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[Table_Title] 

机床刀具行业复盘与展望 

厚积薄发，顺风而行 
[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 2023年国内机床运行情况呈现出需求偏弱，前高后平，内弱外强的特

征。根据中国机床工具工业协会数据，总量方面，2023 年金属加工机

床产量 76.4 万台，同比+1.2%，消费额 257.8 亿美元，同比-6%，供

给扩张而需求偏弱。内需方面，与 PMI 指数的变动对应，2023 年金属

切削机床产量呈现先高后平的走势，4-10 月机床产量维持 5 万台/月左

右，11-12 月提高到 6 万台/月。进出口方面，整体呈现内弱外强的特

征，机床行业 2023 年出口 77.7 亿美元，同比+25.3%，进口 61 亿美

元，同比-7.6%；刀具行业进出口规模同步收缩，表现为出口优于进口。 

⚫ 复盘机床及刀具行业头部企业盈利能力与股价表现，有四点结论。第

一，经营主体报表数据与行业中观表现匹配度高；第二，公司股价表

现与业绩基本面高度相关；第三，行业景气上行阶段头部公司有能力

实现业绩与估值的戴维斯双击，下行筑底期，头部公司业绩依然稳定，

估值处于底部区间。第四，头部公司有较强的产品力和产能扩张优势，

在复苏阶段有望实现超越同行业的阿尔法表现。 

⚫ 展望 2024年，PPI与库存有望并集向上，内外需同步向上的正向双击

可期。根据 Wind 数据，PPI 连续下降 3 月，基本确定底部区间，同时

工业产成品库存增速自 2022 年 4 月已经连续回落 7 个季度，筑底已基

本完成。展望后市有望迎来 PPI 和库存的同步向上，进入补库存周期，

工业企业经营状况将同步得到改善。内需方面，以 3C、汽车为代表的

新兴制造业复苏向好和以油服装备、船舶为代表的传统制造业景气向

上将成为贡献内需的中坚力量。根据 JMTBA 数据，日本出口中国大陆

的月度订单也在 2023 年 11-12 月重回 200 亿日元以上，同样昭示着

机床行业内需的边际好转；外需方面，2021-2023 年中国金属加工机

床出口额屡创新高，加速出海的态势得以延续将打开广阔的海外市场。 

⚫ 高端化趋势不变，政策支持推动我国机床刀具行业成长。机床高端化

方面，根据 Wind 和国家统计局数据，国产金属切削机床数控化率稳步

提升至 45%，核心参数逐步向国际标准看齐；刀具高端化方面，产品

销售单价连年走高，国产刀具性能已与日韩刀具不相上下。政策强化

与大规模设备更新指导方案将催化需求向好，保障机床刀具行业成长。 

⚫ 投资建议：（1）机床领域：建议关注需求变化及新领域应用，重点推

荐海天精工、纽威数控、秦川机床、华中数控、创世纪、科德数控，

关注华辰装备、浙海德曼、日发精机；（2）刀具领域：刀具消费与机

床行业需求高度相关，有望随机床行业复苏同步改善，重点推荐华锐

精密、欧科亿，建议关注中钨高新、新锐股份、沃尔德。 

⚫ 风险提示：宏观经济下行，国内需求不及预期，进口部件供应链风险。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

海天精工 601882.SH CNY 27.95 2023/11/05 买入 36.72 1.22 1.54 22.91 18.15 20.01 16.07 23.80 22.50 

纽威数控 688697.SH CNY 21.15 2024/02/28 买入 30.14 0.98 1.21 21.58 17.48 17.67 14.39 18.40 18.40 

秦川机床 000837.SZ CNY 9.88 2023/06/27 买入 16.05 0.36 0.45 27.44 21.96 20.87 15.16 8.40 9.70 

创世纪 300083.SZ CNY 5.28 2023/09/11 买入 6.79 0.22 0.34 24.00 15.53 14.56 10.18 7.00 9.50 

华中数控 300161.SZ CNY 33.10 2023/11/01 买入 39.89 0.56 1.00 59.11 33.10 28.72 22.00 6.40 10.10 

华锐精密 688059.SH CNY 66.49 2024/02/26 买入 92.84 2.55 3.71 26.07 17.92 13.53 10.23 13.00 15.90 

科德数控 688305.SH CNY 85.01 2023/04/16 买入 100.51 1.26 1.79 67.47 47.49 60.01 41.91 11.80 14.40 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、复盘 2023：筑底已成，静待复苏 

