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更新报告  

关注自动连线和上游收购 

 数控磨床和卧式加工中心发力，规模效应带来的毛利提升 

2010 年上半年，公司实现收入 2.29 亿元，同比增长 78.7%，实现净利润 5800

万元，同比增长 120%。收入大幅增长原因主要原因是数控磨床和卧式加工中心

收入大幅增长。上半年公司的数控磨床收入 5100 万元，同比增长 458%，规模

效应也带来了产品毛利率的提升，数控磨床毛利率从 2010 年的 33.7%上升到今

年上半年的 38.5%，公司综合毛利率也提升至 38.8%。二是公司的卧式加工机

床销售大幅增长，上半年共实现收入 2500 万元，同比增长 138%。 

 贴近客户及组装工艺是公司的核心优势 

公司机床大部分零部件都是外协加工，自己仅生产床身、主轴箱、立柱、工作

台、滑座等非标准核心部件，是典型的组装加工类企业，公司的优势在于能够

精准把握客户需求，为客户量身定做个性化的数控机床。除此之外，公司虽然

以组装加工为主，但公司多年经验积累的产品组装工艺成为核心竞争力。 

 自动连线及上游收购是公司股价催化剂 

公司募投项目主要是数控机床和轴承磨超自动线技改项目，目前项目还在建设

期，预计 2012 年达产，达产后有望新增年收入 4 亿元，贡献净利润约 5000 万

元。公司超募资金有大约 3 亿元，主要投向自动连线、重大型龙门中心、研发

中心及上游收购，其中自动连线和上游收购将是推动公司股价的催化剂。 

 风险提示 

募投项目推迟达产；下游专用机械、轴承、汽车行业增速低于预期。 

 给予“谨慎推荐”评级 

我们预测公司 2011-2013 年 EPS 为 1.1、1.4、1.8 元，对应 PE 分别为 31、23、

18 倍，目前公司股价并未被低估，但鉴于公司自动连线产品达产会提升公司毛

利率并大幅提升收入水平，可以消化掉高估值，另外，公司现金分红及上游收

购也是公司的亮点，我们暂时给予“谨慎推荐”评级。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 202 265 473 626 802 

(+/-%) 10.3% 30.9% 78.0% 32.5% 28.0% 

净利润(百万元) 38 49 105 140 177 

(+/-%) 3.6% 29.9% 112.9% 33.2% 26.6% 

每股收益（元） 0.79 0.77 1.10 1.46 1.85 

EBIT  Margin 22.8% 22.6% 26.0% 26.0% 25.8% 

净资产收益率（ROE） 21.1% 6.85% 13.2% 15.7% 17.8% 

市盈率（PE） 43.0 44.0 31.0 23.3 18.4 

EV/EBITDA 34.1 32.9 26.7  20.4  16.1  

市净率（PB） 9.2 3.0 4.1  3.6  3.2  
 

2011 年 9 月 5 日 
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我们的结论发生了什么变化？ 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。预计公司在 2011 年将获得高

于行业发展的速度，出于谨慎的目的，我们假设在最后几年增长率逐步下降。 

表 1：三阶段模型的主要假设 

会计年度截止日：12/31 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 2019 2020 

销售收入增长率 -17.4% 10.4% 30.9% 78.0% 32.5% 28.0% 24.9% 20.5% 12.0% 5.7% 2.2% 

销货成本 / 销售收入 58.4% 60.3% 60.9% 59.8% 59.4% 59.6% 62.1% 51.4% 51.4% 51.4% 51.4% 

管理费用 / 销售收入 7.7% 6.9% 7.3% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

所得税税率 12.8% 13.0% 14.7% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

股利分配比例 9.8% 47.8% 24.1% 30.0% 30.0% 40.0% 40.0% 50.0% 85.0% 60.0% 60.0% 

资料来源：wind,国信证券经济研究所 

 

表 2: 绝对估值的基本假设条件 

永续增长率 2.00% 实际所得税率 T 13.00% 

无风险利率 3.86% Ke 10.52% 

行业平均 Beta 0.944 风险溢价 6.80% 

公司市值（E) 32 亿元 E/(D+E) 90.00% 

债务总额(D) 79 D/(D+E) 10.00% 

Kd 5.94% WACC 9.98% 

资料来源：wind,国信证券经济研究所 

促使结论变化的核心原因是什么？ 

2011 年上半年，公司的数控磨床和卧式加工中心增长超预期，规模效应带来的成

本摊薄大幅提升了公司的综合毛利率；公司的自动连线产品毛利率将会有大幅提

升；另外，公司募投项目目前仍处在建设期，而超募资金收购活动可能会超出市场

预期提前完成。以上因素都促使我们对公司 2011-2013 年的盈利预测发生了变化。 

我们与市场预期的不同之处 

2011 年将是公司的盈利高点，之后由于基数高，募投项目开工带来的固定资产投

资增加，收购等行为带来的投资增加，而且类似 2011 年的轴承行业需求高增长难

以持续，因此，我们预测从 2012 年之后，公司的盈利水平逐年稳步下降，但 3 年

内仍会保持 30%左右的增速。 

表 3：利润预测表（百万） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入 203 266 473 626 802 

