
 
 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 314 371 469 686 

（+/-） 2% 18% 27% 46% 

营业利润 37 38 52 80 

（+/-） 19% 3% 35% 55% 

归属于母公司

的净利润 
43 48 63 93 

（+/-） 15% 12% 31% 47% 

每股收益（元） 0.40 0.45 0.59 0.86 

 
 
发行日期/上市日期 2011.1.4/2011.1.13 

发行后总股本（万股） 10,783 

发行股数（万股） 2,700 

发行价格（元） 26 

发行市盈率（倍） 89.66 

发行动态市盈率（倍） 58.16 

行业滚动市盈率（倍） 33.3 

第一大股东 产业集团 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
29.08%/20.36% 

发行前每股净资产（元） 3.09 

发行前资产负债率 48.37% 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS 

 

 公司发行前总股本为8,083万股，此次公开发行人民币普

通股2,700万股，占发行后总股本的25.04%。公司实际控

制人为华中科技大学。 

 国内领先的中、高档数控系统生产商。公司是国内最大

的中、高档数控系统生产企业，公司中、高档数控装置的

市场占有率连续三年保持国内市场第一名，且市场占有率

逐年提升。此次募投项目达产后，公司中、高档数控装置

的市场占有率将有望进一步提升。 

 核心业务数控系统优势突出。公司主营业务包括数控系统

及散件、数控机床、红外产品三大类。其中，数控系统是

公司的核心业务，公司在该业务领域具有国内领先优势。

经过多年的发展，公司数控系统的毛利占比从2007年的

36.82%提升到2010年上半年的60.32%，该业务已经成为公

司的主要利润来源和未来的发展重点。 

 中、高档数控系统市场前景广阔。2015年我国数控系统需

求总量将达到25万台套以上，产品结构逐渐向中、高档转

化，低、中、高档数控系统市场需求占比将达到40:50:10。

并且，数控系统的应用领域将延伸至新能源、电子、汽车、

医疗机械、军工等非数控机床领域，国产中、高档数控系

统的市场前景广阔。 

 公司技术优势明显，进口替代空间广阔。公司的中、高

档数控系统核心技术、技术指标和功能方面已接近国外主

要竞争对手同档次产品的水平，价格却仅有国外同类产品

的20%，具有进口替代优势，巨大的进口替代空间将助推

公司的发展。 

 募投项目提升公司成长空间。公司此次募集资金主要投向

中高档数控系统产业化项目和交流伺服驱动器系列化与

产业化项目，预计2011年建成，2012年达产。项目达产后

将有效缓解公司的产能瓶颈，提升公司的成长空间。 

 盈利预测及估值。我们预计公司2010-2012年EPS分别为

0.45元、0.59元、0.86元。目前可比上市公司2011年平均

市盈率为34倍，公司未来三年复合增长率在30%左右，具

备较好的成长性，且行业发展前景较好，我们认为公司

2011年市盈率在35-40倍之间较为合理，对应二级市场的

合理价值区间为20.50-23.43元。 

 风险提示。市场竞争风险；技术合作终止的风险；职业教

育实训基地市场饱和的风险。 
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1. 公司是国内领先的中高档数控系统生产商                

1.1 公司基本情况 

公司是由武汉华中数控系统有限公司于 2000 年 11 月 24 日整体变更设立而来的

股份有限公司，发行前股本总数为 8,083 万股。产业集团持有公司 29.08%的股份，并

通过其控股子公司华工创投间接持有公司4.98%的股份，合计持有公司34.06%的股份，

为公司控股股东。华中科技大学为产业集团的唯一投资主体，是公司的实际控制人。 

公司是从事中、高档数控装置、伺服驱动装置、数控机床及红外热像仪研发、生

产和销售的高科技企业，是国家科技部 130 家国家重点高新技术企业之一。公司是目

前国内数控系统行业中少数拥有成套核心技术自主知识产权（包括数控装置、伺服驱

动装置及主轴驱动装置等）和自主配套能力的企业之一。公司在国产中、高档数控装

置产品领域占有率连续三年保持国内市场第一名，且市场占有率逐年提升。 

1.2 公司股本结构 

此次发行前公司的总股本为8,083万股，此次公开发行人民币普通股2,700万股，

占发行后总股本 10,783 万股的比例为 25.04%。公司股本结构及发行前后股份比例变

动情况如下： 

图表 1 发行前股权结构图 

  

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 



 

