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[Table_Summary] 【半年报及公司公告】 

1. 昊志机电(300503.CH/人民币 76.82, 未有评级)发布半年报，收入和净利润

均实现高速增长、盈利能力依旧很强：营业总收入 1.57亿元，同比增长

48.75%；归属上市公司净利润 2,827万元，同比增长 50.89%；扣非后净利

润 2,592万元，同比增长 67.22%；每股收益 0.32元/股。 

2. 业务构成中主轴仍然是核心业务：主轴整机收入 1.34 亿元、同比增长

67%、占总收入比重提升至 85.79%，保持 54.3%的高毛利率；零配件及维

修收入 2,225万元、同比下降 9.68%，毛利率降低至 34.22%。 

3. 公司于 2016年 8月 9日召开的第二届董事会第十七次会议通过了《关于

聘任公司副总经理的议案》。董事会同意聘任雷群先生为公司副总经

理。雷群先生在 1999年以来先后任职于东莞先锋信泰、深圳摩信科技、

大族激光科技，曾任大族激光科技的监事、研发总监和大族数控科技的

董事、副总经理等职务；2010年 4月至今担任公司总经理特别助理职务，

2016年 8月起担任公司副总经理。 

 

图表 1. 半年报业绩摘要 

(人民币，元) 2015 年上半年 2016 年上半年 同比增速(%) 

营业收入 105,288,064.46  156,620,756.28  48.75  
营业成本 47,492,664.14  76,037,689.01  60.10  
销售费用 13,185,645.97  18,165,409.64  37.77  
管理费用 20,506,782.47  23,385,291.61  14.04  
财务费用 (107,211.92)  232,522.72  (316.88)  
资产减值损失 4,409,501.51  4,703,685.88  6.67  
公允价值变动损益 - - - 
投资收益 - - - 
营业利润 18,572,460.57  32,592,288.83  75.49  
营业外收入 3,749,931.38  2,861,327.44  -23.70  
营业外支出 287,095.71  95,221.92  -66.83  
利润总额 22,035,296.24  35,358,394.35  60.46  
所得税 3,298,595.30  7,086,798.78  114.84  
净利润 18,736,700.94  28,271,595.57  50.89  
少数股东损益 - - - 
归属母公司股东的净利润 18,736,700.94  28,271,595.57  50.89  
主要指标(%)       

毛利率 54.23  51.45  减少 2.78个百分点 

净利率 - 18.05  - 

资料来源：公司公告、中银证券 
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【点评分析】 

1. 公司的主营业务为电主轴和机械主轴，是数控机床的核心零部件，目前

在国内市占率预测在 4~5%，未来空间巨大，我们预测未来市占率将提升

至 15%以上，尤其是在车床领域的空间巨大。 

2. 公司的销售收入主要来源于高速加工中心（钻攻中心）主轴、数控雕铣

机主轴、PCB钻孔机和成型机主轴、转台等产品。 

随着手机、平板电脑和 PC的金属外壳普及率提高，对相应的高速加工中

心（钻攻中心）和雕铣机（精雕机）的需求也在提升，公司的主要客户

创世纪、大宇精雕、远洋祥瑞机械等技术提高后加速替代发那科和日本

兄弟的产品，从而带动了公司主轴产品销售增长，下游需求旺盛、增长

可持续。 

尤其是金属外观件和结构件的加工设备领域增长较快，但玻璃防护屏、

玻璃保护膜行业产能相对充足、玻璃雕铣机主轴市场竞争相对激烈，公

司的玻璃雕铣机主轴销售收入较去年同期小幅下降。公司目前主要的竞

争对手为台湾的普森、普慧、瑞瑩，他们在技术积累方面有优势，公司

主要在价格、品类丰富程度、产量和服务等方面逐步超越对手；其次的

竞争对手为大陆的轴研科技（研发了中国大陆第一支电主轴）、东莞科

隆电机、江苏星晨高速电机、无锡阳光精机和无锡博华机电等公司，但

规模较小（多数年收入不超过 5,000万元）、产品成熟度有差距，因此昊

志机电已经成为中国大陆电主轴第一品牌。 

而德国、瑞士、英国等同行的电主轴产品目前主要应用在汽车、船舶等

领域的大型机床，单价较高，目前相互竞争较少，随着公司深度开发沈

阳机床等大型机床厂家客户，未来的竞争将加剧，但公司具有产能、成

本和服务的优势，在相关领域取得高速增长只是时间问题。 

3. 公司的转台主要用于数控立卧回转、数控可倾回转等，可以实现三轴机

床向四轴联动数控机床的提升。根据调研反馈，目前大多数机床厂家采

购的转台主要是台湾和欧洲品牌，公司的转台已经成功实现批量销售、

占本期销售收入的比重已达 4.11%，处于供不应求的状态，未来市场空间

巨大。 

4. 公司的 PCB钻孔机和成型机电主轴受 PCB行业景气度低迷的影响，同比

下滑 15.14%，占主轴整机业务收入的比重小幅下降。我们预计这部分业

绩未来会比较稳定、波动小。 

5. 公司 2012年以来业绩的下滑主要原因（招股书）：玻璃雕铣机的行业景

气度有所下降；2012 年富士康快速扩张，给公司带来短期大订单、但缺

少后续订单支持高增长，后来新开发的客户增量无法抵消这部分降幅。 

根据产业链调研，公司的下游客户加速替代进口，未来几年订单量会持

续增长，募投项目若能在下半年投产的话会有助于降低成本、加速供货

和提高市占率。 

6. 公司应收账款账面价值为 21,718.29 万元，占资产总额的比重为 28.26%，

其中账龄 1 年以内的比例为 91.68%，账龄较为合理。公司目前的主要客

户，基本上都是上市公司（沈阳机床、大族数控、即将上市的台一盈拓）

或者上司公司收购的子公司（创世纪、大宇、富强、远洋等），因此基

本上都会 6~12 个月内回款。 
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7. 公司拥有世界上最大的电主轴研发团队，技术产品在 2011年之后取得较

大的突破，产品的成熟度和可靠性开始取得业内认可，供应链体系也有

了逐步完善（如提高舍弗勒轴承的使用比例），而且核心产品电主轴的

销售单价也在从 1万元左右逐渐提高到 3~4万、甚至 10万的电主轴也有

销售，高端产品的销售逐渐提升，未来公司在 2,000亿级别的机床市场中

能够取得更大的成长。 

8. 风险提示：下游机床行业周期性波动会影响公司短期业绩，但长期成长

逻辑不变；主轴行业市场竞争、电主轴的技术门槛逐渐降低，长期来看

毛利率会有所降低，但短期内公司的产品仍是稀缺的国产核心零部件、

技术上处于领先地位，因此短期仍将维持高毛利率。 
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