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市场数据  
收盘价(元) 66.70 

一年最低/最高价 61.50/230.37 

市净率(倍) 4.15 

流通A股市值(百万元) 8,738.37 

总市值(百万元) 9,336.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.09 

资产负债率(%,LF) 25.02 

总股本(百万股) 139.98 

流通 A 股(百万股) 131.01  
 

相关研究  
《华锐精密(688059)：2026 年中报点

评：业绩优于业绩预告中枢，提价传

导+降费增效驱动利润高增》 

2026-08-19 

《华锐精密(688059)：2025 年三季报

点评： 产能利用率改善，营收&利润

同比高增 》 

2025-11-02 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 759.06 1,000.43 1,550.00 1,904.00 2,214.00 

同比（%） (4.43) 31.80 54.93 22.84 16.28 

归母净利润（百万元） 106.96 186.65 447.31 525.78 619.98 

同比（%） (32.26) 74.50 139.66 17.54 17.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.76 1.33 3.20 3.76 4.43 

P/E（现价&最新摊薄） 87.29 50.02 20.87 17.76 15.06 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 营收稳健增长，利润增速显著高于收入：2026 年前三季度公司实现营业
收入 9.33 亿元，同比+21.03%；归母净利润 3.16 亿元，同比+129.57%；
扣非归母净利润 3.09 亿元，同比+128.14%。利润高增主要系碳化钨价
格高位运行背景下，公司积极采取涨价措施，推动产品售价及整体毛利
率提升，同时加强提质增效与费用管控，叠加收入增长带来的规模效应，
盈利能力显著改善。2026Q3 单季度实现营业收入 3.11 亿元，同比
+23.78%；归母净利润 0.78 亿元，同比+49.44%；扣非归母净利润 0.73

亿元，同比+40.15%。 

 前三季度毛利率显著提升，费用管控持续推进： 2026 年前三季度公司
销售毛利率为 51.56%，同比+12.04pct；单 Q3 毛利率约 43.08%，同比
约-0.31pct，前三季度毛利率改善明显，但 Q3 单季有所承压。前三季度
销售/管理/研发费用率分别约为 3.29%/3.11%/4.94%，同比约-0.21pct/-

0.04pct/+0.19pct，三项费用率合计约 11.34%，同比小幅下降。公司通过
涨价传导、费用管控及规模效应推动前三季度利润释放，后续需关注原
材料价格波动及产品提价对单季毛利率的持续影响。 

 经营现金流短期承压，存货较期初明显增长：2026 年前三季度公司经营
活动现金流净额为-0.53 亿元，同比变动-128.46%，主要系购买商品、接
受劳务支付的现金增加。截至 2026Q3，公司期末存货约 9.57 亿元，较
期初+74.33%，但较 2026 年中期末有所回落。存货增长与原材料价格上
涨、产品品类扩张及备货需求有关，有助于保障生产稳定，但仍需关注
库存消化、营运资金占用及后续经营现金流改善情况。 

 深耕市场拓展，海外布局持续推进：公司持续完善销售体系，推进品牌
宣传、渠道布局与客户开发，在强化经销网络的同时加大直销团队建设
及重点客户拓展力度，并积极参与境内外行业展会与学术交流。海外方
面，公司持续推进国际市场布局，2026 年上半年实现海外营业收入
2,989.46 万元，同比+7.54%。中长期看，高端刀具国产替代大势所趋，
公司有望受益于刀具国产替代、制造业精密加工需求及产品结构升级。 

 盈利预测与投资评级：公司作为国内硬质合金数控刀具龙头，考虑到
2026 年以来硬质合金原材料价格大幅上涨，我们审慎下调公司 2026-

2028 年归母净利润分别为 4.5（原值 4.9）/5.3（原值 5.7）/6.2（原值 7.0）
亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 21/18/15x，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：钨价波动风险；下游制造业需求不及预期；行业竞争加剧。 
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华锐精密三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,665 1,846 2,348 2,882  营业总收入 1,000 1,550 1,904 2,214 

货币资金及交易性金融资产 379 351 674 1,061  营业成本(含金融类) 596 813 1,030 1,189 

经营性应收款项 728 829 905 1,046  税金及附加 8 11 13 15 

存货 549 657 761 766  销售费用 37 54 67 77 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 35 50 57 66 

其他流动资产 10 8 8 9  研发费用 53 88 114 133 

非流动资产 1,290 1,284 1,194 1,099  财务费用 40 0 0 0 

长期股权投资 18 18 18 18  加:其他收益 7 0 0 0 

固定资产及使用权资产 1,206 1,120 980 835  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 6 56 106 156  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 21 21 21 21  减值损失 (28) (30) (30) (30) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) (2) (2) (2) 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 211 503 591 701 

其他非流动资产 37 66 66 66  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 2,956 3,130 3,542 3,981  利润总额 211 503 591 701 

流动负债 778 878 1,092 1,296  减:所得税 24 55 65 81 

短期借款及一年内到期的非流动负债 203 210 210 210  净利润 187 447 526 620 

经营性应付款项 224 316 458 594  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 23 16 19 22  归属母公司净利润 187 447 526 620 

其他流动负债 327 337 406 470       

非流动负债 563 557 557 557  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.33 3.20 3.76 4.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 380 380 380 380  EBIT 250 503 591 701 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 408 688 781 896 

其他非流动负债 172 167 167 167       

负债合计 1,341 1,436 1,650 1,854  毛利率(%) 40.43 47.57 45.91 46.31 

归属母公司股东权益 1,615 1,694 1,893 2,127  归母净利率(%) 18.66 28.86 27.61 28.00 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,615 1,694 1,893 2,127  收入增长率(%) 31.80 54.93 22.84 16.28 

负债和股东权益 2,956 3,130 3,542 3,981  归母净利润增长率(%) 74.50 139.66 17.54 17.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 280 511 752 875  每股净资产(元) 16.31 12.10 13.52 15.20 

投资活动现金流 (157) (169) (92) (92)  最新发行在外股份（百万股） 140 140 140 140 

筹资活动现金流 (43) (360) (327) (386)  ROIC(%) 10.37 19.87 21.97 23.75 

现金净增加额 79 (18) 333 397  ROE-摊薄(%) 11.56 26.40 27.78 29.15 

折旧和摊销 158 186 190 195  资产负债率(%) 45.36 45.87 46.57 46.56 

资本开支 (48) (152) (102) (102)  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.02 20.87 17.76 15.06 

营运资本变动 (142) (144) 4 28  P/B（现价） 4.09 5.51 4.93 4.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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