% 21.4% 

净利润 120.24 200.49 190.55 275.48 347.18  EBIT/营业收入 17.4% 17.9% 17.0% 19.2% 20.3% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 276.75 178.40 391.52 333.59 792.18  固定资产周转天数 75 79 104 94 94 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 340 277 217 239 162 

应收帐款 52.26 60.66 52.79 90.83 82.20  流动资产周转天数 642 510 485 505 463 

应收票据 203.02 280.21 171.76 406.19 286.94  应收帐款周转天数 28 18 18 18 18 

预付帐款 7.05 7.21 7.79 9.65 11.44  存货周转天数 134 135 135 135 135 

存货 207.97 388.13 254.46 540.20 402.03  总资产周转天数 580 563 616 555 548 

其他流动资产 475.73 625.38 625.38 625.38 625.38  投资资本周转天数 617 453 483 445 443 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.8% 14.4% 12.6% 15.4% 16.2% 

长期股权投资 2.46 4.53 6.03 7.53 9.03  ROA 7.6% 10.2% 9.5% 10.7% 12.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 9.0% 12.8% 11.3% 13.9% 14.8% 

固定资产 152.09 245.66 332.74 383.78 457.49  费用率      

在建工程 45.61 32.89 30.02 28.01 26.61  销售费用率 6.2% 4.2% 3.1% 3.1% 3.1% 

无形资产 74.21 75.08 76.05 77.02 77.99  管理费用率 3.6% 3.4% 3.3% 3.3% 3.1% 

其他非流动资产 10.55 11.65 11.65 11.65 11.65  财务费用率 0.2% -0.1% -0.1% -0.2% -0.1% 

资产总额 1586.32 1967.07 2008.83 2573.39 2853.31  三费/营业收入 10.1% 7.4% 6.3% 6.2% 6.1% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 236.40 381.13 286.63 540.74 439.52  资产负债率 21.6% 28.3% 23.5% 29.5% 24.2% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 27.5% 39.4% 30.7% 41.9% 31.9% 

其他流动负债 24.06 40.28 40.28 40.28 40.28  流动比率 3.89 2.90 3.33 2.74 3.32 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.80 1.02 1.42 1.18 1.80 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 — — — — — 

负债总额 342.63 556.46 472.35 759.54 689.89  分红指标      

少数股东权益 11.16 16.99 18.30 20.20 22.59  DPS(元) 0.30 0.50 0.00 0.00 0.00 

股本 132.00 132.00 132.00 132.00 132.00  分红比率      

留存收益 412.36 573.25 697.80 973.28 1320.46  股息收益率 1.1% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1243.68 1410.61 1536.47 1813.84 2163.42  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 1.04 1.52 1.44 2.09 2.63 

净利润 120.24 200.49 190.55 275.48 347.18  BVPS(元) 9.34 10.56 11.50 13.59 16.22 

加:折旧和摊销 23.96 26.58 42.19 12.97 19.70  PE(X) 25.7 29.7 29.0 20.1 15.9 

  资产减值准备 4.45 4.17 4.00 4.00 4.00  PB(X) 2.9 4.3 3.6 3.1 2.6 

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

   财务费用 5.67 1.39 0.00 0.00 0.00  P/S 4.8 5.2 4.8 3.7 3.1 

   投资收益 -13.04 -22.10 -23.63 -30.22 -36.24  EV/EBITDA 21.4 25.1 21.4 17.4 12.4 

 少数股东损益 1.62 1.04 1.31 1.90 2.39  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -49.36 -117.83 169.95 -287.81 179.80  PEG 0.6 0.4 — 0.5 0.6 

经营活动产生现金流量 92.15 94.07 383.32 -24.97 515.33  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -427.06 -155.29 -104.19 -32.97 -56.73  REP      

融资活动产生现金流量 517.21 -36.31 -66.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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