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[table_main] 方正新股研究类模板 
投资要点 

※公司具备核心竞争力的中、高档数控系统符合行业未来发展趋势 

随着中高端装备制造业的发展，低端产品市场需求将保持平稳或下

降，预计至 2015 年，中、高档数控系统市场占有率有望从 38%、2%分别

提升至 50%、10%；目前国产数控机床中，经济型、中、高档型国产占比

分别为 95%、20%、1%，根据《高档数控机床与基础制造装备》要求，

到 2020 年国产中、高档数控机床用的国产数控系统市场占有率将达到

60%以上，高档数控系统市场占有率将提高至 20%，中高档领域数控机床

进口替代空间巨大。 

※公司是国内中高档数控系统行业龙头，优势明显 

公司多年来在数控装置、伺服驱动装置、主轴驱动装置领域保持着较

高的市场地位，其中，中、高档数控装置连续三年国内第一，2009 年市

场份额分别为 30%、66%；交流伺服驱动装置、交流主轴驱动装置国内排

名分别为第三、第二，2009 年市场份额分别为 12%、25%。目前公司由

于定位中高档数控系统，经济型数控装置市场 2009 年排名第七，市场份

额为 3.5%。 

※数控教育实训基地业务独特优势 

2006 年以来，在中央财政支持职业教育实训基地建设项目中，公司

市场占有率达到 54.39％，公司与机床厂比，拥有的是细分市场领域，与

其他教育服务商比，拥有的是技术、产品优势。另外公司作为有自主知识

产权的数控系统供应商，长期为国内数控机床厂家配套，可以持续针对教

育市场提出的新要求，提供成套解决方案，很多用户选择公司，也就是对

公司在实训基地市场产品和技术创新能力的信赖，这也是公司在教育市场

的不能轻易被复制的核心竞争力所在。 

※公司募投项目帮助公司扩大生产能力，解决当前产能不足矛盾 ，提升

公司的技术研发实力，保持领先优势。 

※盈利预测与估值，合理价值区间 21.60-25.20 元 

我们预计 2010、2011、2012 年完全摊薄 EPS 为 0.44 元、0.57 元和

0.81 元，参照可比公司的估值水平并考虑到公司的行业龙头地位，给予公

司对应 2011 年 40-45 倍 PE ，合理的股价区间为 22.8 元-25.65 元。 

※风险提示 

非经常性损益占比较高的风险、技术外泄风险、技术合作终止的风险

以及在中高档数控系统领域国内客户对国外产品工艺存在依赖性，国产产

品可能稳定性不足因而进口替代过程缓慢。 
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一、公司是国内最大的中、高档数控系统生产商 

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，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。目前，公司已形成高档、

中档、经济型数控系统产品系列，可满足客户不同层次的需求，完

成了从自主创新的技术积累到产业化和市场化的过渡，得到了市场

的认可。 

                             图表 1  2007 年-2010 年上半年公司分项业务收入占比情况 

 

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 

公司中、高档数控装置、伺服驱动装置及数控机床产销均保持

快速增长，2009 年实现营业收入 31,397 万元，实现归属于母公司

净利润 4,296 万元，同比增长 2.13%和 15.35%。2010 年,上半年实

现营业收入和归属于母公司净利润分别为 16,437 万元和 2,773 万元。 

图表 2  2007 年-2010 年上半年公司营业收入与利润（百万） 

 

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 
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在国际市场上，中、高档数控系统主要由以日本发那科公司

（FANUC）、德国西门子公司为代表的少数企业所垄断，其中发那

科占一半左右、两家合计占全球市场份额高达 70%。在国内市场上，

主要规模生产企业有 20 多家，以华中数控、广州数控、大连大森、

北京凯恩帝、南京华兴等 5 家企业为代表。 

图表 3  各装置 2009 年前五大厂商市场占有率 
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资料来源：招股说明书 方正证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

