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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 2022 年营收稳步增长，归母净利润同比略增。2022 年公司实现营收 6.02 亿元，

同比增长 23.93%；实现归母净利润 1.66 亿元，同比增长 2.20%。2018~2022 年

公司营收复合增速 29.54%，归母净利润复合增速 32.30%。 

⚫ 2022Q4 加速发力，数控刀片业务逆势实现较快增长。2022 年公司数控刀片业

务实现营收 5.92 亿元，同比增长 22.93%，其中车削刀片营收 3.99 亿元，同比

增长 22.71%，铣削刀片营收 1.78 亿元，同比增长 23.79%，钻削刀片营收 0.15

亿元，同比增长 18.63%。公司在 2022 年前三季度收入增长承压背景下，Q4 单

季度营收实现了 58.03%的增长，全年收入逆势较快增长。2022 年公司数控刀片

业务毛利率为 50.22%，较 2021 年下降 0.48 个百分点，保持了较高毛利水平。 

⚫ 前五大客户收入贡献率有所提升，海外营收增速较快。分渠道来看，2022 年公

司经销模式主营收入 5.49 亿元，同比增长 27.53%，毛利率 48.97%，同比下滑

1.01 个百分点；直销渠道主营收入 0.50 亿元，同比下滑 4.53%，毛利率 45.17%，

同比下滑 8.36 个百分点，主要系整体刀具前期爬产过程折旧成本较高所致。

2022 年公司前五名客户合计贡献销售额 2.63 亿元，占比 43.86%，同比上升 3.25

个百分点。分地区来看，2022 年公司国内主营收入 5.70 亿元，同比增长 22.76%；

海外营收 0.29 亿元，同比增长 55.86%，占比 4.85%，同比上升 0.99 个百分点。 

⚫ 毛利率略有下滑，费用率增幅较大，净利率有所下滑。2022 年公司整体毛利率

为 48.85%，同比下滑 1.45 个百分点，主要系下游客户需求较弱，公司产能利用

率有所下降，单位制造费用有所上升，以及整体刀具在产能爬坡阶段各项固定

成本金额较大。2022 年公司期间费用率为 17.82%，同比增长 4.64 个百分点，

其中销售费率 3.04%，同比增长 0.34 个百分点；管理费率 5.74%，同比增长 0.34

个百分点；财务费率 2.13%，同比增长 2.18 个百分点；研发费率 6.91%，同比

增长 1.78 个百分点，主要系公司支付股权激励费用增加、研发人员及薪酬增加、

可转债利息支出增加所致。2022 年公司归母净利率 27.59%，同比下降 5.78 个

百分点；净资产收益率 16.76%，同比下降 4.53 个百分点；扣非净资产收益率

15.93%，同比下降 4.04 个百分点。 

⚫ 2023 年公司数控刀片、整体刀具、刀体项目均进入产能释放期，终端大客户拓

展带来产品单价、毛利提升，海外渠道持续扩展，打开新的成长空间。我们调

整盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 2.28/3.11/3.72 亿元，对应

PE 为 28.7/21.0/17.6 倍（2023.04.04），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：新产品、新客户开发不及预期；宏观经济超预期下行；市场竞争加

剧；原材料价格波动风险。 

 
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) 602  904  1213  1387  

同比增长 23.9% 50.3% 34.2% 14.3% 

归母净利润(百万元) 166  228  311  372  

同比增长 2.2% 37.1% 36.6% 19.5% 

毛利率 48.8% 46.6% 46.1% 47.0% 

ROE 14.9% 17.7% 19.8% 19.5% 

每股收益(元) 3.77  5.17  7.07  8.44  

市盈率 39.3  28.7  21.0  17.6  
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事件 

