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数控系统希望之星冉冉升起 
事件描述 

今日华中数控公布了 2010 年年报，公司主要经营业绩如下： 

2010 年公司实现营业收入 3.82 亿元，同比增长 21.82%；实现归属于母公司净利润 0.53 亿元，折合每股收益 0.66

元，同比增长 24.57%；业绩符合我们的预期。 

事件评论 

第一， 受益国家政策导向和国家重大专项补贴增加，公司收入和净利润分别同比增长 21.82%和 24.23% 

2010 年公司实现营业收入 3.82 亿元，同比增长 21.82%；实现归属于母公司净利润 0.53 亿元，同比增长 24.23%。

净营业外收入增长 913 万，同比增长 70%，是公司业绩略超预期的主要原因。公司利润总额 6235.4 万元，而营业利

润仅为 4023.4 万元，经营业外收入达 2212 万，较去年同期增长 70%，其中主要是公司承担国家重大专项的政府补

贴，是公司业绩略超市场预期的主要原因。 

图 1：公司营业收入同比增长 21.82% 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：公司净利润同比增长 24.23% 
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资料来源：长江证券研究所 

 

第二，毛利率提高难抵期间费用率上升，营业外收入助力销售净利率提高 

2010 年公司综合毛利率为 28.25%，较去年同期提升 1.30%，处于历史高位。公司销售净利率达到 14.03%，较去年

同期提高 0.28%，同样处于历史高位。 

分产品来看，公司主营业务数控机床和数控系统毛利率均有提高，但研发费用支出提升导致管理费用率提高，大量投
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资拉动了财务费用率提高，使得期间费用率同样处于历史高位。 

 数控系统及散件：实现营业收入 1.52 亿元，同比增长 27.22%，主要动因为下游机床行业的强力复苏。毛利率为

39.15%，较 09 年同期提高 1%，主要原因为中高端产品占比提升，也从侧面证明了公司的中高端产品日益被下

游企业接受； 

 数控机床：实现营业收入 2.05 亿元，同比增长 44.24%，毛利率为 20.01%，较去年同期大幅提高 5.6%，主要动

因为 10 年海外（哥伦比亚）教学实训基地项目毛利率偏高； 

 红外业务：营业收入同比大幅减少 67.19%，毛利率为 31.34%，较去年同期下降较大。主要原因为 09 年受甲型

HINI 流感的爆发，红外人体测温市场需求猛增，产生了规模效应，而 2010 年红外产品市场趋于正常，销量和毛

利恢复正常水平； 

表 1：公司 2010 年分产品收入和毛利率变动 

分产品 营业收入 YOY 毛利率 毛利率同比变动 

数控机床  44.24% 20.01% 38.79% 

数控系统及散件 27.22% 39.15% 2.58% 

红外 -67.19% 31.34% -29.85% 

其他 -70.54% 19.58% -34.67% 

合计 21.82% 28.25% 1.30% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：公司综合毛利率和净利率变动  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 4：公司分产品收入同比增长率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 5：公司分产品毛利率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

研发费用支出增加致管理费用率提高，借款增加提高财务费用，公司期间费用率达历史高位。公司增加研究开发费用

以及管理人员人工费用增长导致管理费用同比增长 40.43%；10 年银行借款比上年增幅较大，同时支付中国机电出口

产品投资公司资金占用费 80 万元导致了较高的财务费用，同比增长高达 141.02%。10 年公司期间费用率大幅提高

1.9%，达到 17.52%的历史最高位。 

图 6：公司期间费用率的变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，公司发展战略清晰，数控系统竞争优势明显，前景看好 

公司立足于国内中高档数控系统龙头，发展战略清晰。数控系统公司作为拳头产品和明星产品，收入占比 41%，但贡

献了公司毛利的 57%；红外产品是公司软硬件平台的延伸产品，非公司的重点发展方向，仅作为业务的有效补充；数

控机床主要是用于教育实训基地领域，是公司开拓市场打造品牌的手段，且为外购产品，毛利率偏低，为公司提供稳

定的现金流量，是公司的现金牛产品。 
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图 7：公司 2010 年营业收入占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 8：公司 2010 年毛利占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第四，华中 8 型推广和收购高科机械延伸产业链，是 2011 年看点 

