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1. 《管理层变动不影响经营，长期发展

向好》   2022-12-28   

 
 
❖ 事件：2023 年 4 月 15 日，公司发布《2022 年年度报告》，公司 2022 年度实

现营业收入 18.46 亿元，同比增长 7.76%，实现归母净利润 2.62 亿元，同比增

长 55.59%，扣非后归母净利润 2.21 亿元，同比增长 45.90%。 

❖ 四季度克服疫情影响，业绩实现增长：努力克服疫情影响，主要产品收入

实现增长。数控机床为公司当前的主导产品，2022 年中高档数控机床实现营

业收入 9.40 亿，同比增长 12.88%，但由于宏观经济影响，毛利率为 17.23%，

同比下降 2.73个百分点，智能自动化生产线和装备部件的营业收入分别为 0.86

亿和 1.29 亿，同比下降 26.22%和 25.48%。 

❖ 中高档数控机床市场进口替代空间大，出口需求旺盛：西方国家对高档

数控机床的出口进行了严格管制，加速了我国推进高档机床国产化的进程，

《中国制造 2025》战略纲领中明确提出：“2025 年中国的关键工序数控化率

将从现在的 33%提升到 64%”。在政策鼓励、经济发展和产业升级等因素影响

下，未来我国数控机床行业将迎来广阔的发展空间。此外，公司建立了专门海

外销售网络，报告期内公司产品销售至 40 多个国家或地区。2022 年境外市

场营业收入 3.31 亿元，同比增长 56.53%，境内营业收入 15.04 亿元，同比增

长 0.78%，国外市场销售需求旺盛，国外销售增幅大于国内。 

❖ 机床核心技术要求提高，公司具有研发优势：机床核心技术要求提高，公

司具有研发优势。新能源汽车、5G 及半导体等新兴行业的快速发展，对机床

工具产品提出了很多新的要求，创新成为驱动企业发展的迫切需求。针对新能

源市场，公司成立了新能源汽车行业项目部，针对新能源汽车行业开发了多款

适用于新能源汽车行业机型。2022 年公司研发投入 0.82 亿元，同比增长

11.35%，研发投入总额占营业收入比例为 4.45%，较 2021 年增长 0.12 个百分

点，公司掌握机床精度与保持领域、机床高速运动领域、机床故障分析解决领

域、操作便捷领域、复杂零件加工领域和功能部件自主研发领域 6 大领域核

心技术，公司应用核心技术推出的高性能高速卧式加工中心、车铣复合数控机

床等产品，在部分指标性能方面达到了较先进水平，部分产品与国外竞争对手

相比已具备一定的竞争优势。 

❖ 投资建议：公司为国内优秀的数控机床制造商，也是机床国产化替代的核心

参与者，我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 3.2/4.0/5.0 亿元，对应 PE

分别为 26/21/17 倍，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：国内疫情反复；国内制造景气度恢复不及预期；海外需求不及预

期。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1713 1846 2264 2778 3410 

收入增长率(%) 47.06 7.76 22.67 22.70 22.76 

归母净利润(百万元) 169 262 317 401 498 

净利润增长率(%) 62.06 55.59 20.76 26.62 24.29 

EPS(元/股) 0.64 0.80 0.97 1.23 1.53 

PE 26.31 28.51 26.21 20.70 16.66 

ROE(%) 13.58 18.46 18.23 18.75 18.90 

PB 4.43 5.24 4.78 3.88 3.15 
 
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) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1712.61 1845.57 2264.00 2777.98 3410.12  成长性      

减:营业成本 1279.79 1338.21 1641.58 2014.23 2472.52  营业收入增长率 47.1% 7.8% 22.7% 22.7% 22.8% 

 营业税费 6.73 7.40 8.83 10.83 13.30  营业利润增长率 56.3% 62.7% 17.7% 26.7% 24.3% 

   销售费用 133.24 128.79 157.99 193.86 237.97  净利润增长率 62.1% 55.6% 20.8% 26.6% 24.3% 

   管理费用 35.60 35.55 43.61 47.23 54.56  EBITDA 增长率 36.8% 47.2% 25.7% 22.0% 22.2% 

   研发费用 73.69 82.06 99.62 122.23 150.05  EBIT 增长率 44.0% 52.3% 25.9% 24.2% 23.3% 

   财务费用 2.09 0.33 -0.21 -6.37 -9.83  NOPLAT 增长率 46.6% 52.7% 26.6% 24.2% 23.3% 

  资产减值损失 -7.77 -11.54 -2.00 -2.00 -2.00  投资资本增长率 120.2% 24.8% 19.1% 20.3% 21.0% 

加:公允价值变动收益 1.68 12.22 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 148.9% 14.5% 22.3% 23.1% 23.3% 

