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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 90.90 元

总市值/流通市值 5600/3216 百万元

52周最高价/最低价 178.01/70.73 元

近 3 个月日均成交额 41.01 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华锐精密（688059.SH）-国内领先数控刀具供应商，募投产能

释放有望加速成长》 ——2023-04-03

2023Q3营收/归母净利润同比+104.10%/104.48%。公司 2023年前三季度实

现营业收入5.88亿元，同比增长46.07%；归母净利润1.06亿元，同比减少

1.28%；扣非归母净利润1.02亿元，同比减少2.07%。公司收入高速增长，

利润端增速较低主要系一是实施股权激励股份支付费用增加，二是可转债利

息支出增加，三是整体刀具在产能爬坡阶段各项固定成本金额较大所致。单

季度看，23Q1/Q2/Q3公司实现营收1.50/2.07/2.30亿元，同比增长11.79

%/33.53%/104.10%；归母净利润 0.24/0.38/0.43 亿元，同比变动

-39.27%/-17.10%/+104.48%；扣非归母净利润0.22/0.37/0.43亿元，同比

变动-42.88%/-18.58%/+115.92%。伴随产能释放，公司收入及业绩逐季改善。

产能爬坡阶段，盈利能力有所承压。盈利能力方面，2023年前三季度毛利率

/净利率分别为44.10%/17.98%，同比变动-4.06/-8.62个pct。公司盈利水

平有所承压主要系公司刀具产品处于产能爬坡阶段，前期成本费用开支较大

所致。单季度看，23Q3 毛利率/净利率分别为 42.98%/18.78%，同比变动

-3.33%/+0.03%个pct。期间费用方面，2023年前三季度销售/管理/财务/研

发 费 用 率 分 别 为 4.97%/5.22%/3.63%/7.88% ， 同 比 变 动

+1.59/-0.73/+2.08/+0.86 个 pct，整体期间费用率为 21.69%，同比变动

+3.80个 pct，期间费用率小幅上升。现金流方面，2023年前三季度经营性

现金净额-0.06亿元，去年同期为1.07亿元，公司回款阶段性承压。

持续丰富销售渠道，加强直销及海外客户开拓。公司在成熟经销体系基础上，

进一步加大直销团队建设力度与直销客户开发力度，与国内一些重点行业重

点客户达成初步合作。此外，公司在境外销售方面持续发力，参加越南胡志

明国际机床及金属加工展览会和俄罗斯机床及金属加工展，持续拓宽市场渠

道，增强品牌知名度，进一步拓展海外业务。

风险提示：行业竞争加剧的风险；下游需求复苏不及预期；国产化替代进程

不及预期。

投资建议：公司是国内领先的硬质合金数控刀片制造商，产品竞争力强，

硬质合金数控刀片产量连续多年位居国内企业前三。2023 年公司 IPO 及

可转债募投项目部分产能陆续投产，受益于数控刀片需求复苏、中高端

产品国产替代进程推进、海外市场加快拓展，公司有望加速成长。考虑

到公司处于产能爬坡阶段成本费用承压，我们下调公司2023-25年归母净

利润为1.70/2.57/3.48亿元（前值2.26/3.13/4.09亿元），对应PE32/21/16

倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 485 602 770 1,020 1,282

(+/-%) 55.5% 23.9% 28.0% 32.5% 25.7%

净利润(百万元) 162 166 170 257 348

(+/-%) 82.4% 2.2% 2.5% 51.0% 35.5%

每股收益（元） 3.69 3.77 2.76 4.17 5.65

EBIT Margin 36.2% 32.7% 24.3% 26.7% 29.3%

净资产收益率（ROE） 18.3% 14.9% 13.6% 17.6% 20.1%

市盈率（PE） 23.7 23.2 31.7 21.0 15.5

EV/EBITDA 18.7 18.4 26.2 20.7 16.8

市净率（PB） 4.33 3.46 4.31 3.71 3.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：华锐精密 2023Q1-Q3 营业收入同比+46.07% 图2：华锐精密 2023Q1-Q3 归母净利润同比-1.28%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：华锐精密盈利能力小幅下滑 图4：华锐精密期间费用率有所提高

