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基础数据 

上证综指 3207 

总股本（万股） 35361 

已上市流通股（万股） 34057 

总市值（亿元） 44 

流通市值（亿元） 42 

每股净资产（MRQ） 3.7 

ROE（TTM） -14.7 

资产负债率 40.4% 

主要股东 中国机械工业集团 

主要股东持股比例 43.25% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 20 8 

相对表现 -3 8 16  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
  

 

事件： 

轴研科技于 2005 年 5 月上市，其前身洛阳轴承研究所是我国轴承行业唯一的国

家级一类科研院所。公司以轴承、电主轴的研发和生产为主业，是我国轴承行业

技术创新的龙头和重要基地。2016 年 8 月，公司拟发行股票收购控股股东国机

集团持有的国机精工 100%股权，并打造国机集团精工业务上市平台。近期，我

们对公司进行调研，跟踪公司最新动态。 

评论： 

1、轴承行业高端产品研发生产基地，航天特种轴承居国内垄断地位 

轴研科技前身洛阳轴承研究所创建于 1958 年 6 月，是我国轴承行业唯一的国家

级一类综合性科研研究机构。公司核心业务是轴承、电主轴的研发和生产，以及

国家及企业所委托的技术开发业务，主要产品为轴承和电主轴，包括特种轴承、

精密机床轴承、重型机械用大型（特大型）轴承、机床用电主轴等。公司是我国

轴承行业技术创新的龙头和重要基地，拥有完备的轴承设计、验证理论以及轴承

检测系统，具备对轴承分析、设计改进、调整生产的先天优势。多年来承担高速

精密轴承、特种轴承及数控机床用电主轴等特殊专用产品的小批量试制和规模化

生产，在航天特种轴承生产方面拥有近乎垄断的地位，曾完成从神舟一号到神舟

十号，“嫦娥”探月工程，“神舟”与“天宫”交会对接的轴承及组件的配套任

务。公司控股股东为中国机械工业集团有限公司（国机集团），实际控制人为国

资委。目前国机集团持股比例 43.25%。 

公司主要产品 

本公司主要产品为轴承和电主轴，包括以航天轴承为代表的特种轴承及精密机床

轴承、重型机械用大型（特大型）轴承、机床用电主轴等。 

特种轴承：公司生产的特种轴承主要应用于航空航天领域，包括超低温自润滑火

箭发动机轴承、卫星能源系统轴承、宇宙飞船生命维持系统轴承、陀螺仪高灵敏

轴承、偏置动量轮、高可靠性长寿命轴承及其组件等，具有结构复杂、性能要求

严格的特点。 

精密机床轴承：本公司生产的精密机床轴承主要包括精密机床主轴轴承和精密机

床丝杠轴承。主轴轴承是精密机床轴承的一种，精密机床丝杠轴承是指用于滚珠

丝杠支撑的精密轴承。 

重型机械用轴承：目前公司重型机械用轴承产品主要包括：有色轧机、矿山设备、

船用吊机和工程机械用大型、特大型轴承、风电主机用偏航、变桨轴承等。 
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电主轴：主轴电动机与机床主轴“合二为一”的传动结构装置。本公司电主轴产品主要

应用于具有高速、高精、高效、高智能化加工能力的机床，包括高速磨削机床、高速内

圆磨床、高速钻床、高速铣床、加工中心、数控机床等。 

图1：轴研科技营业收入情况  图 2：轴研科技净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司定期公告、招商证券  资料来源：公司定期公告、招商证券 

 

图3：轴研科技收入结构（2015年年报）  图 4：轴研科技各业务毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司定期公告、招商证券  资料来源：公司定期公告、招商证券 

 