 
4 诚信源于独立，专业创造价值

证 券 研 究 报 告 ·新 股 分 析  

www.txsec.com

图表 2 发行前后股本结构对比 

 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%）

产业集团 2,350.56 29.08% 2,194.98 20.36%

瑞富时代投资有限公司 1,223.37 15.14% 1,223.37 11.35%

武汉科技投资有限公司 522.95 6.47% 488.34 4.53%

湖北省高新技术产业投资有限公司 503.43 6.23% 470.11 4.36%

武汉国测电力投资有限责任公司 503.43 6.23% 503.43 4.67%

华工创投 402.86 4.98% 376.21 3.49%

北京第一机床厂 300.00 3.71% 280.16 2.60%
大鹏创业投资有限责任公司 290.28 3.59% 290.28 2.69%

朱志红等97名自然人 1,986.13 24.57% 1,986.13 18.42%

全国社会保障基金理事会 - - 270.00 2.50%

此次发行流通股股东 - - 2,700.00   25.04%

合计 8,083      100% 10,783     100%

股东名称
发行前股本结构 发行后股本结构

 
资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

1.3 公司主营业务构成状况及行业地位 

公司主营业务包括数控系统及散件、数控机床、红外产品三大类。其中，数控系

统及散件是公司的核心业务，公司为国内装备制造企业提供中、高档数控系统的成套

产品配套和服务，是国内中、高档数控系统研发和生产的龙头企业，随着华中 8型数

控系统的产业化，公司在中、高档数控系统领域的领先地位将进一步得到巩固。数控

机床是公司核心业务的延伸和扩展，主要面向国内教育实训基地。红外产品是基于数

控系统技术积累的基础上研发出来的，主要用于工业检测、海关、机场等检验检疫领

域。 

数控系统及散件业务和数控机床业务是公司主营业务收入的主要构成，2010 年上

半年这两大业务的收入占比分别达到了 46.29%和 49.22%。毛利率方面，数控系统及

散件的毛利率稳步提升，维持在 38%以上。毛利占比也稳中有升，2009 年达到了

50.17%，成为公司最主要的利润来源，随着行业的发展以及产业升级，公司产业规模

扩大和产能的提高，数控系统及散件在公司的毛利比重将继续扩大。 

图表 3 公司分产品主营业务收入构成    单位：万元，%    图表 4 公司主营业务毛利率情况           单位：% 
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资料来源：招股说明书 天相投顾整理 
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2. 行业分析                                          

公司主营的数控系统业务被称为机床产品中的“大脑”，属于机械制造行业中的

数控机床制造业。数控系统产业是国家战略性的高技术产业，数控技术是关系国家安

全、装备制造业振兴的核心技术。为实现数控系统产业持续、快速、健康发展，国家

大力支持数控系统国产化，推动机床制造企业和数控系统企业建立长效合作机制，为

数控系统行业的发展创造了良好的环境。 

现代数控系统不但可以应用于机床、航空航天、电力、船舶等领域，还可以应用

于新能源、纺织、电子、汽车等行业的自动化设备。这些下游行业均是我国国民经济

发展的重点行业，得到国家政策的大力支持。 

图表 5 数控系统行业与上下游行业的关联性 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

2.1 数控系统市场前景广阔 

我国数控机床市场需求持续增加，数控化率不断提升 

我国机床市场自 2000 年以来需求持续高速增长，逐渐超过美国和日本，成为世

界上最大的机床消费国和机床第一进口大国。经过几年的高速增长，2008 年中国机床

消费金额为 194.4 亿美元，占世界机床产值的 22.8%，继续保持世界第一，中国机床

消费值超过第二第三位国家消费值之和。其中数控机床消费金额占机床消费金额的比

例超过 50%。 

图表 6 我国机床行业运行情况 
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资料来源：日发数码招股说明书 天相投顾整理 

2000-2007 年，中国机床工业连续多年保持快速发展，金属切削机床的产量和产

值保持在两位数以上增长，而数控金属切削机床的增长速度更快，年平均增长速度保

持在 30%以上。2008 年受国际金融危机的影响，数控金切机床产量有微弱的下降，但

仍保持在 12 万台以上，居世界第一位。2009 年，在国家“保增长、调结构”经济政

策影响下，电力能源、铁路机车、航空航天、交通运输等行业成为为数不多的增长行

业，机床工具行业企业针对这些领域大量研制开发并制造出高、精、大等高附加值产

品，机床工具行业的产品结构调整和产业升级速度明显加快，机床数控化率显著提高，

数控金切机床产量快速增长至 14.39 万台，较上年增长 17.76%。 

图表 7 金属切削机床产量及其增速                      图表 8 数控金属切削机床产量及其增速 
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资料来源：天相投顾整理 