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图5：华锐精密研发投入持续增长 图6：华锐精密 ROE 有所降低

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级
收盘价

20231030
总市值（亿元）

EPS PE

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

中钨高新 未评级 8.93 124.79 9.72 0.35 0.40 0.54 0.70 26 22 17

欧科亿 未评级 31.44 49.92 4.64 2.22 1.73 2.31 2.92 14 18 14
平均值 20 20 15

华锐精密 增持 87.54 53.93 3.48 3.77 2.76 4.17 5.65 43 32 21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 WIND 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 158 214 710 1446 2015 营业收入 485 602 770 1020 1282

应收款项 159 233 222 322 403 营业成本 241 308 434 575 693

存货净额 88 148 187 254 323 营业税金及附加 4 3 6 7 8

其他流动资产 8 34 89 64 101 销售费用 13 18 31 36 42

流动资产合计 554 860 1332 2211 2966 管理费用 26 35 55 56 71

固定资产 489 867 891 926 975 研发费用 25 42 57 74 92

无形资产及其他 19 24 24 24 24 财务费用 (0) 13 7 6 7

投资性房地产 87 142 142 142 142 投资收益 4 4 3 13 17

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 3 10 9 7

资产总计 1149 1893 2389 3303 4107 其他收入 (24) (49) (57) (74) (92)

短期借款及交易性金融

负债 1 82 (57) 100 100 营业利润 181 183 192 289 392

应付款项 81 179 158 241 301 营业外净收支 6 3 2 4 3

其他流动负债 106 95 191 231 269 利润总额 187 186 194 293 395

流动负债合计 188 356 292 573 670 所得税费用 25 21 24 36 47

长期借款及应付债券 0 317 717 1117 1517 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 73 106 130 158 186 归属于母公司净利润 162 166 170 257 348

长期负债合计 73 423 847 1275 1703 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 260 779 1139 1848 2373 净利润 162 166 170 257 348

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 3 1 1 0

股东权益 889 1114 1250 1456 1734 折旧摊销 44 56 62 77 87

负债和股东权益总计 1149 1893 2389 3303 4107 公允价值变动损失 (1) (3) (10) (9) (7)

财务费用 (0) 13 7 6 7

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (6) (93) 19 9 (60)

每股收益 3.69 3.77 2.76 4.17 5.65 其它 2 (3) (1) (1) (0)

每股红利 1.04 1.23 0.55 0.83 1.13 经营活动现金流 199 126 242 333 368

每股净资产 20.21 25.32 20.29 23.63 28.14 资本开支 0 (437) (78) (103) (129)

ROIC 28% 21% 15% 21% 29% 其它投资现金流 (140) (90) 107 0 0

ROE 18% 15% 14% 18% 20% 投资活动现金流 (140) (527) 29 (103) (129)

毛利率 50% 49% 44% 44% 46% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 36% 33% 24% 27% 29% 负债净变化 (9) 17 0 0 0

EBITDA Margin 45% 42% 32% 34% 36% 支付股利、利息 (46) (54) (34) (51) (70)

收入增长 56% 24% 28% 32% 26% 其它融资现金流 183 532 (140) 157 0

净利润增长率 82% 2% 2% 51% 35% 融资活动现金流 74 457 226 506 330

资产负债率 23% 41% 48% 56% 58% 现金净变动 133 56 497 736 569

息率 1.2% 1.4% 0.9% 1.3% 1.8% 货币资金的期初余额 25 158 214 710 1446

P/E 23.7 23.2 31.7 21.0 15.5 货币资金的期末余额 158 214 710 1446 2015

P/B 4.3 3.5 4.3 3.7 3.1 企业自由现金流 0 (300) 167 222 229

EV/EBITDA 18.7 18.4 26.2 20.7 16.8 权益自由现金流 0 249 21 373 222

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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