产品 企业名称 份额 

高档数控装置 

 华中数控   66%   

 沈阳高精数控技术有限公司   18%   

 大连光洋科技工程有限公司    6%   

 成都广泰实业有限公司    4%   

 北京凯奇数控成套有限公司    4%   

中档数控装置 

 华中数控   30%   

 大连大森数控技术有限公司   22%   

 北京凯恩帝数控技术有限责任公司   14%   

 成都广泰实业有限公司    6%   

 沈阳高精数控技术有限公司    5%   

经济型数控装置 

 广州数控设备有限公司   53%   

 北京凯恩帝数控技术有限责任公司   18%   

 成都广泰实业有限公司   14%   

 大连大森数控技术有限公司    4%   

 江苏仁和新技术产业有限公司    4%   

交流伺服驱动装置 

 广州数控设备有限公司   47%   

 成都广泰实业有限公司   13%   

 华中数控   12%   

 江苏仁和新技术产业有限公司    5%   

 大连电机有限公司    4%   

交流主轴驱动装置 

 广州数控设备有限公司   25%   

 北京超同步科技有限公司   25%   

 大连电机有限公司   21%   

 华中数控   10%   

 北京航天机床数控系统有限公司    2%   
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图表 4  公司主要产品市场占有率维持稳定并逐渐提高 

序 

 

号 

 

产品类别 

2007 2008 2009 

市 场

份额 

排序 市 场

份额 

排序 市 场

份额 

排序 

1 高档数控

装置 

51% 第一 65% 第一 66% 第一 

2 中档数控

装置 

25% 第一 29% 第一 30% 第一 

3 经济型数

控装置 

2.19% 第七 2.36% 第八 3.5% 第七 

4 交流伺服

驱动装置 

11% 第三 11.2% 第三 12% 第三 

5 交流主轴

驱动装置 

13.2% 第四 25% 第二 25% 第二 

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 

公司与国外竞争对手相比，优势在于价格低、能够提供整体解

决方案和本土服务等，并可与用户密切合作，开发定制的特性化产

品；劣势主要是品牌认同度较低，产品在性能、工艺水平、市场规

模方面与国外竞争对手还有一定差距。公司与国内竞争对手相比，

在技术水平、研发能力、产品系列化等方面均具有较大优势。公司

产品规格齐全，大功率主轴伺服控制技术成熟可靠；特种伺服驱动

防护等级高，并已经投入批量使用，公司的劣势在于产销规模较小，

目前产能不足。 

二、机床行业产量逐年上涨，应用领域扩大带来新的需求 

    国产数控系统产品主要面向国内需求，产品出口较少，属于内

需拉动型市场。随着我国经济的发展，汽车、船舶、工程机械、航

空航天等行业将为我国机床行业提供巨大需求，预计到 2015 年我

国数控机床所需的数控系统将达到 25 万台套以上，其中高档占比

预计在 60%左右，数控系统市场需求将达到 92 亿元。 

    普通机床改造成数控机床，可以提高加工精度和加工复杂度，

效率可以提升 3-7 倍，降低工人劳动强度，节省劳动力，并且减少

了工装，缩短了新产品试制周期、生产周期，可以对市场需求快速

反应。目前我国机床数控化改造还处于起步阶段，可以预见未来机

床数控化改造对数控系统需求巨大。 

    从广义上讲，数控系统是为了实现工业运动的自动化控制。“十

二五”期间产业升级、经济转型，为数控系统在延伸领域的应用创

造了广阔空间。数控系统除了应用在机床行业外，还可以广泛应用

于新能源、纺织、电子、汽车、木工机械、医疗机械等非数控机床

领域，下游范围不断扩大。公司研制的大功率伺服驱动装置也已实

现批量应用，可以满足大型、重型数控机床、电动注塑机、起重机

械的配套要求。 
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三、公司中、高档数控系统符合行业未来发展趋势 

    我国国产机床目前 30%的数控化率与发达国家 60%-70%的水平

差距不小，存量机床的数控化率只有 10%左右。未来我国机床的数

控化率将持续提升。 

    数控系统国产化率要求高。预计到 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%。目前国产数控机

床中，只有经济型数控系统的国产化率高，中高档数控系统进口替

代空间很大。 

图表 5  经济型、中、高档数控系统市场占有率 

 

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 

 

四、公司竞争优势分析 

技术和人才优势：公司掌握了中、高档数控系统的核心技术，

突破了一批关键单元技术，储备了大量的数控技术高端技术研发和

应用人才。公司以创新求发展，不断开发新型号数控系统，已经华

中8型数控系统是公司结合所承担的高档数控国家重大科技专项课

题，瞄准世界一流研制的总线式高档数控新产品，已有数十套与列

入国家重大专项的高档数控机床配套应用。公司开发的五轴联动数

控系统打破了发达国家对我国的技术封锁。 

综合服务优势：公司在深圳、宁波设立子公司，建立了覆盖全

国 28 个省市、自治区的销售和售后服务网络，为用户提供完善、

及时的技术服务，针对内部销售部门以及各销售区域建立了两个层

次的销售体系，并与国内主要机床制造企业进行合作，完善公司区

域售后服务。 

行业知名度和影响力：公司数控系统广泛应用于国内机床生产

厂商，并且通过引资、共同组建子公司等形式，与北京第一机床厂、

大连机床集团、武汉重型机床集团、齐重数控股份有限公司等机床

企业进行战略合作，共同开拓下游市场。同时，2007 年以来，公司
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在数控机床的典型用户中建立了一批国产中、高档数控系统应用验

