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  增持（维持） 

财报符合预期，五轴系统、机器人业务是亮点 
 

中游制造/机械 

当前股价：39.83 元 
 

华中数控发布 2022 年报，公司 2022 年实现营业收入 16.63 亿元，同比+1.81%，

归母净利润 1680 万元，同比-46.20%。Q4 单季度实现营业收入 6.91 亿元，同

比+15.91%，环比+100.34%，归母净利润 0.71 亿元，同比+16.60%，环比 Q3

增长 0.76 亿元。随着 23 年需求改善、公司高档数控系统产品占比提升以及机

器人业务拓展，公司净利率有望提升，维持“增持”评级！ 

❑ 公司整体毛利率提升净利率下降，研发及管理费用是期间费用率提高主要因

素。（1）2022 年公司整体毛利率 34.06%，同比+2.58pct，稳中有升。Q2

以来，毛利率逐季上升，其中，Q4 单季度毛利率达 37.19%，提升显著。（2）

2022 年公司期间费用率 35.66%，同比+3.88pct。销售/研发/管理/财务费用率

依次为 10.04%/14.63%/9.27%/1.71%。四大费用率均有所上升，较 21 年分

别提高 0.58pct/1.97pct/ 1.21pct/0.10pct。（3）营收、毛利率及期间费用率

增长的综合作用下，2022 年公司归母净利率 1.01%，同比-0.9pct，即导致公

司归母净利润数值同比-46.20%。随着 23 年需求改善、公司高档数控系统产

品占比提升，以及进一步加强成本及费用管控，公司净利率有望提升。 

❑ 机器人业务贡献主要营收增速。2022 年公司四大板块业务中：（1）数控系

统与机床领域（包含数控系统、电机、数控机床业务）实现收入 7.07 亿元，

同比-15.79%；营收占比 42.49%，同比-8.86pct；毛利率 35.89%，同比

+3.89pct。（2）受益于新能源动力电池行业的快速发展，工业机器人与智能

产线领域实现收入 8.25 亿元，同比+27.24%；营收占比 49.61%，同比

+9.93pct。毛利率 28.93%，同比-0.15pct。（3）特种装备业务实现收入 8809.52

万元，同比-9.55%；营收占比 5.30%，同比-0.66pct。（4）新能源汽车配套

实现收入 1110.59 万元，因经济下行需求不足观光车销量有所下降，同比

-44.87%。营收占比 0.67%，同比-0.56pct。 

❑ 数控系统龙头地位稳固，五轴数控系统前景可观。公司为国内数控系统的龙

头厂商，持续受益国产替代浪潮。4 月的 CIMT 展会上，厂商普遍反映近两年

五轴机床需求增加，主要是客户加工产品的精度、质量等要求变高，在制造

业升级的趋势下，机床行业的需求逐渐高端化，未来五轴机床的市场空间有

望持续扩容。公司 22 年五轴数控系统销量大增，预计 23 年仍将快速增长。

根据公司近期披露的募投方案，五轴数控系统项目拟新建生产基地，项目建

成后，预计实现年产 1200 套五轴加工中心数控系统、500 套五轴车铣复合数

控系统、300 套五轴激光数控系统、2500 套专用五轴数控系统、25 万台伺服

电机、5 万台直线电机的生产能力。可以预期未来产能放量，实现营收增长。 

❑ 加码机器人业务，零部件自主比例高成为核心竞争力。公司在工业机器人领

域持续发力，保持较快增长，营收反超数控系统和机床板块。2022 年机器人

品牌“华数机器人”HSR-JR650L 顺利通过国家机器人检测与评定中心（重

庆）MTBF 测试标准，“平均无故障工作时间”突破 6 万小时，领跑工业机

器人 MTBF 可靠性测试时长。2023 年 3 月，华数机器人重磅发布

HSR-JR6210、HSR-JR6170、HSR-JR6160 三款大负载机器人新品，拓展

大负载产品谱系。华数机器人当前拥有六大系列 50 余种规格机器人，具备年

产 10000 台套工业机器人生产能力。量产的工业机器人核心零部件自主比例

超 80%，高度的核心零部件自主率让华数机器人更能把控产品性能和质量，
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也有望获得更高的利润。根据近期的募投方案，将以佛山华数机器人有限公

司为项目主体，拟新建生产基地，项目建成后将形成年产 20000 套工业机器

人的生产能力。 

❑ 维持“增持”评级。一季度我国宏观经济指标均有乐观表现，看好制造业复

苏，相较 22 年需求将改善。公司将受益于中高端数控产品占比提高和机器人

业务扩张。23/24/25 年预计实现营收 21.1/25.8/30.9 亿,净利润 1.05/1.75 亿

/2.41 亿元，对应 PE 分别为 75.5/45.2/32.9 倍。 

❑ 风险提示：下游制造业复苏不及预期风险；3C 景气度继续下滑风险；原材料

价格大幅上涨风险；国产替代进展不及预期风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1634 1663 2108 2578 3094 

