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管理层变动不影响经营，长期发展向好  

证券研究报告 

投资评级:增持(首次)  核心观点 

  
基本数据 2022-12-28 

收盘价(元) 22.22 

流通股本(亿股) 0.78 

每股净资产(元) 4.14 

总股本(亿股) 3.27 
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 事件：2022 年 12 月 13 日，公司发布公告，公司董事长程章文先生，公司董

事及总经理王保庆先生，公司董事陆斌先生和席超先生打算辞去公司职务，四

位董事的离任不会导致公司董事会成员低于法定人数，不会影响公司日常经

营活动。郭国新先生为公司新任董事长，胡春有先生为公司新任总经理。 

 四位实控人离任不会影响正常经营：程章文先生、王保庆先生、陆斌先生

和席超先生是公司的四位实控人，不过公司日常经营已经由公司原副总经理

郭国新先生负责，郭国新先生此次调整也将成为公司董事长，此次管理层变动

实际上不影响公司正常经营。 

 产品线布局全面，新能源领域逐步发力：纽威数控是国内较早从事数控机

床生产的民营企业，公司产品线比较健全，产品类型覆盖立式加工中心、卧式

加工中心、龙门加工中心、数控车床、数控镗铣床、专用机床等。公司下游已

经覆盖汽车、新能源、工程机械、模具、阀门、自动化装备、电子设备、航空、

船舶、通用设备等多个行业，并且具有较好的抗风险能力。公司新能源相关业

务发展迅猛，在风电和锂电行业具有较好的产品布局，新能源行业的拓展也将

成为公司的重要增长点。 

 持续拓展海外市场，成长空间进一步扩大：纽威数控目前已经在美国、德

国、英国、意大利、俄罗斯、巴西等 40 多个国家和地区有布局，俄乌冲突后

海外转单需求比较旺盛，公司有望借此持续扩大海外市场。 

 投资建议：公司为国内优秀的数控机床制造商，也是机床国产化替代的核心

参与者。我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入 19.09/23.49/28.04 亿元，归

母净利润 2.50/3.22/4.02 亿元。对应 PE 分别为 29.02/22.53/18.07 倍，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：国内疫情反复；国内制造景气度恢复不及预期；海外需求不及预

期 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1165 1713 1909 2349 2804 

收入增长率（%） 20.02 47.06 11.45 23.05 19.40 

归母净利润（百万元） 104 169 250 322 402 

净利润增长率（%） 67.12 62.06 48.38 28.85 24.68 

EPS（元/股） 0.42 0.64 0.77 0.99 1.23 

PE 0.00 26.31 29.02 22.53 18.07 

ROE（%） 20.85 13.58 17.74 18.61 18.83 

PB 0.00 4.43 5.15 4.19 3.40 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1164.56 1712.61 1908.65 2348.60 2804.12  成长性      

减:营业成本 872.41 1279.79 1388.18 1707.52 2037.68  营业收入增长率 20.0% 47.1% 11.4% 23.1% 19.4% 

 营业税费 8.52 6.73 7.44 9.16 10.94  营业利润增长率 51.1% 56.3% 55.0% 28.8% 24.6% 

   销售费用 86.48 133.24 133.61 164.40 196.29  净利润增长率 67.1% 62.1% 48.4% 28.9% 24.7% 

   管理费用 26.64 35.60 34.36 39.93 44.87  EBITDA 增长率 29.9% 36.8% 56.3% 26.8% 23.2% 

   研发费用 49.99 73.69 76.35 82.20 84.12  EBIT 增长率 37.3% 44.0% 63.0% 27.7% 24.0% 

   财务费用 7.56 2.09 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 52.4% 46.6% 61.0% 27.7% 24.0% 

  资产减值损失 -5.27 -7.77 -2.00 -2.00 -2.00  投资资本增长率 -4.2% 120.2% 12.7% 21.5% 22.1% 

加:公允价值变动收益 0.00 1.68 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 27.9% 148.9% 13.6% 22.9% 23.2% 

