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  推荐（维持） 

营收利润稳定增长，存货及合同负债整体向好 
 

中游制造/机械  

本报告选取六家机床板块公司及三家刀具公司作为分析样本，对工业机床及刀

具板块进行 2026 年 H1 综述，机床样本公司分别为乔锋智能、创世纪、华中数

控、纽威数控、秦川机床、海天精工；刀具样本公司分别为欧科亿、华锐精密、

新锐股份。 

机床板块：收入利润稳定增长，盈利能力改善 

❑ 收入及利润端：样本公司 2026H1 合计实现收入 115.95 亿元，同比增长

25.18%；样本公司 2026H1 合计实现归母净利润 9.92 亿元，是 2022H1 以来

的半年度最高值；同时归母净利润增速达到了 33.72%。我们认为机床板块

2026H1 收入增长，主要原因系主要系通用设备、汽摩配件、消费电子、通讯、

液冷散热等下游设备采购需求旺盛，销售订单显著增长，营业收入相应增加。

同时目前我国机床产业稳步发展，在新能源汽车、AI 硬件（液冷、光通讯等）、

人形机器人等高端制造的需求逐步提升，结构性拉升了行业的盈利能力。 

❑ 盈利能力：2026H1，样本公司平均毛利率达到 26.68%，较上年同期提升

0.93pct，毛利率水平以及提升幅度均为 2022H1 以来的新高；2026H1，样本

公司平均净利率利率为 10.53%，较 2025H1 平均净利率 10.31%提升了

0.22pct，盈利水平有所提升。我们认为这意味着行业整体的增长是较为良性

的，行业未出现让价销售的行为，整体需求与供给较为匹配。如果行业订单

收入持续增长，净利率水平也有望逐步改善。 

❑ 资产质量：2026H1 样本公司存货合计为 108.58 亿元，较上年提升 15.82%，

同时金额是 2022H1 以来的新高。我们认为，当前机床板块收入增速较高，

同时叠加存货水平较高，这或意味着样本公司主体对于产业趋势判断较为乐

观，因此积极备货以应对后续需求，同时考虑到存货中也包含部分“发出商

品”，因此当前较高的存货水平，或对后续报告期的业绩置信度提供了一定

的支撑。合同负债层面，2026H1 样本公司合同负债为 29.85 亿元，较去年同

期提升 27.76%，同时金额及增速也是 2022H1 以来的新高。我们认为叠加存

货水平整体观察，机床板块后续业绩确定性较好，2026 年后续季度有望延续

增长趋势。 

刀具板块：收入利润快速增长，存货及合同负债增长明显 

❑ 收入及利润端：样本公司 2026H1 合计实现收入 38.85 亿元，同比增长

71.69%。收入总量上样本公司创下 2021 年以来的半年度新高，同时增速也

明显提升。我们认为该板块的增长主因是 2026H1 钨价上涨明显，工业工具

的主要原材料就是钨金属，因此行业内对应公司调价拉动了收入增长。利润

端，样本公司 2026H1 合计实现归母净利润 11.74 亿元，是 2021H1 以来的

半年度最高值。同时归母净利润的增速高于收入增速，我们认为首先是工业

工具的规模效应明显，产能利用率较高的背景下，边际成本下降较快；其次

是 2026 年钨价上涨较快，样本公司会使用一部分涨价前的低价库存进行生

产，从而获得一定收益。 

❑ 盈利能力：2026H1，样本公司平均毛利率达到 50.32%，较上年同期提升

21.99pct，毛利率水平以及提升幅度均为 2021H1 以来的新高，高于 2021H1

的高点。我们认为这意味着行业整体的增长进入一个上行周期，行业出现了
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提价销售的行为，整体需求与供给出现一定错配，供给端具有较强的议价能