 投资和汇兑收益 6.56 15.37 22.64 27.78 34.10  利润率      

营业利润 183.18 297.98 350.86 444.53 552.75  毛利率 25.3% 27.5% 27.5% 27.5% 27.5% 

加:营业外净收支 5.57 -5.11 1.00 1.00 1.00  营业利润率 10.7% 16.1% 15.5% 16.0% 16.2% 

利润总额 188.75 292.87 351.86 445.53 553.75  净利润率 9.8% 14.2% 14.0% 14.4% 14.6% 

减:所得税 20.20 30.64 35.19 44.55 55.37  EBITDA/营业收入 12.1% 16.5% 16.9% 16.8% 16.7% 

净利润 168.54 262.23 316.68 400.98 498.37  EBIT/营业收入 10.4% 14.6% 15.0% 15.2% 15.3% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 90.48 185.15 493.12 665.95 1144.05  固定资产周转天数 47 74 76 69 63 

交易性金融资产 702.05 792.22 752.22 752.22 752.22  流动营业资本周转天数 174 184 135 133 107 

应收帐款 129.82 164.78 169.82 236.88 264.64  流动资产周转天数 511 530 543 522 543 

应收票据 481.59 437.17 569.05 665.60 850.01  应收帐款周转天数 22 29 27 27 27 

预付帐款 18.74 16.06 19.70 24.18 29.68  存货周转天数 195 221 221 221 221 

存货 754.07 885.51 1123.77 1340.09 1685.28  总资产周转天数 478 593 579 566 555 

其他流动资产 26.57 23.95 23.95 23.95 23.95  投资资本周转天数 283 327 318 312 307 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.6% 18.5% 18.2% 18.8% 18.9% 

长期股权投资 1.12 1.35 1.35 1.35 1.35  ROA 6.0% 8.1% 7.9% 8.5% 8.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 11.9% 14.6% 15.5% 16.0% 16.3% 

固定资产 218.39 374.82 474.16 525.67 584.22  费用率      

在建工程 78.65 60.18 60.11 66.07 39.64  销售费用率 7.8% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

无形资产 61.76 61.72 60.72 59.72 58.72  管理费用率 2.1% 1.9% 1.9% 1.7% 1.6% 

其他非流动资产 49.42 50.46 50.46 50.46 50.46  财务费用率 0.1% 0.0% 0.0% -0.2% -0.3% 

资产总额 2832.43 3249.63 4031.11 4696.93 5825.74  三费/营业收入 10.0% 8.9% 8.9% 8.4% 8.3% 

短期债务 84.54 233.91 233.91 233.91 233.91  偿债能力      

应付帐款 430.94 524.46 647.53 790.51 974.72  资产负债率 56.2% 56.3% 56.9% 54.5% 54.7% 

应付票据 464.34 421.64 665.19 668.36 968.62  负债权益比 128.2% 128.7% 132.0% 119.6% 120.9% 

其他流动负债 179.87 195.16 195.16 195.16 195.16  流动比率 1.52 1.49 1.49 1.57 1.60 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.02 0.98 0.97 1.02 1.05 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 173.86 58.26 97.39 120.98 149.18 

负债总额 1591.33 1828.79 2293.59 2558.43 3188.87  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.25 0.40 0.00 0.00 0.00 

股本 326.67 326.67 326.67 326.67 326.67  分红比率      

留存收益 345.02 525.58 842.26 1243.24 1741.62  股息收益率 1.5% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1241.10 1420.84 1737.52 2138.50 2636.87  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.64 0.80 0.97 1.23 1.53 

净利润 168.54 262.23 316.68 400.98 498.37  BVPS(元) 3.80 4.35 5.32 6.55 8.07 

加:折旧和摊销 29.51 34.37 42.73 44.54 49.87  PE(X) 26.3 28.5 26.2 20.7 16.7 

  资产减值准备 12.82 4.13 7.00 7.00 7.00  PB(X) 4.4 5.2 4.8 3.9 3.1 

公允价值变动损失 -1.68 -12.22 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -2.08 5.16 3.49 3.49 3.49  P/S 3.2 4.0 3.7 3.0 2.4 

   投资收益 -6.56 -15.37 -22.64 -27.78 -34.10  EV/EBITDA 26.6 24.6 21.0 16.9 13.0 

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

 营运资金的变动 20.95 -31.40 42.56 -178.69 3.85  PEG 0.4 0.5 1.3 0.8 0.7 

经营活动产生现金流量 217.73 252.93 388.82 248.55 527.49  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -762.29 -206.25 -77.36 -72.22 -45.90  REP      

融资活动产生现金流量 571.41 66.19 -3.49 -3.49 -3.49        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 

作者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，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

⚫ 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

⚫ 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能

担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告

作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 
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