 

图表 9 2001 年至 2009 年金切机床产量数控化率及产值数控化率            单位：% 
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资料来源：日发数码招股说明书 天相投顾整理 

中、高档数控系统市场前景广阔 

经过改革开放三十几年以来对数控技术的引进、吸收、自主开发及产业化攻关等

几个阶段的努力，我国数控系统产业从无到有，形成了一批数控系统骨干企业，奠定

了我国数控系统产业基础。 

由于发展国产数控系统行业对于国民经济各方面的发展具有重大意义，我国在

“十二五”期间将加大对数控系统行业的支持力度，拟投入 14 亿元支持资金重点支
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持包括华中数控在内的 5 家以下企业，相比较“十一五”期间仅投入了 1.4 亿元支持

资金，重点支持 5 家企业的支持力度有了大幅提高，行业将获得有利的发展机遇。 

2007 年我国数控系统需求为 17.42 万台套，其中，低、中、高档数控系统市场需

求占比为 60：38:2，根据预测，2015 年这一比率将达到 40:50:10，产品结构逐渐向

中、高档转化，需求总量将达到 25 万台套以上，并且，数控系统的应用领域将延伸

至新能源、电子、汽车、医疗机械、军工等非数控机床领域，国产中、高档数控系统

的市场前景广阔。 

图表 10 我国中、高档数控系统现状及 2015 年预测                      单位：万元 
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资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

2.2 中、高档数控系统进口替代空间广阔 

全球中、高档数控系统呈寡头垄断格局 

上世纪 80 年代以来，国际上数控技术发展迅速，形成了日本的发那科、三菱，

德国的西门子、海德汉，西班牙的发格等一批著名的专业厂商。目前国际市场上，中、

高档数控系统专业生产已逐渐集中到日本发那科和德国西门子两家企业，其中日本发

那科产量占一半，是世界上最大的生产厂。上述两家公司中、高档数控系统在全球的

市场占有率高达 70%。此外，国外一些大的机床厂也自主开发数控系统，如日本的大

隈、美国的辛辛那提等。这些公司拥有控制高速、高精切削加工的关键技术，其产品

能与机床进行较好的匹配。 

图表 11 全球中、高档数控系统呈寡头垄断格局 

日本发那

科, 50%
德国西门

子, 20%
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资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

中、高档数控系统进口替代空间广阔 

目前国产数控系统主要集中在低档领域，经济型数控系统国产占比达到 95%，而

国产中档数控系统仅占国内 20%左右的市场份额，高档数控系统的国产化率更是仅有

1%。根据国家科技重大专项之一《高档数控机床与基础制造装备》要求，到 2020 年，

我国将实现高档数控机床主要品种立足于国内：航空航天、船舶、汽车、发电设备制

造所需要的高档数控机床与基础制造装备 80%实现国产化；国产中、高档数控机床用

的国产数控系统市场占有率达到 60%以上；高档数控系统市场占有率将从现在的 1%提

高到 20%。初步估算，国内中、高档数控系统有 12 万台的进口替代空间，进口替代市

场将给国内数控系统厂商带来巨大的产值空间。 

2.3 公司技术优势明显，受益于产业升级和进口替代 

目前，我国数控系统主要规模生产企业有 20 多家，形成了以华中数控、广州数

控、大连大森、北京凯恩帝、南京华兴等为代表的产业布局。这些企业的发展速度相

对较快，产销量占国产数控系统行业产销总量 70%以上。国产经济型数控系统已经主

导国内市场；国产中档数控系统已经形成了较大的产业规模；国产高档数控系统的关

键技术已经取得突破，并开始在国内许多知名企业推广应用。 

公司是国内中、高档数控系统龙头企业，在国产数控系统行业的技术和产品方面

具有领先优势。公司生产的 3-4 轴联动中档数控装置、5 轴以上联动高档数控装置、

交流伺服驱动装置、交流主轴驱动装置这四类产品在国内同行业处于领先地位。并且，

公司的中、高档数控系统核心技术、技术指标和功能方面已接近国外主要竞争对手同

档次产品的水平，价格却仅有国外同类产品的 20%，具有进口替代优势，巨大的进口

替代空间将助推公司的发展。 

图表 12 公司在各细分领域的市场占有率 
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资料来源：招股说明书 天相投顾整理 
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3. 公司竞争优势                                      