力。2026H1，样本公司平均净利率利率为 32.54%，较 2025H1 平均净利率

8.89%提升了 23.65pct，盈利水平提升明显。我们认为如果后续钨价波动，

那么行业的净利率也会收到影响，而且波动方向往往会与钨价的走势同向。

因此对于刀具板块的净利率发展趋势，需要对钨价走势进行观察。 

❑ 资产质量：2026H1 样本公司存货合计为 41.91 亿元，较上年提升 107.28%，

同时金额是 2022H1 以来的新高。我们认为刀具板块存货金额大幅提升，首

先是因为钨价上涨，公司对应产品重新计价导致金额提升；同时是公司战略

性增加了存货储备以应对原材料价格波动。合同负债层面，2026H1 样本公司

合同负债为 0.84 亿元，较去年同期提升 185.72%，同时金额及增速也是

2022H1 以来的新高。从同比增速上，我们观察到 2026H1 的合同负债增长显

著，愿意预付产品款进行购买的行为也在增加，这或意味着 2026H1 刀具板

块供给侧的议价能力进一步增强，行业整体需求较好。 

❑ 风险提示：下游工业生产需求不及预期；原材料波动较大影响下游采购 

重点公司主要财务指标 
 

公司简称 公司代码 市值 25EPS 26EPS 26PE PB 投资评级 

欧科亿 688308.SH 14.4 0.65 3.44 26.3 4.8 增持   
资料来源：公司数据、招商证券（备注：市值单位为十亿元） 
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一、机床板块 2026H1 综述 

本报告选取六家机床板块公司作为分析样本，对工业机床板块进行 2026 年 H1

综述，样本公司分别为乔锋智能、创世纪、华中数控、纽威数控、秦川机床、海

天精工（因上市时间原因，乔锋智能 2021H1 无财务数据，相关时点统计未包含

该公司）。 

收入端，样本公司 2026H1 合计实现收入 115.95 亿元，同比增长 25.18%。收入

总量上，样本公司合计创下 2022 年以来的半年度新高，同时增速较 2025H1 也

明显提升。我们认为这反映了当前机床板块的整体需求较好，收入快速增长。据

乔锋智能及创世纪的公告显示，2026H1 收入增长，主要原因系主要系通用设备、

汽摩配件、消费电子、通讯、液冷散热等下游设备采购需求旺盛，销售订单显著

增长，营业收入相应增加。 

图 1 机床板块营收合计情况（单位：亿元） 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 

利润端，样本公司 2026H1 合计实现归母净利润 9.92 亿元，是 2022H1 以来的，

半年度最高值；同时归母净利润增速达到了 33.72%，也是 2022H1 以来的半年

度最高增速。同时归母净利润的增速高于收入增速，我们认为首先是机床行业在

订单及收入增长带动下，规模优势逐步呈现；其次是目前我国机床产业稳步发展，

在新能源汽车、AI 硬件（液冷、光通讯等）、人形机器人等高端制造的需求逐步

提升，结构性拉升了行业的盈利能力。 

图 2 机床板块归母净利润合计情况（单位：亿元） 

 
资料来源：iFind、招商证券 
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盈利能力方面，我们选取样本公司的算数平均毛利率及算数平均净利率进行分析

（华中数控因为盈利具有季节性特点，净利率分析未包含该公司）。2026H1，

样本公司平均毛利率达到 26.68%，较上年同期提升 0.93pct，毛利率水平以及提

升幅度均为 2022H1 以来的新高。我们认为这意味着行业整体的增长是较为良性

的，行业未出现让价销售的行为，整体需求与供给较为匹配。 

图 3 机床板块平均毛利率情况 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 

2026H1，样本公司平均净利率利率为 10.53%，较 2025H1 平均净利率 10.31%

提升了 0.22pct，盈利水平有所提升，但较 2022H1 平均净利率 12.43%仍低约

1.90pct，仍有一定的发展空间。我们认为 2026H1 机床板块出现的收入增长，

已经开始拉动行业逐步走出自 2022H1 开始的净利率下行区间，如果行业订单收

入持续增长，净利率水平也有望逐步改善。  

图 4 机床板块平均净利率情况 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 

 