市场地位和竞争格局 

公司在轴承行业相对规模不大，但主要集中于中高端产品，在业内以综合技术实力强著

称，并积极研发高端产品，提升产品核心竞争力，抢占国内外高端轴承产品市场，进行

进口替代。 

公司主要竞争对手包括国外的瑞典 SKF 集团、日本 NTN 公司、日本 NSK 集团、舍弗

勒集团等，国内的哈尔滨轴承集团公司（简称“哈轴”）、瓦房店轴承集团有限责任公司

（简称“瓦轴”）、洛阳 LYC 轴承集团有限公司（简称“洛轴”）、浙江天马轴承股份有

限公司等。 

目前，除地面装置外，在航天领域使用的特种轴承，公司市场占有率达八成以上，此外

的参与者包括洛轴等。在精密机床轴承方面，主要生产厂家除了本公司外，主要还有哈

轴和世界几家著名轴承公司，目前与国外领先厂商还有差距，主要胜在性价比；陶瓷轴

承方面，公司产品是国内企业最领先的，主要竞争对手是日本、美国、瑞典等知名公司。 
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主营业务发展动态 

目前，公司特种轴承收入占营业收入 20%以上，面向机床行业的精密机床轴承及电主

轴占营业收入两成以上。公司特种轴承业务占公司营业收入的主要应用于航天航空领域，

与经济周期关联度低，目前保持稳定平缓增长。民品方面，公司产品主要应用于机床行

业，目前宏观经济不景气，下游需求持续萎靡，并且国内厂商竞争激烈，行业短期下行

趋势难以改变，公司将持续承受压力，2014 年配股募投项目“年产 50 万套精密轴承生

产线建设项目”已经推迟。 

未来，公司将集中力量发展优势产品种类，并对资产结构进行优化。目前，公司正积极

推动机器人轴承、高铁轴承、绝缘轴承、全陶瓷轴承、大飞机专用轴承、混合陶瓷滚子

轴承、新材料轴承、新能源汽车轴承等新产品的研发和市场推广工作。其中，高铁轴承

项目正在积极推进中，有望抢占国外领先轴承厂商的市场空间，机器人轴承主要应用在

RV 减速器中，随着中国机器人产业的不断发展，未来市场空间可期。 

表 1：轴研科技历史融资情况 

时间 项目 
募集资金

（万元） 

股票发

行价格 
募投项目 

2009.10 发行股份

购买资产 
12316 11.63 研究所资产整体上市 

2012.03 

配股 39015 12.50 

 增加数控机床电主轴300台套及机床精密轴承6万套产能； 

 增资洛阳轴研公司实施“精密型重型机械轴承产业化项目”二

期，该项目建设规模为年产各类特大型轴承2200套、大型轴承

6600套。 

2014.08 
配股 25094 4.05 

 年产50万套精密轴承生产线建设项目 

 补充流动资金 

2016.03 非公开发

行股份 
10500 8.05 高速精密重载轴承产业化示范线建设项目 

2016.08

（进行

中） 

发行股份

收购资产 
89800 8.97 发行股份购买国机精工100%股权，投向：高性能超硬材料磨具智能

制造项目、3S金刚石的产业化项目、微波等离子体化学气相沉积法

生长金刚石产业化项等项目。 
募集配套

资金 
62891 9.65 

资料来源：公司定期公告、招商证券 

 

2、积极推进高铁轴承项目，有望在高速铁路轴承实现进口替代 

公司 2016 年 3 月完成非公开发行股票，募集资金 1.05 亿元，开展“高速精密重载轴

承产业化示范线建设项目”的建设。本项目总投资 1.61 亿元，其中新增固定资产投资

1.40 亿元，铺底流动资金 2100 万元。 

2014 年 4 月，由公司作为牵头单位承担的“十二五”国家科技支撑计划“高速铁路和

城市轨道交通车辆轴承关键技术研究与应用”课题通过专家组的验收。此后，公司积极

实现高铁轴承技术产业化，生产高速铁路用轴承、城市轨道车辆轴承、机车及传动轴承

为主。 

高铁轴承项目存在进口替代的巨大空间。目前，我国高速铁路和城市轨道交通车辆用轴

承基本上依赖进口，高铁的动车组用轴承基本为 SKF（瑞典斯凯孚）、FAG（德国舍弗

勒旗下品牌）、Timken（美国铁肯姆）、NSK（日本精工旗下品牌）等。高铁轴承这一

关键零部件的国产化将推动轨道交通“中国创造”进程。高铁轴承项目符合国家产业装
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备制造导向，并有利于公司增强核心竞争力，提升企业持续盈利能力。根据公司披露的