营业成本、税金 126 168 290 384 494 

营业利润 39 57 121 161 204 

销售费用 14 19 28 38 48 

管理费用 15 20 31 41 53 
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财务费用 3 2 2 2 2 

投资、补贴及营业外收支 5 0 0 0 0 

税前利润 44 57 121 161 204 

所得税 6 8 16 21 27 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

净利润 38 49 105 140 177 

EPS（元/股） 0.79 0.77 1.10 1.46 1.85 

EBIT 46 59 123 163 207 

EBITDA 51 65 131 176 224 

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测 

机床行业集中度低，数控化率在提升 

机床行业除了沈阳机床和大连机床两个龙头企业外，整个金属切削机床企业和数控

金属切削机床企业市场占有率均很低，行业集中度低，主要原因是下游太分散，涉

及汽车、机械、航空、铁路、医疗设备等各个方面，很难有一家机床厂产品线齐全

到可以覆盖大部分领域。 

在国际市场上，中、高档数控系统主要由以日本发那科公司、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。在国内市场上，主要规模生产企业

有 20 多家，以华中数控、日发数码、广州数控、大连大森、北京凯恩帝、南京华

兴等 6 家企业为代表。  

中国国产机床目前只有 30%的数控化率，与发达国家 60%～70%的水平存在很大

差距，存量机床的数控化率只有 10%左右。但可以看出，国内机床数控化率一直

在提升，今后，数控机床替代传统机床将成为行业发展的最重要趋势，另外，合作、

自动连线及服务也是机床行业发展的主流趋势。 

图 1：各国金属切削机床产值数控化率对比 
 

图 2：我国金属切削机床产量（万台）及数控化率 

 

 

 

资料来源：CEIC,国信证券经济研究所 
 

资料来源：CEIC,国信证券经济研究所 

2011 年虽然机床主要下游行业汽车销量增速下滑，固定资产投资增速下滑，但机

床行业因为下游分散，存量市场很大，因此，机床企业今年的业绩会出现分化现象，

企业竞争力决定了切分存量市场的能力。日发数码近几年下游行业占比分布在专用

机械、汽车零部件、电子信息、通用机械、航天军工等领域，其中专用机械和汽车

零部件是公司的主要下游，占到公司收入的 31.9%和 33.0%。 

http://www.machine35.com/product/trade/7-76.html
http://www.machine35.com/
http://www.machine35.com/
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表 4: 日发数码下游行业销售占比 