资产质量层面，2026H1 样本公司存货合计为 108.58 亿元，较上年提升 15.82%，

同时金额是 2022H1 以来的新高。我们认为，当前机床板块收入增速较高，同时

叠加存货水平较高，这或意味着样本公司主体对于产业趋势判断较为乐观，因此

积极备货以应对后续需求，同时考虑到存货中也包含部分“发出商品”，因此当

前较高的存货水平，或对后续报告期的业绩置信度提供了一定的支撑。 
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图 5 机床板块存货情况（单位：亿元） 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 

合同负债层面，2026H1 样本公司合同负债为 29.85 亿元，较去年同期提升

27.76%，同时金额及增速也是 2022H1 以来的新高。合同负债是下游客户为公

司支付的预付款，因此对后续订单及营收有较好的指引作用。我们认为叠加存货

水平整体观察，机床板块后续业绩确定性较好，2026 年后续季度有望延续增长

趋势。 

图 6 机床板块合同负债情况（单位：亿元） 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 

现金流层面，2026H1 样本公司经营性现金流净额为-0.38 亿元，整体呈现出净

流出状态。回溯过去五年数据，2022H1 及 2024H1 样本公司经营性现金流量净

额为负，分别为-6.04亿元及-0.11亿元，其中2022H1的数据是五年来的最低值，

2023H1 及 2025H1 则分别实现了 4.51 及 2.81 亿元的经营性现金净流入，因此

与历史数据相比，我们认为 2026H1 的净现金流数据处在一个较为中性平稳的位

置。我们认为当前经营性现金流呈现流出状态，或主要系公司积极备货储备生产，

为了应对行业后续的需求而进行了原料及零部件的采买，这样的现金流状态或为

短期情况。随着需求与供给逐步匹配，机床订单逐步实现确认并回款，公司现金

流有望实现改善。 
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图 7 机床板块经营性现金流净额情况（单位：亿元） 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 

二、工业刀具板块 2026H1 综述 

本报告选取三家工业刀具板块公司作为分析样本，对工业刀具板块进行 2026 年

H1 综述，样本公司分别为欧科亿、华锐精密、新锐股份。 

收入端，样本公司 2026H1 合计实现收入 38.85 亿元，同比增长 71.69%。收入

总量上，样本公司合计创下 2021 年以来的半年度新高，同时增速较 2025H1 也

明显提升。我们认为该板块的增长主要原因是 2026H1 钨价上涨明显，工业工具

的主要原材料就是钨金属，因此行业内对应公司随钨价提升而调价，拉动了收入

增长。 

图 8 刀具板块营收合计情况（单位：亿元） 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 

利润端，样本公司 2026H1 合计实现归母净利润 11.74 亿元，是 2021H1 以来的，

半年度最高值；同时归母净利润增速达到了 527.53%，也是 2021H1 以来的半年

度最高增速。同时归母净利润的增速高于收入增速，我们认为首先是收入及订单

的增长，带动了工业工具的规模效应，因为数控刀具具有耗材属性，产能利用率

较高的背景下，边际成本下降较快；其次是 2026 年钨价上涨较快，样本公司对

应提升产品售价，同时样本公司会使用一部分涨价前的低价库存进行生产，从而

获得一定收益。 
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图 9 刀具板块归母净利润合计情况（单位：亿元） 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 

