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事件： 

公司 2017 年上半年实现营业收入 2 亿元，相比去年同期增长 28.20%；归属于上市公司股东的净利润为

3846 万元，相比去年同期增加 36.03%；EPS0.14 元，相比去年同期增长 7.69%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 48.19 67.77 47.51 109.11 102.83 71.44 71.78 

增长率（%） - - 12.46% 73.08% 113.37% 5.41% 51.09% 

毛利率（%） 51.39% 50.30% 53.03% 50.76% 52.66% 53.90% 55.33% 

期间费用率（%） 35.80% 26.21% 36.63% 22.35% 24.38% 39.15% 34.81% 

营业利润率（%） 13.74% 18.75% 14.47% 23.57% 25.11% 7.45% 18.62% 

净利润（百万元） 8.42 16.29 6.51 21.76 25.55 8.95 12.28 

增长率（%） - - -24.98% 116.38% 203.37% -45.01% 88.49% 

每股盈利（季度，元） 0.11 0.22 0.07 0.22 0.26 0.09 0.12 

资产负债率（%） - 16.20% 12.60% 15.39% 15.27% 20.51% 19.70% 

净资产收益率（%） - 3.58% 1.04% 3.35% 3.78% 1.30% 1.75% 

总资产收益率（%） - 3.00% 0.91% 2.83% 3.20% 1.04% 1.41%   
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观点：  

 下游 CNC 行业需求旺盛，新老业务协同发力 

得益于下游消费电子行业钻攻中心、加工中心、金属雕铣机等金属加工机床的市场需求旺盛，配套直

联主轴和电主轴销售继续呈现良好增长态势。同时，报告期公司 PCB 钻孔机和成型机电主轴销售收入

大幅增长，上述因素共同推动公司主轴业务收入实现 1.59 亿元，较上年同期增长 18.56%。 

公司在消费电子行业的主轴相关零配件及维修业务收入大幅增长，推动公司零配件及维修业务实现销

售收入 3,005.81 万元，同比增长 35.09%。零配件及维修业务收入大幅增长是报告期内公司营业收入

增长的重要驱动因素。 

公司 2016 年新增业务转台业务继续呈现良好增长态势，实现销售收入达 1,142.44 万元，占营业收入

的比重为 5.69%，成为公司新的利润增长点，进一步丰富了公司的产品和业务结构。 

 募投项目建设部分完成，经济效益符合预期 

2017 年半年度，公司稳步推进募投项目建设。截至报告期末，已累计投入募集资金 15,163.94 万元。

其中电主轴生产线扩建项目投入进度已达到 93.50%，项目已于 2017 年 4 月达到预定可使用状态，上

半年累计产生经济效益 656.34 万元，符合预期，募投项目的顺利实施将为公司未来生产经营提供充足

的产能保障与业绩增长动力。 

 公司并购协同作用强，增强盈利能力 

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，并已就收购东莞显隆股权事宜签订了最终协议，上述收购均是公司围绕

业务发展战略在主轴行业进行的整合，有利于丰富公司的主轴产品布局，巩固并提升公司的市场份额，

增强公司的盈利能力。 

投资建议与评级： 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 4.93 亿元、7.61 亿元和 11.87 亿元，归母净利润分别为 0.97

亿元、1.34 亿元和 2.01 亿元，每股收益分别为 0.38 元、0.53 元和 0.79 元，对应 PE 分别为 48X、35X 和

23X，给予“推荐”评级。 

风险提示： 

下游消费电子行业增速放缓，并购协同效应释放时间低于预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 380 607 872 1431 2227 营业收入 221 331 493 761 1187 

货币资金 19 95 78 213 332 营业成本 105 158 227 345 534 

应收账款 169 208 324 501 780 营业税金及附加 3 4 5 8 12 

其他应收款 3 3 5 8 12 营业费用 26 40 62 95 148 

预付款项 1 1 2 3 4 管理费用 43 55 89 137 214 

存货 145 172 280 425 659 财务费用 0 0 9 31 56 

其他流动资产 1 1 1 1 1 资产减值损失 7.37 10.83 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 163 256 344 367 387 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 128.02 155.29 170.91 200.41 228.07 营业利润 38 64 102 146 223 

无形资产 13 13 88 87 85 营业外收入 11.81 8.61 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0 13 0 0 0 营业外支出 0.23 0.28 0.30 0.40 0.50 

资产总计 542 863 1216 1798 2614 利润总额 49 72 112 156 232 

流动负债合计 70 117 523 872 1337 所得税 6 9 15 20 30 

短期借款 0 0 390 703 1111 净利润 43 63 98 135 202 

应付账款 23 30 44 66 103 少数股东损益 0 0 1 1 1 

预收款项 1 2 2 2 2 归属母公司净利润 43 63 97 134 201 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 70 98 131 204 309 

非流动负债合计 18 60 50 150 300 EPS（元） 0.58 0.66 0.38 0.53 0.79 

长期借款 0 0 50 150 300 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 88 177 573 1022 1637 成长能力      

少数股东权益 0 0 1 2 3 营业收入增长 10.58% 49.55% 49.08% 54.32% 55.88% 

实收资本（或股本） 75 101 203 203 203 营业利润增长 -13.58

% 

68.15% 60.72% 42.47% 52.64% 

资本公积 123 319 24 24 24 归属于母公司净利润

增长 

54.28% 38.67% 54.28% 38.67% 49.70% 

未分配利润 227 284 327 386 474 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

454 686 642 775 974 毛利率(%) 52.72% 52.36% 53.99% 54.72% 54.96% 

负债和所有者权

益 

542 863 1216 1798 2614 净利率(%) 19.64% 18.97% 19.78% 17.78% 17.03% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.01% 7.27% 7.97% 7.47% 7.69% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.56% 9.15% 15.09% 17.33% 20.64% 

经营活动现金流 7 -39 -140 -196 -332 偿债能力      

净利润 43 63 98 135 202 资产负债率(%) 16% 21% 47% 57% 63% 

折旧摊销 32.82 34.34 0.00 26.82 30.21 流动比率 5.44 5.18 1.67 1.64 1.67 

财务费用 0 0 9 31 56 速动比率 3.36 3.71 1.13 1.15 1.17 

应收账款减少 0 0 -117 -176 -280 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.43 0.47 0.47 0.51 0.54 

投资活动现金流 -16 -114 -32 -50 -50 应收账款周转率 1 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.99 12.34 13.36 13.89 14.08 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.58 0.66 0.38 0.53 0.79 

筹资活动现金流 -16 221 215 381 501 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.34 0.67 0.21 0.67 0.59 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.06 6.76 3.16 3.82 4.80 

长期借款增加 0 0 50 100 150 估值比率      

普通股增加 0 26 101 0 0 P/E 31.79 27.94 48.28 34.82 23.26 

资本公积增加 0 197 -296 0 0 P/B 3.04 2.73 5.83 4.83 3.84 

现金净增加额 -25 68 43 135 119 EV/EBITDA 19.36 18.06 31.28 21.52 15.62  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

221.26 330.90 493.30 761.28 1,186.71 增长率（%） 10.58% 49.55% 49.08% 54.32% 55.88% 净利润（百

万元） 

43.45 62.78 97.56 135.32 202.07 增长率（%） 8.32% 44.50% 55.40% 38.70% 49.33% 净资产收

益率（%） 

9.56% 9.15% 15.09% 17.33% 20.64% 每股收益

(元) 

0.58 0.66 0.38 0.53 0.79 PE 31.79 27.94 48.28 34.82 23.26 PB 3.04 2.73 5.83 4.83 3.84 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