下游行业 2009 2008 具体应用 

专用机械 50.8% 31.9% 冶金设备、纺织机械、电视机等 

汽车零部件 31.8% 33.0% 汽车轮毂、车身、发动机等加工 

电子信息 8.3% 6.8% 消费电子产品磨具及钣金件加工 

通用机械 4.4% 15.4% 轴承、阀门等诸多通用零部件加工等 

航天航空及军工 2.4% 1.8% 航天器、武器加工等 

其他 2.3% 10.9% 其他各类需要机械加工的领域 

合计 100% 100% / 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理 

目前，中国机床行业分为两大梯队：第一梯队是沈阳机床和昆明机床等国有企业，

主要依靠国家拨款，外购国外高端零部件组装生产，规模大但生产效率低下；第二

类是日发数码亚威股份等灵活型民营企业，通过贴近客户生产中低端水平的机床产

品，采用市场化的运作方式。 

从销售方式来看，目前国内机床行业内以直销方式为主，融资租赁方式很少，原因

是按揭融资租赁方式，租赁公司一般要求机床公司提供反担保，对机床公司来说有

一定风险，因此很少有。 

从市场规模来看，2010年中国机床产值 209亿美元(约 1400亿元)，同比增长 35%，

占世界 28 个主要机床生产国家和地区总产值 663 亿美元的 31%。从机床市场需求

来看，可分为新增市场和更新市场。国内机床因为使用频率很高，机床 5 年就需全

部更换，主要原因是设备性能更不上需求产生替换需求，而国外机床一般 10 年更

换。另外，丝杠刀具等易损件随时可以更换。 

数控机床龙头，数控机床规模效应提升毛利率 

公司是国内唯一一家能够同时生产立式数控车床、卧式数控车床、立式加工中心、

卧式加工中心、龙门加工中心和落地式镗铣床的企业。 

2010 年上半年，公司实现收入 2.29 亿元，同比增长 78.7%，实现净利润 5800 万

元，同比增长 120%。收入大幅增长原因主要来自两方面，一是公司上半年公司数

控磨床受下游轴承行业需求拉动大幅增长，上半年公司的数控磨床收入5100万元，

同比增长 458%，规模效应也带来了产品毛利率的提升，数控磨床毛利率从 2010

年的 33.7%上升到今年上半年的 38.5%，公司综合毛利率也提升至 38.85。公司上

半年接到瓦轴公司 1 亿元的订单，收到预付款 3000 万元，剩余的 7000 万元今年

内就可以实现收入。二是公司的卧式加工机床销售大幅增长，上半年共实现收入

2500 万元，同比增长 138%。另外，公司上半年收到的计入损益的政府补助 1006

万元（占收入的 4.3%），上年同期政府补助仅 15 万元。 

从往年数据来看，公司下半年业绩会好于下半年。上半年与下半年的收入比大约是

4.5 : 5.5。公司今年上半年收入为 2.29 亿元，简单测算公司全年收入应该在 5 亿元

左右，预计公司 2012 年收入保守增速应该在 30%以上。 

从产品结构来看，公司目前主打产品是数控车床及立式加工中心，以上产品 2010

年收入占比为 28.2%和 29.7%，增长较快的业务是数控磨床和卧式加工中心。 
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表 5: 日发数码细分产品收入（百万元）   

 2007 2008 2009 2010 2011 上半年 

数控车床 88  65  57  75  60(+40%) 

数控磨床 46  24  35  38  59（+458%） 

立式加工中心 51  47  45  79  51(+50%) 

龙门加工中心 16  21  38  45  27(+3.4%) 

卧式加工中心 17 22 22 21 25(+138%) 

合计 223  184  203  266  229(78.7%)  

资料来源：wind,国信证券经济研究所整理 

 

表 6: 日发数码历年盈利水平（百万元）   

 2007 2008 2009 2010 2011 上半年 

营业收入 223  184  203  266  229  

同比增速 / -17.4% 10.3% 30.9% 78.7% 

净利润 41%  37  38  49  58  

同比增速 / -11.3% 3.6% 29.9% 120.0% 

毛利率 40.5% 40% 37.8% 37% 38.8% 

净利率 18.6% 20% 18.7% 18.6% 25.2% 

EBIT/收入 28.4% 25.0% 22.8% 22.6% 29.5% 

资料来源：wind,国信证券经济研究所整理 

 

图 4：日发数码历年收入及净利润（百万元） 
 

图 5：2011 年上半年日发数码细分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：wind,国信证券经济研究所 
 

资料来源：wind,国信证券经济研究所 

从细分产品毛利率情况来看，公司的数控车床和卧式加工中心毛利率最高，分别高

达 38.7%和 48.5%，而今年上半年数控磨床和卧式加工中心的毛利率同比上升最

为明显，同比分别上升了约 5%和 8%。 

表 7: 日发数码细分产品毛利率（%）   

 2007 2008 2009 2010 2011 上半年 

数控车床 44.2 42.3 39.4 39.4 38.7 

数控磨床 33.8 32.3 26.6 33.7 38.5 

立式加工中心 38.1 36.1 31.7 35.1 37.3 

龙门加工中心 39.9 38.0 44.3 35.4 31.5 

卧式加工中心 43.5 46.9 47.4 40.3 48.5 

综合 40.5 40 37.8 37 38.8 

资料来源：wind,国信证券经济研究所整理 
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精准把握客户需求+产品组装工艺是核心竞争力 