盈利能力方面，我们选取样本公司的算数平均毛利率及算数平均净利率进行分析。

2026H1，样本公司平均毛利率达到 50.32%，较上年同期提升 21.99pct，毛利率

水平以及提升幅度均为 2021H1 以来的新高，高于 2021H1 的高点。我们认为这

意味着行业整体的增长进入一个上行周期，行业出现了提价销售的行为，整体需

求与供给出现一定错配，供给端具有较强的议价能力。 

图10 刀具板块平均毛利率情况 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 

2026H1，样本公司平均净利率利率为 32.54%，较 2025H1 平均净利率 8.89%

提升了 23.65pct，盈利水平提升明显，并高于 2021H1 平均净利率 23.28%。我

们认为 2026H1 刀具板块出现的收入增长，显著地拉动行业走出自 2022H1 开始

的净利率下行区间。我们认为刀具板块的净利率水平提升，同时受到产能利用率

以及钨价的影响，如果后续钨价波动，那么行业的净利率也会收到影响，而且波

动方向往往会与钨价的走势同向。因此对于刀具板块的净利率发展趋势，需要对

钨价走势进行观察。 
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图 11 刀具板块平均净利率 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 
 

资产质量层面，2026H1 样本公司存货合计为 41.91亿元，较上年提升 107.28%，

同时金额是 2022H1 以来的新高。我们认为刀具板块存货金额大幅提升，首先是

因为钨价上涨，公司对应产品重新计价导致金额提升；同时是公司战略性增加了

存货储备以应对原材料价格波动。我们认为在原材料波动的背景下，下游客户的

采购意愿会经常性随原材料价格而调整，因此刀具企业进行适当的原料及产能品

备货，可以有效平衡成本及实现及时履约。 

图 12 刀具板块存货合计（单位：亿元） 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 

合同负债层面，2026H1 样本公司合同负债为 0.84 亿元，较去年同期提升

185.72%，同时金额及增速也是 2022H1 以来的新高。从金额绝对值角度观察，

刀具板块的合同负债绝对量并不高，主要原因是刀具属于工业耗材，周转速度较

快，因此预付款比例较低。从同比增速上，我们看到 2026H1 的合同负债增长显

著，这说明即便在一个预付款较少的行业中，愿意预付产品款进行购买的行为也

在增加，这或意味着 2026H1 刀具板块供给侧的议价能力进一步增强，行业整体

需求较好。 

23.28%
21.95%

16.99%

13.56%

8.89%

32.54%

-1.33%
-4.96% -3.44% -4.67%

23.65%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1

刀具板块平均净利率 较上年增减

5.24
8.67

12.21

16.36

20.22

41.91

65.39%

40.71%
34.02%

23.60%

107.28%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1

刀具板块存货合计 yoy

下载日志已记录，仅供内部参考



 

敬请阅读末页的重要说明   10 

 行业点评报告 

 

图 13 刀具板块合同负债合计（单位：亿元） 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 
 

现金流层面，2026H1 样本公司经营性现金流净额为-2.61 亿元，整体呈现出净

流出状态，与历史数据相比，处于一个流出较为明显的位置，流出量远高于

2025H1 的-0.17 亿元。六年内板块在 2021H1 及 2022H1 实现了 1.04 及 1.15

亿元的净流入，之后连续四年上半年度均为净流出状态。我们认为当前现金流净

额较低，或主要系刀具企业的上游是矿山、原料冶炼厂等主体，在钨金属收紧提

价的背景下，预付款或者现金提货等行为会对应增多；同时刀具企业为了应对行

业后续的需求，而进行了大量的原料的采买。这样的现金流状态或为短期情况。

随着需求与供给逐步匹配，刀具订单逐步实现确认并回款，公司现金流有望实现

改善。 

图 14 刀具板块经营性现金流量净额情况（单位：亿元） 

 
资料来源：iFind、招商证券 

 

 

三、风险提示 

下游工业生产需求不及预期：机床主要用于生产液冷零部件、航空航天零部件等

产品、刀具主要用于机床生产中的金属或硬质材料切削，所以如果下游工业生产

需求不及预期，那么机床与刀具整体需求也将受到影响。 

 

原材料波动较大影响下游采购：数控机床的主要原料为不锈钢、生铁、铜等各类

金属、数控刀具主要由钨金属制成，因此铁、铜以及钨等金属的价格将会影响机

床及刀具价格。如果原材料价格大幅波动，将对下游客户需求形成遏制。 
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