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上半年业绩表现优秀，新产品销售不断取得突破 
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推荐（维持） 

现价：18.68 元 

主要数据  
 

行业 机械  

公司网址 www.haozhihs.com 

大股东/持股 汤秀清/35.82% 

实际控制人/持股 汤秀清/35.82% 

总股本(百万股) 254 

流通 A 股(百万股) 103 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 47.38 

流通 A 股市值(亿元) 19.17 

每股净资产(元) 2.78 

资产负债率(%) 19.70 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司収布半年报，2017 年上半年实现营业收入 2.0 亿元，同比增长 28.20%；
实现归属母公司股东净利润 3846 万元，同比增长 36.03%。 

平安观点： 

 用技术实力说话，新产品销售不断取得突破：公司所销售的电主轴是一种

技术壁垒很高的产品，这从公司高达 54%的毛利率中可见一斑。公司近年

来的业绩快速增长，与其不断研収、推出新产品关系很大：公司去年四季

度实现了转台产品的批量销售，今年上半年车床主轴也实现了大批量销

售，均为公司业绩增长提供了强动力。与此同时，公司的木工电主轴研収

迚展顺利，有望成为下一个放量的产品；目前公司在研的产品还包括直线

电机、减速器等。 

 迚口替代还有很大空间：昊志机电是国内最大的电主轴厂商，即使如此，

其在全国电主轴市场的占有率也仅有 8%左右，国内大量的电主轴仍然依

赖迚口。昊志机电与国外厂商之间的技术实力差距正在逐步缩小，依靠价

格优势，公司正在不断的把更多国内市场份额抢到手，未来迚口替代的空

间十分广阔。 

 整合国内资源，巩固一哥地位：2017 年 5 月至 6 月，公司先后与湖南海

捷、东莞显隆的股东签订了股权收购框架协议，截至目前，公司已完成对

湖南海捷的收购。遍观国内电主轴行业，昊志机电是最有实力和优势迚行

行业内资源整合的企业，国内电主轴一哥的地位正在不断巩固。 

 投资建议：昊志机电是国内觃模最大、最具知名度的电主轴供应商之一。

3C 产品制造、家具制造等行业对电主轴的需求旺盛，看好公司未来収展。

维持业绩预测，预计公司 2017 年-2019 年 EPS 为 0.40 元、0.64 元、0.85

元，对应当前股价的市盈率分别为 47 倍、29 倍、22 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）原材料价格上涨导致毛利率下滑；（2）新产品推广不及预

期。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 221 331 533 900 1179 

YoY(%) 10.6 49.6 61.0 69.0 31.0 

净利润(百万元) 43 63 101 161 215 

YoY(%) 8.3 44.5 60.1 60.5 32.9 

毛利率(%) 52.7 52.4 54.7 54.5 56.2 

净利率(%) 19.6 19.0 18.9 17.9 18.2 

ROE(%) 9.6 9.1 13.2 17.7 19.4 

EPS(摊薄/元) 0.17 0.25 0.40 0.64 0.85 

P/E(倍) 109.1 75.5 47.1 29.4 22.1 

P/B(倍) 10.4 6.9 6.2 5.2 4.3  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 607 1429 2417 2795 

现金 95 562 950 1245 

应收账款 208 399 626 717 

其他应收款 3 8 11 13 

预付账款 1 2 4 4 

存货 172 314 511 529 

其他流动资产 128 144 315 286 

非流动资产 256 240 406 502 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 155 151 309 402 

无形资产 13 15 16 16 

其他非流动资产 87 74 81 84 

资产总计 863 1669 2824 3296 

流动负债 117 846 1854 2130 

短期借款 0 697 1579 1882 

应付账款 30 52 88 88 

其他流动负债 87 97 187 160 

非流动负债 60 60 60 60 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 60 60 60 60 

负债合计 177 906 1913 2190 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 101 254 254 254 

资本公积 319 167 167 167 

留存收益 319 411 553 737 

归属母公司股东权益 686 763 910 1107 

负债和股东权益 863 1669 2824 3296  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -39  -192  -237  226 

净利润 63 101 161 215 

折旧摊销 23 19 30 48 

财务费用 0 11 46 72 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -134  -323  -475  -108  

其他经营现金流 9 0 0 0 

投资活动现金流 -114  -3  -197  -144  

资本支出 114 -16  167 95 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 0 -19  -30  -48  

筹资活动现金流 221 -35  -61  -90  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 26 152 0 0 

资本公积增加 197 -152  0 0 

其他筹资现金流 -2  -35  -61  -90  

现金净增加额 68 -229  -495  -7   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 331 533 900 1179 

营业成本 158 241 410 517 

营业税金及附加 4 7 12 15 

营业费用 40 64 107 141 

管理费用 55 82 117 158 

财务费用 0 11 46 72 

资产减值损失 11 18 30 40 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 64 109 178 237 

营业外收入 9 7 7 9 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 72 116 185 246 

所得税 9 15 24 31 

净利润 63 101 161 215 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 63 101 161 215 

EBITDA 92 146 262 366 

EPS（元） 0.25 0.40 0.64 0.85  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 49.6 61.0 69.0 31.0 

营业利润(%) 68.1 70.9 63.4 33.5 

归属于母公司净利润(%) 44.5 60.1 60.5 32.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 52.4 54.7 54.5 56.2 

净利率(%) 19.0 18.9 17.9 18.2 

ROE(%) 9.1 13.2 17.7 19.4 

ROIC(%) 8.2 7.3 7.9 9.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 20.5 54.3 67.8 66.4 

净负债比率(%) -13.8 17.6 69.1 57.5 

流动比率 5.2 1.7 1.3 1.3 

速动比率 3.7 1.3 1.0 1.1 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 1.8 1.8 1.8 1.8 

应付账款周转率 5.9 5.9 5.9 5.9 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.40 0.64 0.85 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.09  -0.76  -0.93  0.89 

每股净资产(最新摊薄) 2.71 3.01 3.59 4.36 

估值比率 - - - - 

P/E 75.5 47.1 29.4 22.1 

P/B 6.9 6.2 5.2 4.3 

EV/EBITDA 51.1 33.7 20.7 14.8  
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