证示范点，并进行数控系统的应用验证和可靠性考核工作。 

公司在数控教育实训基地业务具有独特优势。 

 

五、募投项目突破产能瓶颈，优化产品结构 

本次公开发行2700万股，占发行后总股本10783万股的25.04%。

募集资金用于中高档数控系统产业化项目、交流伺服驱动器系列化

与产业化项目。项目达成后，中高档数控系统的差能将从 5，000

台增加至 15，000 台，交流伺服驱动装置的产能将从 12，000 台增

加至 50，000 台。 

图表 6 公司 IPO 募集资金投向 

序号 项目名称 募集资金投资额

（万元） 

建设期（年） 

1 中、高档数控系统产

业化项目 

13,298.79 1 

2 交流伺服驱动器系列

化与产业化项目 

3,144.21 1 

3 其他与主营业务相关

的营运资金 

  

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 

中高档数控系统产业化项目达产后，正常年份可实现新增销售

收入 17,598 万元、利润 5,634 万元，投资利润率 29.90%；交流伺

服驱动器系列化与产业化项目达产后，正常年份可实现新增销售收

入 10,394 万元、利润 2,308 万元，经济效益显著。 

图表 7 公司项目达产前后市场占有率对比 

 达产前 达产后 

中档数控机床 6.0% 30.0% 

高档数控机床 0.7% 10.0% 

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 

六、盈利预测与估值，合理价值区间 21.60-25.20 元 

我们预计 2010、2011、2012 年完全摊薄 EPS为 0.44 元、0.57

元和 0.81 元，参照可比公司的估值水平并考虑到公司的行业龙头

地位，给予公司对应 2011年 40-45倍 PE ，合理的股价区间为 22.8

元-25.65 元。  

七、风险提示 

非经常性损益占比较高的风险、技术外泄风险、技术合作终止

的风险以及在中高档数控系统领域国内客户对国外产品工艺存在

依赖性，国产产品可能稳定性不足因而进口替代过程缓慢. 
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图表 8  可比上市公司估值情况 

代码 简称 股价 

PE PB 

10E 11E 
 

300129.SZ 沈阳机床 12.20 25.86  33.26 5.04  

002487.SZ 秦川发展 13.78 37.44  28.06  5.23  

002202.SZ 华东数控 27.22 44.04  33.12 6.83 

600416.SH 昆明机床 10.05 43.28  31.18  4.06  

平均 

  

37.66 31.40 5.29 

数据来源:方正证券研究所 

 

 

 

图表 9  2010-2012 年分项业务预测 

项目 单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

数控机床 189.58  145.52  142.46  192.32  255.79  340.20  

增长率   -23.24% -2.10% 35.00% 33.00% 33.00% 

毛利率 22.86% 14.57% 14.42% 15.00% 15.00% 15.00% 

数控系统及散件 96.41  112.26  119.52  149.40  201.69  322.70  

增长率   16.44% 6.47% 25.00% 35.00% 60.00% 

毛利率 34.23% 38.24% 38.17% 40.00% 40.00% 40.00% 

红外产品 10.32  21.45  40.93  20.47  26.60  34.59  

增长率   107.84% 90.82% -50.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 8.60% 39.24% 44.67% 40.00% 40.00% 40.00% 

电机 19.15  16.48  

 

      

增长率   -13.94%         

毛利率 44.31% 50.35%         

其他产品 4.60  1.64  1.95  1.99  2.03  2.07  

增长率       2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率 50.81% 21.93% 29.98% 15.00% 15.00% 15.00% 

其他 4.66  10.09  9.11  7.56  7.56  7.56  

增长率   116.56% -9.71% -17.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 33.71% 69.72% 64.64% 99.50% 98.00% 98.00% 

营业收入合计 324.72  307.44  313.97  371.74  493.68  707.12  

增长率   -5.32% 2.12% 18.40% 32.80% 43.24% 

综合毛利率 27.60% 28.70% 28.96% 28.14% 27.83% 28.52% 

数据来源:方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E  现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 365.23 1134.19 1197.59 1348.77 经营活动现金流 30.44 47.05 87.78 64.88 