 投资和汇兑收益 1.30 6.56 6.99 8.61 10.28  利润率      

营业利润 117.20 183.18 283.99 365.78 455.93  毛利率 25.1% 25.3% 27.3% 27.3% 27.3% 

加:营业外净收支 1.34 5.57 -0.50 -0.50 -0.50  营业利润率 10.1% 10.7% 14.9% 15.6% 16.3% 

利润总额 118.54 188.75 283.49 365.28 455.43  净利润率 8.9% 9.8% 13.1% 13.7% 14.3% 

减:所得税 14.55 20.20 33.41 43.04 53.67  EBITDA/营业收入 13.0% 12.1% 16.9% 17.5% 18.0% 

净利润 104.00 168.54 250.08 322.24 401.76  EBIT/营业收入 10.6% 10.4% 15.1% 15.7% 16.3% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 66.19 90.48 96.48 335.38 556.49  固定资产周转天数 67 47 50 50 50 

交易性金融资产 79.70 702.05 662.05 662.05 662.05  流动营业资本周转天数 76 174 181 151 145 

应收帐款 81.47 129.82 501.39 271.47 653.23  流动资产周转天数 442 511 484 519 493 

应收票据 323.35 481.59 260.66 652.68 437.81  应收帐款周转天数 26 22 60 60 60 

预付帐款 17.81 18.74 20.32 25.00 29.83  存货周转天数 240 195 195 195 195 

存货 632.85 754.07 748.30 1098.16 1106.10  总资产周转天数 485 478 550 526 528 

其他流动资产 35.86 26.57 26.57 26.57 26.57  投资资本周转天数 189 283 286 282 289 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 20.9% 13.6% 17.7% 18.6% 18.8% 

长期股权投资 1.18 1.12 1.12 1.12 1.12  ROA 6.1% 6.0% 8.3% 8.3% 9.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 17.9% 11.9% 17.0% 17.9% 18.2% 

固定资产 214.54 218.39 261.05 320.85 384.71  费用率      

在建工程 1.86 78.65 71.19 72.71 43.63  销售费用率 7.4% 7.8% 7.0% 7.0% 7.0% 

无形资产 63.54 61.76 60.76 59.76 58.76  管理费用率 2.3% 2.1% 1.8% 1.7% 1.6% 

其他非流动资产 1.27 49.42 49.42 49.42 49.42  财务费用率 0.6% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 1712.49 2832.43 3000.90 3867.03 4352.34  三费/营业收入 10.4% 10.0% 8.8% 8.7% 8.6% 

短期债务 103.94 84.54 84.54 84.54 84.54  偿债能力      

应付帐款 418.67 430.94 490.62 642.94 709.80  资产负债率 70.9% 56.2% 53.0% 55.2% 51.0% 

应付票据 302.65 464.34 367.60 655.73 565.47  负债权益比 243.4% 128.2% 112.9% 123.3% 104.0% 

其他流动负债 108.45 179.87 179.87 179.87 179.87  流动比率 1.17 1.52 1.61 1.58 1.72 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.60 1.02 1.10 1.03 1.19 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 34.46 173.86 — — — 

负债总额 1213.78 1591.33 1591.38 2135.27 2218.82  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 0.25 0.00 0.00 0.00 

股本 245.00 326.67 326.67 326.67 326.67  分红比率      

留存收益 176.48 345.02 513.44 835.67 1237.44  股息收益率  1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 498.71 1241.10 1409.52 1731.75 2133.52  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.42 0.64 0.77 0.99 1.23 

净利润 104.00 168.54 250.08 322.24 401.76  BVPS(元) 2.04 3.80 4.31 5.30 6.53 

加:折旧和摊销 28.03 29.51 34.21 40.67 47.23  PE(X) 0.0 26.3 29.0 22.5 18.1 

  资产减值准备 1.52 12.82 7.00 7.00 7.00  PB(X) 0.0 4.4 5.1 4.2 3.4 

公允价值变动损失 0.00 -1.68 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 3.46 -2.08 0.00 0.00 0.00  P/S 0.0 3.2 3.8 3.1 2.6 

   投资收益 -1.30 -6.56 -6.99 -8.61 -10.28  EV/EBITDA 0.2 26.6 22.4 17.1 13.4 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -62.48 20.95 -175.22 -30.01 -153.89  PEG 0.0 0.4 0.6 0.8 0.7 

经营活动产生现金流量 72.40 217.73 109.58 331.79 292.33  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 4.16 -762.29 -21.90 -92.89 -71.22  REP      

融资活动产生现金流量 -65.84 571.41 -81.67 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

 免责声明 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能

担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告

作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 
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