公司发布 2022 年年报：公司实现营收 6.02 亿元，同比增长 23.93%；实现归母净

利润 1.66 亿元，同比增长 2.20%；扣非后归母净利润 1.58 亿元，同比增长 3.52%；

经营活动产生的现金流量净额 1.45 亿元，同比减少 29.48%；基本每股收益 3.77

元/股，同比减少 2.08%；加权平均净资产收益率 16.76%，同比减少 4.53 个百分

点。公司拟以实施权益分派股权登记日登记的总股本为基数，向全体股东每 10 股

派发现金红利 12 元（含税），同时向全体股东每 10 股以资本公积金转增 4 股。 

点评 

⚫ 营收稳步增长，归母净利润同比略增 

2022 年公司实现营收 6.02 亿元，同比增长 23.93%；实现归母净利润 1.66 亿元，

同比增长 2.20%。2018~2022 年公司营收复合增速 29.54%，归母净利润复合增速

32.30%。分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 1.34 亿元（同比+22.32%，

下同）、1.55 亿元（+29.19%）、1.13 亿元（-12.81%）、1.99 亿元（+58.03%）；公司

2022 年四个季度分别实现归母净利润 0.40 亿元（+15.68%）、0.46 亿元（+16.25%）、

0.21 亿元（-55.68%）、0.59 亿元（+45.17%）。 

 

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 45.94  0.52  16.63  0.09  10.66  

Q2 52.02  0.85  27.33  0.25  28.09  

Q3 52.12  0.84  26.79  0.27  30.24  

Q4 51.58  0.91  29.25  0.28  31.01  

2021 

Q1 51.60  1.10  22.64  0.34  21.14  

Q2 50.01  1.20  24.69  0.40  24.45  

Q3 51.91  1.29  26.67  0.48  29.42  

Q4 47.80  1.26  25.99  0.41  24.99  

2022 Q1 48.53  1.34  22.35  0.40  23.93  
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Q2 49.19  1.55  25.74  0.46  27.82  

Q3 46.30  1.13  18.77  0.21  12.76  

Q4 50.24  1.99  33.14  0.59  35.50  
 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2022Q4 加速发力，数控刀片业务全年逆势实现较快增长 

2022 年公司数控刀片业务实现营收 5.92 亿元，同比增长 22.93%，其中车削刀片

营收 3.99 亿元，同比增长 22.71%，铣削刀片营收 1.78 亿元，同比增长 23.79%，

钻削刀片营收 0.15 亿元，同比增长 18.63%。公司在 2022 年前三季度收入增长承

压背景下，Q4 单季度营收实现了 58.03%的增长，全年收入逆势较快增长。2022

年公司数控刀片业务毛利率为 50.22%，较 2021 年下降 0.48 个百分点，延续保持

了较高毛利水平。 

 

图 3、公司各项业务营业收入  图 4、公司各项业务毛利率 

 

 

 

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 

 

⚫ 前五大客户收入贡献率有所提升，海外营收增速较快 

分渠道来看，2022 年公司经销模式主营收入 5.49 亿元，同比增长 27.53%，毛利

率 48.97%，同比下滑 1.01 个百分点；直销渠道主营收入 0.50 亿元，同比下滑

4.53%，毛利率 45.17%，同比下滑 8.36 个百分点，主要由于整体刀具前期爬产过

程折旧成本较高所致。2022 年公司前五名客户合计贡献销售额 2.63 亿元，占比

43.86%，同比上升 3.25 个百分点。 

 

分地区来看，2022年公司国内主营收入5.70亿元，同比增长22.76%，占比95.15%，

同比下降 0.99 个百分点，海外营收 0.29 亿元，同比增长 55.86%，占比 4.85%，同

比上升 0.99 个百分点，公司海外业务增长较快，占营收比例进一步提升。 
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图 5、公司主营收入分销售模式情况  图 6、公司主营收入分地区情况 

 

 

 
资料来源：华锐精密公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：华锐精密公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 毛利率略有下滑，费用率增幅较大，净利率有所下滑 