（一）总量运行：2023年机床刀具行业需求偏弱竞争加剧 

1.供需方面：供给侧略有扩张，需求侧表现偏弱。全年中国机床生产量有小幅提升，

但消费额却同比衰减。供给侧：根据Wind数据，2023年金属加工机床产量为76.4万

台，同比增加1.2%，生产额为1935亿元，同比增长1.1%。其中金属切削机床生产

61.3万台，同比增长6.4%，实现近6年内产量新高，占机床总产量比例进一步提升

至80%；金属成形机床生产15.1万台，同比下降14.2%，产量进一步下跌已接近二

十年内最低点。需求侧：根据中国机床工具工业协会数据，2023年金属加工机床消

费额257.8亿美元（1816亿人民币，平均汇率取7.04），同比下降约6%。其中金属

切削机床消费市场遇冷，全年消费额157.3亿美元，同比下降约15%；金属成形机床

消费额有所回升，全年消费额100.5亿美元，同比回升12%。 

图 1：中国金属加工机床产量（万台）  图 2：中国金属加工机床消费额（亿美元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：中国机床工具工业协会，广发证券发展研究中心 

2.盈利方面：供给扩张需求遇冷，竞争加剧弱化行业整体盈利能力。在供给扩张叠

加需求走弱的背景下，2023年机床行业营收利润规模收缩，利润率同步下滑。根据

中国机床工具工业协会数据：营收方面，金属切削机床、机床功能部件、切削工具

行业营业收入下降至1586/572/1097亿元，分别同比-7.2%/-10.3%/-0.2%。金属成形

机床行业营收逆势而上，同比增加7.5%至891亿元；利润方面，竞争加剧带来的低

价策略压缩了机床刀具企业的盈利空间，金属切削机床、机床功能部件、切削工具

行业分别实现利润114/41/121亿元，同比下降13.4%/11.3%/3.2%，金属成形机床行

业利润同比略增1.3%至54亿元；利润率方面则均呈现下跌态势，金属切削机床、金

属成形机床、机床功能部件、切削工具行业利润率分别降低0.5/0.4/0.1/0.3百分点，

至7.2%/6.0%/7.2%/11.0%。 
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 图 3：细分行业2022-2023年利润总额情况（亿元）  图 4：细分行业2022-2023年利润率情况（%） 

 

 

 

数据来源：中国机床工具工业协会，广发证券发展研究中心  数据来源：中国机床工具工业协会，广发证券发展研究中心 

（二）中观表现：机床刀具行业呈现出先高后平内弱外强的特征 

1.机床行业属于顺周期表达的行业，2023年国内机床行业运行呈先高后平的走势。

机床作为通用设备，位于制造业上游，属于典型的顺周期表达行业，经营主体的收

入增长核心驱动力来源于下游制造业的资本开支。制造业投资是大量经营主体对于

中周期决策的集合，反映子行业内生增长动力和升级方向，趋势性与指向性更强，

其资本开支节奏与机械企业的营收、盈利基本匹配。宏观PMI与机床行业中观数据

呈现出一致性。从PMI角度观察，根据Wind数据，2023年1-2月新订单高企，代表

需求端的快速扩张，随后供给端快速跟进，上游企业经营情况良好。4月以来经济运

行遇冷，PMI跌落至荣枯线附近，其中生产指数从3月的54.6大幅回落至50.2，新订

单指数则从3月的53.6跌落至荣枯线以下的48.8。5月以来PMI步入企稳阶段，生产

指数与新订单指数都在荣枯线上下浮动。与PMI指数的变动对应，根据Wind数据，

2023年金属切削机床产量呈现出先高后平的走势，单月产量在3月达到6.28万台的峰

值，而后单月产量回落至5万台左右。 
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 图 5：中国制造业PMI与新订单指数  图 6：中国金属切削机床月度产量（万台） 

 

 

 

  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

2.需求收缩，2023年机床工具行业需求呈现内弱外强特征。根据中国机床工具工业

协会数据，具备一定进出口规模（进出口规模均大于5亿美元）的细分行业（金属切

削机床、金属成形机床、切削刀具、磨料磨具、机床功能部件、数控装置）均呈现

出进口额收缩的趋势。出口方面，金属切削机床与金属成形机床出口额同比上升，

除整机外的其余零部件或耗材出口额均同比减少。 

图 7：机床工具细分行业2022-2023年进口额（亿美元）  图 8：机床工具细分行业2022-2023年出口额（亿美元） 

 

 

 

数据来源：中国机床工具工业协会，广发证券发展研究中心  数据来源：中国机床工具工业协会，广发证券发展研究中心 

机床与刀具国内外需求走势分化，内弱外强的特征更加显著。机床行业：根据中国

机床工具工业协会数据，2023年金属加工机床消费情况呈现出内弱外强的局面，出

口强劲而进口低迷。出口额方面，2023Q1-Q4分别为16.8/19.9/20.2/20.8亿美元，

同比增长23%/43%/13%/25%，出口势头明显强于2022年；进口额方面，2023Q1-Q4

分别为14.7/16.1/14.9/15.2亿美元，同比减少15%/1%/11%/3%，进口势头较为低迷。

刀具行业：根据中国机床工具工业协会数据，2023年进出口规模都略有收缩，依然

表现为出口优于进口：出口额方面，2023Q1-Q3分别为8.5/9.5/9.4亿美元，同比减

少10%/3%/6%，Q4同比增速转正，出口增加5%至9.2亿美元；进口额方面，
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