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机床设备 华中数控（300161.SZ） 买入-A(首次)
23Q1营收同比高增 45%，持续发力高端数控系统
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公司近一年市场表现

市场数据：2023年 4月 28日

收盘价（元）： 38.78

年内最高/最低（元）： 47.80/15.94

流通A股/总股本（亿）： 1.69/1.99

流通 A股市值（亿）： 65.39
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基础数据：2023年 3月 31日

基本每股收益： -0.19

摊薄每股收益： -0.19

每股净资产(元)： 9.12

净资产收益率： -2.64
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事件描述

 公司披露 2022年年度报告：报告期内，公司实现营业收入 16.63亿元，

同比增长 1.81%，实现归母净利润 1680.00万元，同比下降 46.20%；扣非后

归母净利润-9071.74万元，同比下降 40.98%。

 公司披露 2023年第一季度报告：报告期内，公司实现营业收入 3.58亿

元，同比增长 44.75%，实现归母净利润-3854.53万元，同比增长 8.32%；扣

非后归母净利润-5786.53万元，同比增长 5.58%。

事件点评

 2022 年，公司在国内经济下行及全球供应链紧张的压力下实现稳健增

长。2023Q1，受益于下游行业需求旺盛，订单增多，公司营收同比增长 45%。

分季度来看，2022年 Q2-Q3，国内市场需求转弱，公司单季度业绩下滑明显，

Q4 开始宏观环境回温，业绩开始明显回升。2022Q1/Q2/Q3/Q4 营业收入同

比增速分别为 7.16%/-12.42%/-7.49%/15.91%；归母净利润同比增速分别为

-57.70%/44.03%/-155.03%/16.60%。2023Q1 营业收入增速为 44.75%，归母净

利润增速为 8.32%。

 2022 年毛利率同比提升 2.6pct 至 34.1%，其中，数控系统与机床业务

毛利率为 35.9%，同比增加 3.9pcts。2022年，公司毛利率同比增长 2.59pct

至 34.06%，净利率同比下降 2.23pct至 0.35%。分业务板块来看，数控系统

与机床毛利率同比上升 3.89pct至 35.89%，机器人与智能产线毛利率同比减

少 0.15pct至 28.93%。期间费用率同比增加 3.88pct至 35.66%，其中销售费

用率 10.04%，同比增加 0.58pct；管理费用率 23.90%，同比增加 3.18pct；财

务费用率 1.71%，同比增加 0.10pct；研发费用率 14.63%，同比增加 1.97pct。

2023Q1，公司毛利率同比提高 0.04pct 至 31.15%，净利率同比增长 9.01pct

至 -13.36%；期间费用率同比减少 16.19pct 至 49.94%，其中销售费用率

13.35%，同比减少 2.76pct；管理费用率 34.50%，同比减少 13.25pct；财务费

用率 2.09%，同比减少 0.17pct；研发费用率 23.08%，同比减少 6.94pct。

 公司围绕“一核三军”的发展战略，坚持以数控系统技术为核心，以机

床数控系统、工业机器人及智能产线、新能源汽车配套为三个主要业务板块，

持续纵深调整产业结构，取得了明显成效。公司是国产高端数控系统龙头，

以数控系统技术为核心推动三大主业增长，在高端数控系统市场持续推进国

产替代，市占率稳步提升。公司的华中 9型数控系统与新一代人工智能技术

和 AI芯片技术融合，是世界首台具备自主学习、自主优化补偿能力的智能

数控系统，实现了重大突破。2022年，公司旗下新增 9家专精特新企业，截
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至报告期末全公司共有 14家专精特新小巨人企业。截至目前，公司数控系