华中 8 型是以世界领先数控系统为目标的高端产品，也是公司未来进一步加大中高端数控系统进口替代的关键产品。

华中 8 型是公司瞄准世界领先的西门子 840D 系统开发的具有国际先进水平的下一代数控系统产品，依托国家重大专

项，公司已经完成华中 8 型数控系统的研发和样机试制。华中 8 型已通过湖北省科技厅组织的科学技术成果鉴定，整

体性能指标接近国际先进水平，拟于 2011 年上半年进行产品中试和批量试制工作，11 年市场开拓前景值得期待。 

公司计划收购高科机械，作为公司数控系统试验基地的同时，加大拓展专用数控机床领域，延伸产业链并进一步缩短

产品研发周期。高科机械既是公司的客户又是公司的供应商，是公司 2010 年第五大供应商。公司向高科机械销售数

控系统的同时，向其采购数控机床整机用于教育基地的数控机床销售。 

收购高科机械或许只是公司产业链延伸的开始。此前调研了解到公司计划将部分外包业务转为自产以加强成本和质量

控制，目前公司仍然有超募资金近 4 亿元，此次收购或许是公司拓展上下游产业链的开始。 

我们认为对高科机械的收购是公司加速市场开拓的信号，公司业务有望实现跨越式发展。 

 

第五，略微上调公司 11 年和 12 年业绩，维持公司“推荐”评级 

考虑到收购增厚业绩和募投项目产能释放，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.69、1.05 和 1.34 元，公司是中国数控

系统龙头，技术实力领先，看好公司中高端数控系统的进口替代前景和产业链延伸战略，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 382 505 720 936 货币资金 158 378 414 480 

营业成本 271 359 501 652 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 111 146 218 284 应收账款 140 185 264 343 

％营业收入 29.0% 28.9% 30.4% 30.4% 存货 77 102 142 184 

营业税金及附加 2 3 4 6 预付账款 66 87 121 158 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 24 32 46 60 流动资产合计 446 759 951 1178 

％营业收入 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 38 44 63 82 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.0% 8.8% 8.8% 8.8% 长期股权投资 23 23 23 23 

财务费用 4 -1 -3 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.2% -0.2% -0.5% -0.4% 固定资产合计 59 484 493 499 

资产减值损失 3 0 0 0 无形资产 16 15 14 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 40 67 108 140 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 10.5% 13.3% 15.0% 15.0% 资产总计 547 1282 1482 1713 

营业外收支 23 20 25 30 短期贷款 55 0 0 0 

利润总额 63 87 133 170 应付款项 178 235 328 426 

％营业收入 16.4% 17.2% 18.5% 18.2% 预收账款 5 6 9 11 

所得税费用 9 13 20 26 应付职工薪酬 3 4 6 8 

净利润 54 74 113 145 应交税费 7 10 14 19 

其他流动负债 6 4 6 8 归属于母公司所有者

的净利润 53.4 74.0 113.2 144.6 流动负债合计 254 259 363 472 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 11 11 11 11 

EPS（元/股） 0.49 0.69 1.05 1.34 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 5 5 5 5 

经营活动现金流净额 7 54 78 112 负债合计 271 276 380 488 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

275 1005 1101 1224 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1 1 1 1 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 276 1006 1102 1225 

固定资产投资 -15 -436 -28 -29 负债及股东权益 547 1282 1482 1713 

其他 7 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -8 -436 -28 -29  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.495 0.686 1.050 1.341 

股权融资 0 667 0 0 BVPS 3.41 12.44 13.63 15.15 

银行贷款增加（减少） 25 -55 0 0 PE 69.20 49.90 32.62 25.54 

筹资成本 11 -10 -14 -18 PEG 1.76 1.27 0.83 0.65 

其他 -22 0 0 0 PB 10.05 2.75 2.51 2.26 

筹资活动现金流净额 14 602 -14 -18 EV/EBITDA 73.14 42.88 26.27 20.12 

现金净流量 13 220 36 66 ROE 19.4% 7.4% 10.3% 11.8%
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