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投资要点 

＃summary＃ ⚫ 2022 年公司营收稳健增长，归母净利润持续高增：公司 2022 年实现营收 18.46

亿元，同比增长 7.76%；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%；基本每股收益 0.80 元/股，同比增长 25.00%。

公司拟以 2022 年末的 3.27 亿总股本向全体股东每 10 股派发现金股利 4 元（含

税），合计拟派发现金红利 1.31 亿元（含税）。 

⚫ 产品升级优化，全产品线毛利率提高：分产品看，2022 年大型加工中心业务收

入 8.34 亿元，同比增长 7.12%；立式数控机床业务收入 4.98 亿元，同比减少

0.10%；卧式数控机床业务收入 4.88 亿元，同比增长 24.29%。2022 年公司大型

加工中心、立式数控机床、卧式数控机床毛利率分别为 27.36%、25.33%、29.63%，

分别同比增加 1.93pct、2.51pct、1.60pct，三大类产品毛利率均有所提升。 

⚫ 境外业务增收增利，自营渠道占比上升：2022 年境外需求旺盛，公司积极布局

境外销售网络，产品销至 40 余国家及地区，境外业务增速快，营收占比、毛利

率进一步提升。2022 年公司境外营收 3.31 亿元，同比增长 56.53%，占比 18.03%，

境外毛利率 27.77%，同比增加 4.94pct。境内营收 15.04 亿元，同比增长 0.78%，

占比 81.97%，境内业务毛利率 27.28%，同比增加 1.79pct。分渠道看，2022 年

经销模式收入 13.76 亿元，同比增长 7.93%；通过销售服务商实现主营收入 3.15

亿元，同比减少 9.63%；自营模式主营收入 1.44 亿元，同比增长 78.81%。 

⚫ 盈利能力显著优化，期间费率有所下降：2022 年公司整体毛利率 27.49%，同比

增加 2.22pct，期间费率 13.37%，同比减少 0.91pct，其中销售费率 6.98%，同比

减少 0.80pct，主要系公司报告期完善了经销商年度奖励政策，销售服务费下降

所致；管理费率 1.93%，同比减少 0.15pct；财务费率 0.02%，同比减少 0.10pct；

研发费率 4.45%，同比增加 0.14pct。2022 年公司归母净利率 14.21%，同比增加

4.37pct，除毛利率提升以外，主要系新增软件退税补助、理财及交易性金融资

产收益提升以及回收应收账款所致。2022 年公司加权平均 ROE 为 19.70%，同

比减少 3.49pct。公司经营活动现金流量净额为 2.53 亿元，同比上升 16.17%。 

⚫ 公司重视产品研发，非标核心零部件自制不断推进，产品型号不断增加且产品

竞争力明显提升，具备抓住下游客户行业变革机会、快速切入成长性行业的核

心实力。境外业务布局较早，未来盈利空间可观。我们预计公司 2023-2025 年

实现归母净利润 3.25/3.88/4.45 亿元，对应 PE 为 25.8/21.6/18.8 倍（2023.04.20），

首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：境外市场开拓不及预期；核心零部件进口依赖风险；行业竞争加剧。 

 主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1846  2366  2870  3387  

同比增长 7.8% 28.2% 21.3% 18.0% 

归母净利润(百万元) 262  325  388  445  

同比增长 55.6% 23.9% 19.5% 14.6% 

毛利率 27.5% 26.9% 26.6% 26.4% 

ROE 18.5% 19.7% 20.1% 19.8% 

每股收益(元) 0.80  0.99  1.19  1.36  

市盈率 32.0  25.8  21.6  18.8  

 
 

来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
＃dyCompany＃    
纽威数控 （ 688697 ） 

000009    
 

 
＃title＃ 

境外业务高速增长，盈利能力明显提升 
 ＃createTime1＃ 

2023 年 4 月 21 日 
 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告 

 
事件 

公司发布 2022 年年度报告：全年实现营收 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%；基本每股收益 0.80 元/股，同比增长 25.00%。 