技术优势 

公司是国内中、高档数控系统龙头企业，在国产数控系统行业的技术和产品方面

具有领先优势。公司经过十五年的技术积累与行业内的应用实践，可根据市场需求和

用户定制快速提供具有完全自主知识产权的数控系统的全套技术、产品、以及服务，

满足用户深层次的需求。 

公司以创新求发展，不断推进新型中高档数控系统的研发。2009 年，公司承担了

国家重大专项 3 个课题，并成功研制出具备国内最高水平的“华中 8型”高档数控系

统，目前已成功实现与国家重大专项支持的 29 台高档数控机床配套应用，其主要指

标已达到国外高档数控系统的指标要求，具有巨大的进口替代空间。 

行业知名度优势 

公司在中、高档数控系统的研发和应用方面均取得优良的成绩，受到用户、企业

和行业协会的普遍好评，在国内确立了“华中世纪星”的品牌地位和良好的市场声誉。

2009 年，公司中、高档数控装置的国内产品市场份额分别为 30%、66%，已连续三年

排名第一。公司的数控系统广泛应用于国内机床生产厂商，产品的性能和可靠性得到

了数控机床制造企业和最终用户的认可。在此基础上，公司与许多机床厂商建立战略

联盟关系，共同开拓下游市场，取得良好的成效。 

产品的性价比优势 

公司中高档数控装置产品的性能达到了国际同类产品的先进水平，价格仅为国外

同类产品的 20%-30%左右，具有明显的价格优势。公司还建立了覆盖全国的技术服务

网络，为用户提供完善、及时的技术服务，还同国内主要机床企业进行合作，完善公

司的售后服务。因此，公司产品具有较高的性价比优势。 

4. 募集资金项目分析                                    

4.1 募集资金项目概况 

公司此次募集资金主要用于中、高档数控系统产业化，以及交流伺服驱动器系列

化与产业化两个项目，用于解决公司产能不足。募投项目总投资额 2.33 亿元，其中，

使用募集资金 1.64 亿元。 

图表 13 募集资金项目概况                                          单位：万元 

序号 项目名称 总投资 募集资金使用 建设期

1 中、高档数控系统产业化 18,842 13,299 1年

2 交流伺服驱动器系列化与产业化 4,455 3,144 1年

3 其他与主营业务相关的营运资金 — — —

总额 23,297 16,443  
资料来源：招股说明书 天相投顾整理 
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4.2 募集资金项目提升公司成长空间 

公司两个募投项目的建设期均为 1 年，项目达产后，中高档数控系统产能将从

5,000 台套增加到 15,000 台套，预计新增销售收入 17,598 万元，新增利润 5,634 万

元；交流伺服驱动装置产能将从 1.2 万套增加到 5 万套，预计新增销售收入 10,394

万元，新增利润 2,308 万元。募投项目达产后将有效缓解公司的产能瓶颈，提升公司

的综合竞争力，实现公司的二次腾飞。 

图表 14 募投项目达产后产能变化情况 

产品名称 单位 现有产能 募投达产后产能 募投项目新增产能

数控系统 台套 5,000 15,000 10,000

伺服驱动装置 套 12,000 50,000 38,000  

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

 

图表 15 募投项目经济效益                                           单位：万元 

序号 项目名称 新增销售收入 新增利润

1 中、高档数控系统产业化 17,598 5,634

2 交流伺服驱动器系列化与产业化 10,394 2,308

27,992 7,942合计  

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 
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5. 盈利预测与估值分析                                 

5.1 盈利预测假设 

假设条件一：公司募投项目 2011 年底建成，2012 年达产并开始贡献收入。 

假设条件二：公司在中、高档数控系统领域具有突出的竞争优势，募投项目达产

后仍能保持较高的产销水平。 

假设条件三：公司各项业务毛利率保持较高的水平，不会由于激烈的市场竞争和

产能扩张而出现大幅下降。 

假设条件四：公司作为高技术企业，继续享受 15%所得税率的优惠。 

假设条件五：按照公司 IPO 后总股本 10,783 万股测算。 

图表 16 华中数控（300161）盈利预测表 

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 30,744 31,397 37,067 46,891 68,597

