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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 汤秀清 

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） 44.38 

流通 A股市值(亿元) 17.96 

每股净资产(元) 2.85 

资产负债率(%) 26.60 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年三季报：1-9月仹，公司实现营业收入3.09亿元，同比增长
19.09%；实现归属于上市公司股东净利润5492万元，同比增长2.03%。 

平安观点： 

 管理费用增加影响净利润增速，仍看好进口替代的大趋势：前三季度公司

销售收入稳步增长，但净利润增速明显低于收入增速，主要由于公司加大

了研収创新力度，研収费用大幅增长，人员工资等管理费用较上年同期有

较大幅度增加。从长期来看，我们认为公司将持续受益于两大趋势：一是

国内机床数控化率的持续提高，目前国内机床数控化率不足 40%，还有很

大提升空间；二是电主轴产品的进口替代，目前国内电主轴市场的大部分

仹额仍为外资品牌所占据，昊志机电作为国内最大的电主轴厂商，某些产

品性能已可与外资品牌比肩，面对的进口替代空间广阔。 

 持续投入直线电机、减速器等新产品的研収，培育新的增长点：公司在原

有电主轴产品的基础上，稳步向数控机床和工业机器人其他核心功能部件

领域横向扩张，为未来培育新的利润增长点，目前公司的直线电机、机器

人减速器等正在研収或客户测试过程中。目前公司正在筹划非公开収行事

项，拟募资 7亿元，其中 6.5亿元用于投入建设禾丰智能制造基地，项目

觃划产品包括磨床主轴、车床主轴、木工主轴、转台、直线电机、减速器

等，推动公司加快向数控机床和机器人核心功能部件领域横向延伸。 

 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，

公司将持续受益于机床数控化率提高和电主轴进口替代两大趋势。考虑到

公司新建产能投入使用情况及各项费用增加情况，将公司 2017 年-2019

年 EPS的预测调整为 0.36元、0.53元、0.80元（原预测为 0.40元、0.64

元、0.85元），对应当前股价的市盈率分别为 49倍、33倍、22倍。维持

“推荐”评级。 

 风险提示：（1）新产能达产情况不及预期；（2）下游需求放缓。 

 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 221  331  426  651  891  

YoY(%) 10.6  49.6  28.8  52.7  36.9  

净利润(百万元) 43  63  91  134  203  

YoY(%) 8.3  44.5  45.2  46.7  52.0  

毛利率(%) 52.7  52.4  52.1  52.0  51.8  

净利率(%) 19.6  19.0  21.4  20.5  22.8  

ROE(%) 9.6  9.1  12.1  15.3  19.2  

EPS(摊薄/元) 0.17 0.25  0.36  0.53  0.80  

P/E(倍) 102.2 70.7  48.7  33.2  21.8  

P/B(倍) 9.8 6.5  5.9  5.1  4.2   
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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  750  840  934  

现金 95  171  260  356  

应收账款 208  219  215  141  

其他应收款 3  5  8  10  

预付账款 1  2  3  3  

存货 172  196  221  231  

其他流动资产 128  157  133  192  

非流动资产 256  240  335  419  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 155  151  244  326  

无形资产 13  15  16  16  

其他非流动资产 87  74  74  77  

资产总计 863  989  1175  1352  

流动负债 117  175  242  234  

短期借款 0  61  24  12  

应付账款 30  39  67  79  

其他流动负债 87  75  151  144  

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  235  301  294  

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  402  520  694  

归属母公司股东权益 686  754  873  1058  

负债和股东权益 863  989  1175  1352   
 

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  42  265  250  

净利润 63  91  134  203  

折旧摊销 23  19  26  40  

财务费用 0  2  2  0  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -134  -70  103  7  

其他经营现金流 9  0  0  0  

投资活动现金流 -114  -3  -121  -124  

资本支出 114  -16  95  84  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 0  -19  -26  -40  

筹资活动现金流 221  25  -67  -18  

短期借款 0  50  -50  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  -25  -17  -18  

现金净增加额 68  65  77  108   

 

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

营业收入 331  426  651  891  

营业成本 158  204  312  429  

营业税金及附加 4  6  8  11  

营业费用 40  49  76  104  

管理费用 55  72  98  116  

财务费用 0  2  2  0  

资产减值损失 11  13  14  15  

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  81  139  215  

营业外收入 9  22  11  13  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 72  102  150  228  

所得税 9  11  17  25  

净利润 63  91  134  203  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 63  91  134  203  

EBITDA 92  119  173  260  

EPS（元） 0.25  0.36  0.53  0.80   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 49.6  28.8  52.7  36.9  

营业利润(%) 68.1  26.5  72.7  54.5  

归属于母公司净利润(%) 44.5  45.2  46.7  52.0  

获利能力     

毛利率(%) 52.4  52.1  52.0  51.8  

净利率(%) 19.0  21.4  20.5  22.8  

ROE(%) 9.1  12.1  15.3  19.2  

ROIC(%) 8.2  10.3  13.8  17.5  

偿债能力     

资产负债率(%) 20.5  23.8  25.7  21.8  

净负债比率(%) -13.8  -14.5  -27.1  -32.6  

流动比率 5.2  4.3  3.5  4.0  

速动比率 3.7  3.2  2.6  3.0  

营运能力     

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.7  

应收账款周转率 1.8  2.0  3.0  5.0  

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  0.36  0.53  0.80  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.09  0.17  1.05  0.99  

每股净资产(最新摊薄) 2.71  2.97  3.44  4.17  

估值比率     

P/E 70.7  48.7  33.2  21.8  

P/B 6.5  5.9  5.1  4.2  

EV/EBITDA 47.9  36.7  24.6  15.9   
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