 

2022 年度利润分配方案：公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 4 元（含

税），截至 2022 年末，公司总股本 3.27 亿股，以此计算合计拟派发现金红利 1.31

亿元（含税），占公司 2022年度合并报表中归属于上市公司股东净利润的 49.83%。 

点评 

⚫ 营收保持稳定，归母净利润增速较高 

2022 年公司全年实现营收 18.46 亿元，同比增长 7.76%；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%。2018-2022 年

公司营收复合增速 17.51%，归母净利润复合增速 43.38%。分季度看，公司 2022

年四个季度分别实现营收 4.27 亿元（同比+25.12%，下同）、4.18 亿元（-8.64%）、

5.02 亿元（+4.95%）、4.98 亿元（+14.47%）；公司 2022 年四个季度分别实现归母

净利润 0.53 亿元（+189.28%）、0.64 亿元（+25.42%）、0.73 亿元（+59.54%）、0.73

亿元（+35.20%）。 

图 1、公司营业收入及增速  图 2、公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、公司近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 报告类型 毛利率（%） 营收（亿元） 
单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2020 

Q1 —— 1.48 12.74 0.10 9.79 

Q2 —— 3.93 33.70 0.45 42.81 

Q3 23.26 3.26 27.96 0.31 30.05 

Q4 24.55 2.98 25.60 0.18 17.35 

2021 

Q1 22.22 3.42 19.94 0.18 10.85 

Q2 25.45 4.57 26.69 0.51 30.11 

Q3 24.51 4.79 27.95 0.46 27.19 

Q4 28.32 4.35 25.42 0.54 31.86 
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2022 

Q1 27.19 4.27 23.15 0.53 20.17 

Q2 29.15 4.18 22.63 0.64 24.27 

Q3 26.67 5.02 27.22 0.73 27.88 

Q4 27.19 4.98 27.00 0.73 27.69 
 

资料来源：公司公告，Wind，iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 产品升级优化，全产品线毛利率提升 

2022 年大型加工中心业务实现收入 8.34 亿元，同比增长 7.12%；立式数控机床业

务实现收入 4.98 亿元，同比减少 0.10%；卧式数控机床业务实现收入 4.88 亿元，

同比增长 24.29%；其他机床及附件业务实现收入 0.15 亿元，同比减少 55.92%。

2022 年公司大型加工中心、立式数控机床、卧式数控机床、其他机床及附件业务

的毛利率分别为27.36%、25.33%、29.63%、22.16%，分别同比增加1.93pct、2.51pct、

1.60pct、1.75pct。2022 年，受下游行业需求变化影响，卧式数控机床的销售占比

略有上升，立式数控机床的销售占比略有下降，大型加工中心的销售占比和上年

基本持平，三大类产品的毛利率均有所提升。 

 

图 3、2018-2022 年公司分产品营收（亿元）及占比  图 4、2018-2022 年公司分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 境外业务增收增利，自营渠道占比提升 

从地区来看，2022年公司境内主营收入15.04亿元，同比增长0.78%，占比81.97%，

同比下降 5.63pct，境外营收 3.31 亿元，同比增长 56.53%，占比 18.03%，同比增

长 5.63pct，2022 年境外市场销售需求旺盛，公司境外业务增长较快，占营收比例

进一步提升。公司境内业务毛利率为 27.28%，同比增加 1.79pct，境外业务毛利率

为 27.77%，同比增加 4.94pct。分渠道来看，2022 年公司经销模式主营收入 13.76

亿元，同比增长 7.93%，毛利率 26.62%，同比增加 2.34pct；通过销售服务商实现

主营收入 3.15 亿元，同比减少 9.63%，毛利率 31.09%，同比增加 2.75pct；自营模

式主营收入 1.44 亿元，同比增长 78.81%，毛利率 26.38%，同比增加 0.97pct。 
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图 5、2022 公司分销售模式收入情况（亿元）  图 6、2018-2022 年公司境内外收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 7、2018-2022 年公司境内外业务毛利率 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利能力显著优化，期间费率有所下降 