YoY（%） -5.32% 2.13% 18.06% 26.50% 46.29%

 毛利率（%） 28.70% 28.96% 27.30% 27.37% 28.16%

减：营业成本 21,920 22,305 26,946 34,059 49,280

营业税金及附加 302 235 285 359 527

期间费用 5,016 4,915 5,860 6,916 10,118

其中：销售费用 2,143 2,009 2,446 3,048 4,390

  管理费用 2,644 2,723 2,995 3,751 5,488

  财务费用 229 183 419 117 240

期间费用率（%） 16.32% 15.65% 15.81% 14.75% 14.75%

减：资产减值损失 192 214 319 502 803

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

投资净收益 -173 5 185 114 120

营业利润 3,141   3,735   3,842   5,169   7,989   

YoY（%） -4.89% 18.91% 2.86% 34.55% 54.57%

营业利润率（%） 10.22% 11.89% 10.36% 11.02% 11.65%

加：营业外收入 1,475 1,387 1,909 2,391 3,087

减：营业外支出 66 88 53 94 134

利润总额 4,550 5,034 5,697 7,466 10,942

YoY（%） 11.23% 10.62% 13.17% 31.05% 46.56%

减：所得税 683 718 855 1,120 1,641

实际所得税率（%） 15.01% 14.26% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 3,867 4,316 4,842 6,346 9,301

YoY（%） 10.70% 11.61% 12.19% 31.05% 46.56%

净利润率（%） 12.58% 13.75% 13.06% 13.53% 13.56%

减：少数股东损益 143 20 22 29 42

归属母公司所有者净利润 3,724 4,296 4,821 6,317 9,259

YoY（%） 12.67% 15.35% 12.22% 31.05% 46.56%

全面摊薄每股收益（元） 0.35 0.40 0.45 0.59 0.86  

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 
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5.2 估值—合理价格区间：20.50-23.43 元 

我们预计 2010-2012 年公司营业收入分别为 3.71 亿元、4.69 亿元、6.86 亿元，

归属母公司所有者净利润分别为 4,842 万元、6,346 万元、9，301 万元，按发行后总

股本全面摊薄每股收益分别为 0.45 元、0.59 元、0.86 元。目前可比上市公司 2011

年平均市盈率为 34 倍，公司未来三年复合增长率在 30%左右，具备较好的成长性，且

行业发展前景较好，我们认为公司 2011 年市盈率在 35-40 倍之间较为合理，对应 2011

年的 EPS0.59 元计算，我们认为公司二级市场的合理价值区间为 20.50-23.43 元。 

图表 17 可比公司市盈率情况 

代码 简称 股价 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE
000410 沈阳机床 12.48  0.05 0.34 0.39 0.53 250  37  32  24  
000837 秦川发展 13.13  0.27 0.32 0.43 0.52 50   41  31  25  
002270 法因数控 16.08  0.43 0.21 0.37 0.47 38   77  43  34  
600806 昆明机床 9.86   0.41 0.40 0.51 0.64 24   25  19  15  
002248 华东数控 26.15  0.45 0.56 0.72 0.95 58   47  36  28  
002520 日发数码 44.50  0.59 0.77 1.08 1.37 75   58  41  33  

49   47  34  26  

37   33  24  19  

可比上市公司平均

机械行业  
注：股价选取前一交易日收盘价；计算时剔除沈阳机床 2009 年 PE 异常 

资料来源：天相投资分析系统 天相投顾整理 

6. 风险揭示                                          

市场竞争风险：日本发那科和德国西门子等国外竞争对手对中高端数控系统的长

期的垄断及技术封锁，使得原来一直使用国外数控系统的企业转用国产数控系统存在

一定的难度。公司作为中高端数控市场的“后来者”，在市场开拓方面具有一定的风

险。而经济型数控系统领域，由于技术门槛较低，国内大量数控系统企业集中于争夺

该类产品市场，使得市场竞争非常激烈。 

技术合作终止的风险：公司在保持技术独立性的同时，积极与华中科技大学国家

数控系统工程技术研究中心等科研机构合作进行基础理论及前沿技术课题的申请与

研究。在公司发展历程中，这种合作模式对提升公司基础技术研究水平有积极作用。

尽管公司具有独立的数控系统技术研究及产品开发的能力，并与华中科技大学签订了

《技术合作框架协议》等协议，对双方技术合作的原则予以规范，但华中科技大学一

旦与公司中止合作关系、改变合作模式或者背离合作宗旨，将在一定时期内对公司基

础技术储备产生一定的影响。 

职业教育实训基地市场饱和的风险：公司主营业务中的数控机床业务主要面对国

内教育实训基地。尽管公司承担了大批国家数控技术教育实训基地建设任务，在职业

教育装备市场已占据领先的地位，但从长远看，随着我国职业教育建设的日益完善和

成熟，公司将面临职业教育实训基地市场逐渐饱和的风险。 
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