统已在国内多家机床企业批量配套应用，与机床企业深度融合，助力机床行

业转型升级，实现数控机床从数字化向智能化发展，引领智能数控发展新趋

势。报告期内：（1）数控系统与机床类产品实现营业收入 7.07亿元，同比

减少-15.79%，在五轴数控等高端领域应用增长稳健；（2）机器人与智能产

线类产品实现营业收入 8.25亿元，同比增加 27.24%，主要受益于新能源动

力电池行业的快速发展；（3）特种装备类产品实现营业收入 0.88亿元，同

比下降 9.55%；（4）新能源汽车配套类产品实现营业收入 0.11亿元，同比

下降 44.87%，主要系经济下行需求不足观光车销量有所下降所致。

 夯实根基开拓未来，拟定增募资不超过 10亿元，发力高端五轴数控系

统及工业机器人。2023年 3月，公司议通过了向特定对象发行 A 股股票的

相关议案，拟募集资金总额不超过 10亿元。其中，5亿用于五轴数控系统及

伺服电机关键技术研究与产业化项目，2.5 亿用于工业机器人技术升级和产

业化基地建设项目，2.5亿用于补充流动资金。本次募资有助于优化公司产

品结构，提高市场占有率，巩固公司的行业地位。控股股东卓尔智造拟以现

金认购不低于本次发行股份数量的 30%（含本数），且不超过本次向特定对

象发行股票数量的 40%（含本数）的股票。控股股东股权份额提升有助于推

动机制变革，定向开发高端数控系统产品，有助于获得政策层面更大程度的

支持，加速推进高端产品放量，持续提升高端数控系统市占率。

 盈利预测、估值分析和投资建议：公司目前高端数控系统处于国内领先

地位，未来国产替代市场空间广阔。我们预计公司 2023-2025年归母净利润

分别为 0.6亿元、0.9亿元、1.4亿元，同比分别增长 256.3%、55.8%、53.2%，

EPS 分别为 0.3 元、0.5 元、0.7 元，按照 4 月 28 日收盘价 38.78 元，PE 分

别为 129、83、54倍，首次覆盖给予“买入-A”的投资评级。

 风险提示：宏观经济波动和行业波动风险；市场竞争加剧的风险；技术

研发风险；原材料采购成本增加的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 1,634 1,663 2,047 2,528 3,182

YoY(%) 23.6 1.8 23.0 23.5 25.9
净利润(百万元) 31 17 60 93 143

YoY(%) 12.4 -46.2 256.3 55.8 53.2
毛利率(%) 31.5 34.1 34.3 34.7 36.0
EPS(摊薄/元) 0.16 0.08 0.30 0.47 0.72
ROE(%) 2.3 0.3 2.5 3.4 4.4
P/E(倍) 246.7 458.7 128.7 82.6 53.9
P/B(倍) 4.7 4.7 4.5 4.3 4.0
净利率(%) 1.9 1.0 2.9 3.7 4.5

数据来源：最闻数据，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 2678 2731 3193 3731 3947 营业收入 1634 1663 2047 2528 3182
现金 855 549 655 809 809 营业成本 1120 1097 1344 1651 2037

应收票据及应收账款 724 888 973 1179 1269 营业税金及附加 10 9 11 13 17

预付账款 89 124 135 181 212 营业费用 155 167 202 238 302

存货 883 976 1209 1331 1385 管理费用 132 154 170 200 245

其他流动资产 127 194 222 231 272 研发费用 207 243 307 387 496

非流动资产 720 1004 1055 1134 1197 财务费用 26 28 2 0 0

长期投资 20 25 23 20 19 资产减值损失 -77 -78 -82 -81 -95

固定资产 267 290 348 390 418 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 201 377 454 463 474 投资净收益 1 -2 -1 -2 -1

其他非流动资产 232 313 231 260 286 营业利润 34 10 53 81 113

资产总计 3399 3735 4249 4864 5143 营业外收入 9 7 6 6 7

流动负债 1313 1657 2134 1917 2137 营业外支出 2 3 3 4 3

短期借款 426 605 900 560 538 利润总额 40 14 55 83 116

应付票据及应付账款 488 629 793 858 993 所得税 -2 8 8 16 25

其他流动负债 399 424 442 499 607 税后利润 42 6 47 67 91

非流动负债 261 221 215 210 202 少数股东损益 11 -11 -13 -26 -52

长期借款 50 51 45 40 33 归属母公司净利润 31 17 60 93 143

其他非流动负债 211 170 170 170 170 EBITDA 105 102 167 204 239

负债合计 1574 1879 2349 2127 2340
少数股东权益 191 210 197 171 119 主要财务比率

股本 199 199 199 199 199 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 1146 1146 1146 1146 1146 成长能力

留存收益 289 302 342 401 477 营业收入(%) 23.6 1.8 23.0 23.5 25.9

归属母公司股东权益 1633 1646 1702 2566 2684 营业利润(%) -29.7 -70.2 417.5 53.5 39.4

负债和股东权益 3399 3735 4249 4864 5143 归属于母公司净利润(%) 12.4 -46.2 256.3 55.8 53.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 31.5 34.1 34.3 34.7 36.0

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 1.9 1.0 2.9 3.7 4.5

经营活动现金流 215 -32 17 463 209 ROE(%) 2.3 0.3 2.5 3.4 4.4
净利润 42 6 47 67 91 ROIC(%) 2.0 0.7 2.7 3.5 3.8

折旧摊销 61 65 83 97 112 偿债能力

财务费用 26 28 2 0 0 资产负债率(%) 46.3 50.3 55.3 43.7 45.5

投资损失 -1 2 1 2 1 流动比率 2.0 1.6 1.5 1.9 1.8

营运资金变动 35 -233 -119 298 4 速动比率 1.3 0.9 0.8 1.1 1.0

其他经营现金流 53 100 3 -2 1 营运能力

投资活动现金流 -128 -332 -139 -176 -177 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6

筹资活动现金流 120 89 -157 38 -31 应收账款周转率 2.4 2.1 2.2 2.4 2.6

应付账款周转率 2.5 2.0 1.9 2.0 2.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.08 0.30 0.47 0.72 P/E 246.7 458.7 128.7 82.6 53.9

每股经营现金流(最新摊薄) 1.08 -0.16 0.09 2.33 1.05 P/B 4.7 4.7 4.5 4.3 4.0

每股净资产(最新摊薄) 8.22 8.28 8.57 9.02 9.73 EV/EBITDA 73.3 79.6 49.5 37.8 32.0

数据来源：最闻数据、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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