2022 年公司整体毛利率为 27.49%，同比增加 2.22pct，主要系公司产品结构优化、

原材料价格下降等原因所致。2022 年公司期间费率为 13.37%，同比减少 0.91pct。

其中销售费率 6.98%，同比减少 0.80pct，主要系 2022 年公司完善了经销商年度奖

励政策，销售服务费下降所致；管理费率 1.93%，同比减少 0.15pct，主要系 2021

年上市发生的招待费、其他服务费金额较大所致；财务费率 0.02%，同比减少

0.10pct；研发费率 4.45%，同比增加 0.14pct。2022 年公司归母净利率 14.21%，同

比增加 4.37pct，主要与其他收益、投资收益、公允价值变动收益、信用减值损失

四个项目有关：①22 年其他收益 2061 万，21 年 657 万，主要系 22 年新增软件退

税政府补助 1249 万；②22 年投资收益、公允价值变动收益分别为 1537 万、1222

万，21 年分别为 656 万、168 万。主要系公司存在超过 7 亿元的交易性金融资产、

理财产品带来投资收益以及公允价值变动收益；③信用减值损失：22 年信用减值

损失 741 万，21 年-505 万，主要系 22 年公司收回应收账款，坏账损失减少。2022

年公司加权平均净资产收益率 19.70%，同比减少 3.49pct。2022 年，公司经营活

动现金流量净额为 2.53 亿元，同比上升 16.17%。 
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图 8、公司毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 9、公司期间费用及期间费率 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 10、公司经营性现金流量净额与净利润对比 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

公司重视产品研发，非标核心零部件自制不断推进，产品型号不断增加且产品竞

争力明显提升，具备抓住下游客户行业变革机会、快速切入成长性行业的核心实

力。境外业务布局较早，未来盈利空间可观。我们预计公司 2023-2025 年实现归

母净利润 3.25/3.88/4.45 亿元，对应 PE 为 25.8/21.6/18.8 倍（2023.04.20），首次覆

盖，给予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

境外市场开拓不及预期；核心零部件进口依赖风险；行业竞争加剧。  
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表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 435 427 418 502 498 14.5% 1713 1846 7.8% 

营业成本 312 311 296 368 363 16.3% 1280 1338 4.6% 

毛利 123 116 122 134 135 9.9% 433 507 17.2% 

销售费用 39 34 25 38 32 -18.6% 133 129 -3.3% 

管理费用 11 8 8 8 11 7.4% 36 36 -0.1% 

财务费用 1 0 -1 -1 2 14.5% 2 0 -84.4% 

研发费用 17 15 23 26 18 4.0% 74 82 11.4% 

资产减值 -4 -2 -0 1 -10 - -8 -12 - 

公允价值 2 5 -1 3 5 214.5% 2 12 626.3% 

投资收益 4 2 7 4 2 -38.9% 7 15 134.5% 

营业利润 50 60 77 80 81 61.4% 183 298 62.7% 

利润总额 61 60 72 80 80 30.7% 189 293 55.2% 

归母净利润 54 53 64 73 73 35.2% 169 262 55.6% 

EPS 0.164 0.162 0.195 0.224 0.222 35.2% 0.516 0.803 55.6% 

          

销售费用率 9.0% 8.0% 6.0% 7.5% 6.4% -2.6% 7.8% 7.0% -0.8% 

管理费用率 2.4% 1.8% 2.0% 1.6% 2.3% -0.2% 2.1% 1.9% -0.2% 

财务费用率 0.3% 0.0% -0.2% -0.1% 0.3% 0.0% 0.1% 0.0% -0.1% 

研发费用率 3.9% 3.6% 5.5% 5.2% 3.6% -0.4% 4.3% 4.4% 0.1% 

所得税率 12.6% 11.8% 11.8% 9.1% 9.6% -3.0% 10.7% 10.5% -0.2% 

          