2022 年公司毛利率为 48.85%，同比减少 1.45 个百分点，主要系下游客户需求较

弱，公司产能利用率有所下降，单位制造费用有所上升，以及整体刀具在产能爬

坡阶段各项固定成本金额较大；净利润率 27.58%，同比减少 5.86 个百分点；加权

平均净资产收益率 16.76%，同比减少 4.53 个百分点。 

 

2022 年公司期间费用总额 1.07 亿元，同比增长 67.51%，费用率为 17.82%，同比

增加 4.64 个百分点。其中，销售费率 3.04%，同比增长 0.34 个百分点；管理费率

5.74%，同比增长 0.34 个百分点；财务费率 2.13%，同比增长 2.18 个百分点；研

发费率 6.91%，同比增长 1.78 个百分点，主要系公司支付股权激励费用增加、研

发人员及薪酬增加、可转债利息支出增加所致。2022 年研发费用 0.42 亿元，同比

增长 66.82%，研发投入占营业收入比例由 2018 年的 5.57%增长至 2022 年的 6.91%，

高额研发投入为公司的技术领先与创新提供了持续的动力。 

 

图 7、公司毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 8、公司研发费用及期间费率 

 

 

 

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 

 

⚫ 营运能力、经营性现金流均有所下滑 

截至 2022 年底，公司应收账款、应收票据、应收款项融资合计 2.32 亿元，同比

增长 48.60%；存货 1.48 亿元，同比增长 67.57%。公司应收账款周转率 5.24 次，
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同比减少 1.54 次，存货周转率 2.60 次，同比减少 0.72 次。2022 年公司资产负债

率 41.15%，同比增加 18.52 个百分点。2022 年公司经营活动产生的现金流量净额

1.45 亿元，同比减少 29.48%，主要系购买商品，接受劳务支付的现金增加所致；

投资活动产生的现金流量净额-5.01 亿元，同比减少 1.59 亿元，主要系公司建设募

投项目，增加固定资产投入所致；筹资活动产生的现金流量净额 4.36 亿元，同比

增长 75.54%，主要系公司向不特定对象发行可转债募集资金及取得银行借款所致。 

 

图 9、公司应收账款周转率、存货周转率  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  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利预测 

我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 2.28/3.11/3.72 亿元，

对应 PE 为 28.7/21.0/17.6 倍（2023.04.04），维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

新产品、新客户开发不及预期；宏观经济超预期下行；市场竞争加剧；原材料价

格波动风险。 
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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 126 134 155 113 199 58.0% 485 602 23.9% 

营业成本 66 69 79 61 99 50.6% 241 308 27.5% 

毛利 60 65 76 52 100 66.1% 244 294 20.3% 

销售费用 3 4 5 5 5 82.4% 13 18 39.4% 

管理费用 7 7 9 9 11 43.9% 26 35 31.7% 

财务费用 0 0 0 6 7 - 0 13 - 

研发费用 8 7 11 10 13 67.5% 25 42 66.8% 

资产减值 0 0 0 0 -3 -762.5% 0 -3 - 

公允价值 -1 0 0 0 0 - 1 0 -133.8% 

投资收益 2 1 0 1 2 -12.6% 4 4 7.3% 

营业利润 45 46 52 23 62 37.6% 181 183 1.2% 

利润总额 46 46 52 23 65 40.8% 187 186 -0.2% 

归母净利润 41 40 46 21 59 45.2% 162 166 2.2% 

EPS 0.922 0.902 1.049 0.481 1.339 45.2% 3.689 3.770 2.2% 

          

销售费用率 2.1% 2.8% 3.0% 4.6% 2.4% 0.3% 2.7% 3.0% 0.3% 

管理费用率 5.9% 4.8% 5.6% 7.7% 5.3% -0.5% 5.4% 5.7% 0.3% 

财务费用率 -0.4% -0.1% 0.0% 5.6% 3.3% 3.7% -0.1% 2.1% 2.2% 

研发费用率 6.3% 5.5% 7.0% 8.9% 6.7% 0.4% 5.1% 6.9% 1.8% 

所得税率 12.6% 12.8% 11.9% 8.8% 9.9% -2.7% 13.1% 11.0% -2.1% 

          