现金 145.03 888.05 892.75 908.58 净利润 43.16 48.04 62.07 88.22 

应收账款 114.80 133.03 126.80 226.76 折旧摊销 4.86 5.86 11.90 14.94 

其它应收款 7.23 10.36 12.88 20.49 财务费用 1.83 2.49 3.29 4.53 

预付账款 43.41 39.19 64.74 69.95 投资损失 -0.05 -0.99 -0.99 -0.99 

存货 51.82 61.86 96.49 118.59 营运资金变动 -19.36 -8.61 11.68 -41.84 

其他 2.94 1.71 3.93 4.38 其它 0.01 0.25 -0.17 0.03 

非流动资产 92.82 97.54 162.88 186.71 投资活动现金流 -8.51 -9.83 -76.08 -37.80 

长期投资 27.99 28.98 29.98 30.97 资本支出 2.29 13.67 63.19 22.86 

固定资产 47.45 51.71 113.56 132.97 长期投资 -2.62 -0.99 -0.99 -0.99 

无形资产 14.89 14.63 16.97 20.42 其他 -8.84 2.85 -13.89 -15.93 

其他 2.49 2.21 2.38 2.36 筹资活动现金流 -9.23 705.80 -6.99 -11.25 

资产总计 458.06 1231.73 1360.47 1535.48 短期借款 -2.00 20.00 0.00 0.00 

流动负债 209.49 247.39 317.96 411.55 长期借款 -0.18 -0.52 -0.13 -0.62 

短期借款 40.00 60.00 60.00 60.00 其他 -7.04 686.32 -6.86 -10.63 

应付账款 99.63 126.83 175.22 253.29 现金净增加额 12.71 743.01 4.71 15.83 

其他 69.86 60.55 82.75 98.26      

非流动负债 22.16 11.94 12.81 12.19 主要财务比率 2009 2010E 2011E 2012E 

长期借款 1.64 1.12 0.99 0.37 成长能力     

其他 20.52 10.82 11.82 11.82 营业收入 2.13% 18.40% 32.80% 43.24% 

负债合计 231.65 259.32 330.77 423.74 营业利润 18.91% 14.34% 39.05% 51.19% 

少数股东权益 0.44 0.66 0.95 1.37 归属母公司净利润 15.35% 11.31% 29.21% 42.11% 

归属母公司股东权益 225.97 971.75 1028.75 1110.37 获利能力     

负债和股东权益 458.06 1231.73 1360.47 1535.48 毛利率 28.96% 28.14% 27.83% 28.52% 

     净利率 13.75% 12.92% 12.57% 12.48% 

利润表 2009 2010E 2011E 2012E ROE 19.06% 4.94% 6.03% 7.93% 

营业收入 313.97 371.74 493.68 707.12 ROIC 15.02% 4.60% 5.64% 7.46% 

营业成本 223.05 267.13 356.29 505.45 偿债能力     

营业税金及附加 2.35 2.78 3.69 5.29 资产负债率 50.57% 21.05% 24.31% 27.60% 

营业费用 20.09 23.78 31.58 45.24 净负债比率 17.97% 23.78% 18.67% 14.45% 

管理费用 27.23 32.11 37.52 53.74 流动比率 1.74 4.58 3.77 3.28 

财务费用 1.83 2.49 3.29 4.53 速动比率 1.50 4.33 3.46 2.99 

资产减值损失 2.14 1.73 2.92 4.09 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.73 0.44 0.38 0.49 

投资净收益 0.05 0.99 0.99 0.99 应收帐款周转率 2.88 3.00 3.80 4.00 

营业利润 37.35 42.70 59.38 89.77 应付帐款周转率 2.36 2.36 2.36 2.36 

营业外收入 13.87 14.31 14.09 14.20 每股指标(元)     

营业外支出 0.88 0.74 0.76 0.80 每股收益 0.40 0.44 0.57 0.81 

利润总额 50.34 56.27 72.71 103.18 每股经营现金 0.38 0.44 0.81 0.60 

所得税 7.18 8.23 10.64 14.97 每股净资产 2.80 9.01 9.54 10.30 

净利润 43.16 48.04 62.07 88.22 估值比率     

少数股东损益 0.20 0.23 0.29 0.41 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 42.96 47.82 61.78 87.80 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 55.20 62.14 84.61 118.12 EV/EBITDA     

EPS（元）  0.40 0.44 0.57 0.81      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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