同比增长 24% 2% 27% 22% 20% 

营业利润(百万元) 34 10 157 245 338 

同比增长 -30% -70% 1444% 56% 38% 

归母净利润(百万元) 31 17 105 175 241 

同比增长 12% -46% 524% 67% 37% 

每股收益(元) 0.16 0.08 0.53 0.88 1.21 

PE 253.4 471.1 75.5 45.2 32.9 

PB 4.8 4.8 4.5 4.1 3.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：华中数控历史 PE Band  图 2：华中数控历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2678 2731 2551 3104 3727 

现金 855 549 205 236 283 

交易性投资 5 8 8 8 8 

应收票据 42 112 142 173 208 

应收款项 682 776 780 954 1145 

其它应收款 63 65 82 101 121 

存货 883 976 1068 1307 1572 

其他 148 245 266 325 391 

非流动资产 720 1004 967 934 905 

长期股权投资 20 25 25 25 25 

固定资产 267 290 301 310 318 

无形资产商誉 227 403 363 327 294 

其他 206 286 279 273 268 

资产总计 3399 3735 3519 4039 4632 

流动负债 1313 1657 1303 1615 1926 

短期借款 426 605 293 383 412 

应付账款 488 629 662 810 974 

预收账款 166 195 203 260 361 

其他 233 228 145 162 179 

长期负债 261 221 221 221 221 

长期借款 50 51 51 51 51 

其他 211 170 170 170 170 

负债合计 1574 1879 1525 1837 2147 

股本 199 199 199 199 199 

资本公积金 1146 1146 1146 1146 1146 

留存收益 289 302 403 567 790 

少数股东权益 191 210 247 291 351 

归属于母公司所有者权益 1633 1646 1747 1912 2135 

负债及权益合计 3399 3735 3519 4039 4632     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 215 (32) (22) (117) (29) 

净利润 31 17 105 175 241 

折旧摊销 61 65 87 83 80 

财务费用 29 33 29 22 25 

投资收益 (1) 2 (140) (140) (140) 

营运资金变动 71 (179) (146) (359) (358) 

其它 24 31 43 102 124 

投资活动现金流 (128) (332) 90 90 90 

资本支出 (108) (350) (50) (50) (50) 

其他投资 (20) 18 140 140 140 

筹资活动现金流 120 89 (411) 58 (14) 

借款变动 (399) 161 (378) 90 29 

普通股增加 26 0 0 0 0 

资本公积增加 395 (0) 0 0 0 

股利分配 0 (4) (4) (10) (17) 

其他 97 (69) (29) (22) (25) 

现金净增加额 207 (275) (344) 31 47     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1634 1663 2108 2578 3094 

营业成本 1120 1097 1409 1724 2073 

营业税金及附加 10 9 11 14 16 

营业费用 155 167 190 206 217 

管理费用 132 154 165 155 189 

研发费用 207 243 247 289 316 

财务费用 26 28 29 22 25 

资产减值损失 (77) (78) (40) (65) (61) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 125 124 140 140 140 

投资收益 2 (0) 0 0 (0) 

营业利润 34 10 157 245 338 

营业外收入 9 7 8 8 8 

营业外支出 2 3 4 4 4 

利润总额 40 14 161 249 342 

所得税 (2) 8 19 30 41 

少数股东损益 11 (11) 37 44 60 

归属于母公司净利润 31 17 105 175 241     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 24% 2% 27% 22% 20% 

营业利润 -30% -70% 1444% 56% 38% 

归母净利润 12% -46% 524% 67% 37% 

获利能力      

毛利率 31.5% 34.1% 33.2% 33.1% 33.0% 

净利率 1.9% 1.0% 5.0% 6.8% 7.8% 

ROE 1.9% 1.0% 6.0% 9.2% 11.3% 

ROIC 2.6% 0.6% 7.0% 8.9% 10.8% 

偿债能力      

资产负债率 46.3% 50.3% 43.3% 45.5% 46.3% 

净负债比率 17.1% 19.4% 9.8% 10.8% 10.0% 

流动比率 2.0 1.6 2.0 1.9 1.9 

速动比率 1.4 1.1 1.1 1.1 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 1.3 1.2 1.4 1.5 1.4 

应收账款周转率 2.4 2.1 2.3 2.5 2.5 

应付账款周转率 2.5 2.0 2.2 2.3 2.3 

每股资料(元)      

EPS 0.16 0.08 0.53 0.88 1.21 

每股经营净现金 1.08 -0.16 -0.11 -0.59 -0.15 

每股净资产 8.22 8.28 8.79 9.62 10.74 

每股股利 0.02 0.02 0.05 0.09 0.36 

估值比率      

PE 253.4 471.1 75.5 45.2 32.9 

PB 4.8 4.8 4.5 4.1 3.7 

EV/EBITDA 80.8 101.5 28.4 22.2 17.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商机械团队：7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名，三年第二名，两年第五名。连续 5 年上

榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2019

年获 WIND 和金牛最佳分析师第一名。2020 年获 WIND 最佳分析师第四名，金牛奖客观量化最佳行业分析团队第二

名。 

 

 

投资评级定义 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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