毛利率 47.8% 48.5% 49.2% 46.3% 50.2% 2.4% 50.3% 48.8% -1.5% 

净利率 32.2% 29.5% 29.8% 18.7% 29.5% -2.6% 33.4% 27.6% -5.9% 

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 860  957  1436  1912   营业收入 602  904  1213  1387  

货币资金 214  245  505  874   营业成本 308  483  654  735  

交易性金融资产 230  162  181  183   税金及附加 3  6  8  9  

应收票据及应收账款 231  301  422  484   销售费用 18  28  35  37  

预付款项 6  9  13  14   管理费用 35  52  67  76  

存货 148  205  284  322   研发费用 42  64  79  90  

其他 31  35  31  34   财务费用 13  18  24  28  

非流动资产 1033  933  869  789   其他收益 3  3  3  3  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 4  3  3  5  

固定资产 522  630  639  597   公允价值变动收益 0  1  2  3  

在建工程 345  172  86  43   信用减值损失 -4  -2  -3  -3  

无形资产 24  27  30  33   资产减值损失 -3  -2  -2  -2  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 4  4  5  6   营业利润 183  255  349  418  

其他 139  99  109  111   营业外收入 4  4  5  5  

资产总计 1893  1890  2305  2701   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 356  351  452  497   利润总额 186  259  353  421  

短期借款 74  44  47  51   所得税  21  31  42  50  

应付票据及应付账款 179  204  301  343   净利润  166  228  311  372  

其他 103  102  103  103   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 423  251  284  302   归属母公司净利润 166  228  311  372  

长期借款 17  15  19  23   EPS(元) 3.77  5.17  7.07  8.44  

其他 406  235  265  279        

负债合计 779  601  736  799   主要财务比率     

股本 44  44  44  44   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 536  536  536  536   成长性     

未分配利润 405  628  896  1218   营业收入增长率 23.9% 50.3% 34.2% 14.3% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 1.2% 39.5% 36.7% 19.7% 

股东权益合计 1114  1288  1570  1902   归母净利润增长率 2.2% 37.1% 36.6% 19.5% 

负债及权益合计 1893  1890  2305  2701   盈利能力     

      毛利率 48.8% 46.6% 46.1% 47.0% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 27.6% 25.2% 25.6% 26.8% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 14.9% 17.7% 19.8% 19.5% 

归母净利润 166  228  311  372   偿债能力     

折旧和摊销 56  66  79  86   资产负债率 41.2% 31.8% 31.9% 29.6% 

资产减值准备 3  8  8  5   流动比率 2.42  2.73  3.18  3.84  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 2.00  2.14  2.55  3.20  

公允价值变动损失 0  -1  -2  -3   营运能力     

财务费用 15  18  24  28   资产周转率 39.5% 47.8% 57.8% 55.4% 

投资损失 -4  -3  -3  -5   应收帐款周转率 480.4% 483.2% 486.3% 445.4% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 253.5% 265.2% 259.8% 235.3% 

营运资金的变动 -123  -106  -115  -68   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 145  230  295  415   每股收益 3.77  5.17  7.07  8.44  

投资活动产生现金流量 -501  67  -18  1   每股经营现金 3.30  5.23  6.71  9.42  

融资活动产生现金流量 436  -266  -17  -47   每股净资产 25.32  29.28  35.67  43.22  

现金净变动 80  32  260  369   估值比率(倍)     

现金的期初余额 134  214  245  505   PE 39.3  28.7  21.0  17.6  

现金的期末余额 214  245  505  874   PB 5.9  5.1  4.2  3.4  
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