公司目前以维护旧客户关系获得新订单为主。公司 2010 年前 5 大客户是：唐山渤

海冶金、万丰奥特、万安集团、彩虹平板、荆龙汽车塑料配件，以上 5 家客户销售

收入月 3000 万元，占上半年公司收入的 23.7%；2009 年公司前 5 大客户是：亿

川数控、日发纺织、人本集团、万安集团、阿特机电。公司的优势在于能够精准把

握客户需求，为客户量身定做个性化的数控机床。除此之外，公司虽然以组装加工

为主，但公司多年经验积累的产品组装工艺成为核心竞争力。 

表 8: 2011 年上半年日发数码前 5 大客户 

 客户名 销售额（百万元） 销售占比 

1 唐山渤海冶金公司 6.9 5.4% 

2 万丰奥特集团（合并） 6.9 5.4% 

3 万安集团公司 6.1 4.8% 

4 彩虹平板（张家港） 5.9 4.6% 

5 荆龙汽车塑胶配件公司 4.2 3.3% 

 以上合计 30.2 23.7% 

资料来源：公司半年报，国信证券经济研究所整理 

公司经营思路：追求股东利益最大化 

公司经营思路：追求股东利益最大化，表现出来就是每年都会派现，去年每股派 1

元，股息率在 30%左右，今年底可能会每股派 0.5 元。 

公司产品贴近客户，了解客户需求并能引导需求。公司与沈阳机床和大连机床两大

巨头避开正面竞争，主要是差异化产品。公司实际竞争对手是北京机电院公司、宁

波海天精工、杭州友佳、宁夏小巨人公司，其中台资公司杭州友佳的卧式数控车床

及立式加工中心与日发数码竞争激烈。 

表 9: 日发数码主要竞争对手情况 

 公司名 简介 2010 年收入 

1 沈阳机床 
2007 年该公司数控机床年产销量均突破 20,000 台，实

现数控机床产值 55 亿元，产值数控化率达到 52%， 
80 亿元。 

2 大连机床 
该公司在行业内影响较大，日发数码在卧式数控车床方

面与该公司展开错位竞争。 
160 亿元。 

3 北京机电院 

收购了北京第二机床厂，具备年产 600 台数控机床的能

力，龙头产品是叶轮五轴联动加工中心，日发数码在立

式加工中心方面与该公司具有一定的竞争。 

23 亿元。 

4 宁波海天精工 
有卧式加工中心、龙门加工中心和数控车床三大系列的

产品。在卧式和龙门加工中心方面同日发数码竞争。 
10 亿元。 

5 杭州友佳 

台湾友嘉实业集团成立的合资公司，香港上市，产品主

要包括叉车、数控机床、停车设备等，目前该公司加工

中心的生产已形成规模。该公司卧式数控车床及立式加

工中心产品系列与公司的竞争比较大。 

10 亿元。 

6 宁夏小巨人 

日本山崎马扎克公司（Yamazaki Mazak）在中国的独资

企业，主要产品包括数控车床、立式加工中心和车铣复

合中心等，年生产能力 600 台数控机床。该公司数控车

床及立式加工中心产品系列与公司有一定的竞争。 

10 亿元。 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理 
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直销方式，客户粘性强 

公司采取直销方式为主，目前有销售人员约 50 人，大部分分布在距客户较近的华

东地区，公司今年尚未扩大销售人员规模。公司产品单价从 17-264 万不等，除了

卧式加工中心和龙门加工中心外，公司大部分产品价格在 30 万左右。公司中小型

机床直接在厂房组装好后送达客户处，而大型机床生产方法是—厂区安装-调试-拆

解-送达客户-再组装。公司生产的一般数控机床交货期在 3-6 个月，重型数控机床

交货期约 12 个月。付款方式：3：3：3：1，即预付 30%，预验收 30%，调试合

格后(收到质量认证书后确认收入)支付尾款。 

外协加工为主，公司优势在于组装工艺 

公司机床大部分零部件都是外协加工，自己仅生产床身(外购床身铁铸件，公司买

来后再使用日发大威加工中心精加工打孔。)、主轴箱、立柱、工作台、滑座等非

标准核心部件，是典型的组装加工类企业，公司主要外购零部件如数控系统、铸件、

钣金件、导轨、丝杆占到成本的 55.6%。 

表 10: 日发数码上游主要供货企业  

原材料 成本占比 供应商 1 供应商 2 供应商 3 

数控系统 26.10% 发那科数控系统  上海开通数控 上海瑞伯德智能系统 

铸件 14.80% 河南凤凰铸业公司 沛县东方铸造公司 杭州佳鸿机械厂 

钣金件 6.30% 浙江自力机械公司 浙江科扬机械有限 上海市浦东同乐厂 

导轨 3.60% 蒂业技凯 THK(上海) 施耐博格(上海) 广东凯特精密机械 

丝杆 3.14% 蒂业技凯 THK(上海) 台湾银泰 台湾上银 

共计 55.6% 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理 

募投项目提升产能 

公司募投项目分别投向数控机床和轴承磨超自动线技改项目，总投资 1.97 亿元，

项目将从 2011 年开始逐步达产，达产后将新增产能 930 台，较现有产能增长

178.8%，有望新增年收入 4 亿元、年净利润 5 千万元以上。目前项目仍在建设中，

预计 2012 年达产。 

表 11: 日发数码细分产品产能利用率情况（%）   

 2009 产能 2009 产量 2009 销量 收入占比 单价(万/台) 