毛利率 28.3% 27.2% 29.2% 26.7% 27.2% -1.1% 25.3% 27.5% 2.2% 

净利率 12.3% 12.4% 15.2% 14.6% 14.6% 2.2% 9.8% 14.2% 4.4% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2682  3125  3723  4382   营业收入 1846  2366  2870  3387  

货币资金 185  321  456  683   营业成本 1338  1730  2107  2493  

交易性金融资产 792  643  703  698   税金及附加 7  12  14  17  

应收票据及应收账款 602  804  970  1140   销售费用 129  170  201  237  

预付款项 16  25  29  34   管理费用 36  40  46  54  

存货 886  1121  1354  1615   研发费用 82  102  121  142  

其他 201  211  211  212   财务费用 0  2  4  6  

非流动资产 568  522  483  438   其他收益 21  22  22  23  

长期股权投资 1  1  1  1   投资收益 15  24  26  27  

固定资产 375  365  338  302   公允价值变动收

益 

12  15  16  18  

在建工程 60  30  15  8   信用减值损失 7  2  1  4  

无形资产 62  62  60  59   资产减值损失 -12  -8  -9  -10  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 1  0  0  0  

长期待摊费用 2  3  3  3   营业利润 298  365  435  500  

其他 68  61  65  64   营业外收入 3  6  8  6  

资产总计 3250  3647  4206  4819   营业外支出 8  6  8  7  

流动负债 1801  1978  2253  2546   利润总额 293  366  435  499  

短期借款 234  162  173  180   所得税 31  41  47  54  

应付票据及应付账款 946  1244  1489  1776   净利润 262  325  388  445  

其他 621  571  591  590   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 28  22  23  24   归属母公司净利

润 

262  325  388  445  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.80  0.99  1.19  1.36  

其他 28  22  23  24        

负债合计 1829  1999  2277  2569   主要财务比率     

股本 327  327  327  327   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 561  561  561  561   成长性     

未分配利润 462  657  900  1177   营业收入增长率 7.8% 28.2% 21.3% 18.0% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 62.7% 22.5% 19.1% 15.1% 

股东权益合计 1421  1648  1930  2250   归母净利润增长

率 

55.6% 23.9% 19.5% 14.6% 

负债及权益合计 3250  3647  4206  4819   盈利能力     

      毛利率 27.5% 26.9% 26.6% 26.4% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 14.2% 13.7% 13.5% 13.1% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 18.5% 19.7% 20.1% 19.8% 

归母净利润 262  325  388  445   偿债能力     

折旧和摊销 34  43  45  46   资产负债率 56.3% 54.8% 54.1% 53.3% 

资产减值准备 12  28  13  16   流动比率 1.49  1.58  1.65  1.72  

资产处置损失 -1  -0  -0  -0   速动比率 1.00  1.01  1.05  1.09  

公允价值变动损失 -12  -15  -16  -18   营运能力     

财务费用 5  2  4  6   资产周转率 60.7% 68.6% 73.1% 75.1% 

投资损失 -15  -24  -26  -27   应收帐款周转率 1088.6% 1168.6% 1148.9% 1131.6% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 156.6% 165.4% 163.3% 161.1% 

营运资金的变动 -32  -199  -164  -167   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 253  130  253  302   每股收益 0.80  0.99  1.19  1.36  

投资活动产生现金流量 -206  185  -19  48   每股经营现金 0.77  0.40  0.77  0.92  

融资活动产生现金流量 66  -179  -99  -122   每股净资产 4.35  5.04  5.91  6.89  

现金净变动 116  136  135  227   估值比率(倍)     

现金的期初余额 70  185  321  456   PE 32.0  25.8  21.6  18.8  

现金的期末余额 185  321  456  683   PB 5.9  5.1  4.3  3.7  
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