数控车床 180 171 179 35.4% 31.8 

数控磨床 180 141 157 31.1% 17.6 

立式加工中心 120 117 134 26.5% 32.5 

龙门加工中心 25 22 22 4.4% 87.5 

卧式加工中心 15 13 13 2.6% 264.4 

合计 520 464 505 / / 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理 

公司上市共募集资金 5 亿元，募投项目需要 1.9 亿元，超募资金有 3 亿元，主要投

向是自动连线、重大型龙门中心、研发中心及上下游铸件，公司目前正在积极筛选

合适的收购对象。 
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投资建议 

公司优势有：（1）.了解客户需求，客户黏性好。（2）.组装工艺较好，产品性价比

高。（3）.公司派现意愿强，近年派现率在 3%左右。（4）.公司是典型的家族企业，

参股公司之间存在关联交易，应对注意业绩勾兑风险。 

公司劣势有：（1）.核心部件外购，公司以组装为主，没有核心技术竞争力。（2）.

下游行业增速减缓，公司能否成功切割存量市场能力堪忧。（3）.公司目前销售策

略以老客户新需求为主，开拓新客户能力弱。 

投资建议：（1）.2011 年业绩锁定性较好，今年保守能做到 4 个亿收入，我们预测

公司 2011-2013 年 EPS 为 1.1、1.4、1.8 元，对应 PE 分别为 31、23、18 倍。（2）.

公司目前股价偏高，但考虑到公司今年可能会有 0.5 元的派现，自动连线产品会提

升公司盈利水平，收购上游企业可以进一步提升公司毛利率。建议投资者可以逢低

建仓。
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 561  500  500  500    营业收入 266  473  626  802  

应收款项 138  233  309  395    营业成本 167  288  382  491  

存货净额 99  116  153  196    营业税金及附加 1  2  2  3  

其他流动资产 7  13  18  9    销售费用 19  28  38  48  

流动资产合计 806  863  979  1100    管理费用 20  31  41  53  

固定资产 56  136  225  208    财务费用 2  2  2  2  

无形资产及其他 15  14  14  13    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 15  15  15  15    资产减值及公允价值变动 1  0  0  (1) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 891  1028  1233  1336    营业利润 57  121  161  204  

短期借款及交易性金融负债 42  79  138  71    营业外净收支 1  0  0  0  

应付款项 88  116  153  196    利润总额 58  121  161  204  

其他流动负债 40  38  50  69    所得税费用 8  16  21  27  

流动负债合计 170  233  340  337    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 49  105  140  177  

其他长期负债 1  1  1  1              

长期负债合计 1  1  1  1    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 170  233  341  337    净利润 49  105  140  177  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 (5) (1) (1) (0) 

股东权益 721  795  893  999    折旧摊销 7  8  13  17  

负债和股东权益总计 891  1028  1233  1336    公允价值变动损失 (1) 0  0  1  

            财务费用  2  2  2  2  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (38) (93) (70) (58) 

每股收益 0.77 1.10 1.46 1.85   其它 5  1  1  0  

每股红利 0.19 0.33 0.44 0.74   经营活动现金流 17  21  84  137  

每股净资产 11.27 8.28 9.30 10.41   资本开支 8  (87) (100) 0  

ROIC 10% 13% 15% 17%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 13% 16% 18%   投资活动现金流 8  (87) (100) 0  

毛利率 37% 39% 39% 39%   权益性融资 504  0  0  0  

EBIT Margin 22% 26% 26% 26%   负债净变化 (2) 0  0  0  

EBITDA  Margin 25% 28% 28% 28%   支付股利、利息 (12) (32) (42) (71) 

收入增长 31% 78% 33% 28%   其它融资现金流 15  37  58  (66) 

净利润增长率 30% 113% 33% 27%   融资活动现金流 492  6  16  (137) 

资产负债率 19% 23% 28% 25%   现金净变动 518  (61) (0) 0  

息率 0.5% 1.5% 1.9% 3.3%   货币资金的期初余额  43  561  500  500  

P/E 44.0 31.0 23.3 18.4   货币资金的期末余额  561  500  500  500  

P/B 3.0 4.1 3.7 3.3   企业自由现金流 27  (65) (15) 139  

EV/EBITDA 35.8 26.7 20.4 16.1   权益自由现金流 41  (27) 44  73  

资料来源：wind,国信证券经济研究所预测       
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 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

徐   冉 0755-82130655 

          13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

颜小燕  0755-82133147 

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦  0755-82134356 

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 
 

 

 

郑   灿 0755-82133043 

          13421837630 

          zhengcan@guosen.com.cn 

 

 