公开信息测算，项目完成后，预计将实现年销售收入 22300 万元，利润总额 3494 万元。 

为了加快高铁轴承项目的产业化进程，公司引入战略合作伙伴，共同推动项目发展。

2016 年 10 月，轴研科技与光明铁道控股有限公司（简称“光明铁道”）、中车股权投资

有限公司（简称“中车投资”）、中国机械设备工程股份有限公司（简称“CMEC”）共

同出资设立中浙高铁轴承有限公司，将高铁轴承中，除牵引电机轴承以外的所有有关业

务转入中浙高铁。合资后，轴研科技持有合资公司 40%的股份。通过合资，公司可以

更好的结合合作伙伴的技术积累，推动产业化，并有助于产品的市场推广。此外，引入

民营资本，则有利于搞活公司管理机制。 

图 5：中浙高铁产权结构图 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

3、收购国机精工 100%股权，打造国机集团精工业务平台 

2016 年 8 月公布发行股权收购资产预案，拟以 8.98 亿元收购控股股东国机集团旗下国

机精工有限公司 100%股权，并配套募集资金 6.29 亿元。 

国机精工成立于 2013 年 9 月，旗下包括郑州磨料磨具磨削研究所有限公司（“三磨所”）

100%股权，中国机械工业国际合作有限公司（“中机合作”）100%股权，及中国机械工

业国际合作（香港）有限公司 100%股权，其中三磨所持有新亚公司 50.06%股权。三

磨所是国内磨料磨具行业唯一的综合性技术开发机构，其前身建于 1958 年，承担我国

磨料磨具行业技术与产品的研究、开发、咨询服务的任务。三磨所是我国超硬材料行业

的引领者、推动者，在磨削加工技术及超硬材料磨具领域具有较高的技术水平，拥有陶

瓷结合剂、树脂结合剂、金属结合剂、电镀金属结合剂超硬磨料磨具及行业专用生产、

检测仪器设备等十余条生产线。新亚公司成立于 1990 年，从事复合超硬材料的研发、

生产、销售和服务，主要产品有石油钻探用金刚石复合片、金刚石拉丝模坯、切削刀具

用复合超硬材料制品，是中国重要的高端复合超硬材料供应商。中机合作，主要经营磨

料磨具和新能源产品的进出口贸易和技术服务，业务遍及世界 80 多个国家和地区，在

国际磨料磨具市场享有很高的盛誉，是国内磨料磨具进出口的龙头企业。 

国机精工与公司具有协同效应 

 两者均面向高端装备制造企业，可分享彼此的客户基础。上市公司和本次交易标的

公司国机精工的产品均属于精密机械基础件，客户主要为高端装备制造业企业。本

次交易完成后，将在上市公司层面组建共同的销售平台，实现双方客户共享共同开

发在航天航空、远洋运输、石油钻探、精密仪器制造业的客户。 
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 为客户提供综合解决方案，延伸上市公司产业链。轴研主要参与轴承、电主轴的研

发生产业务，而磨削加工技术是提高轴承品质的关键技术。国机精工与公司的业务

具有较强的业务协同性和互补性，有利于延伸上市公司产业链。轴研科技和三磨所

均具有深厚的科研积淀和技术实力，本次交易完成后，双方可以互相利用对方的科

研资源，为客户提供多产品一站式综合解决方案服务，从而进一步优化客户体验，

实现业务的拓展。 

 加速上市公司开拓海外业务。国机精工全资子公司中机合作国内具有较大影响力的

磨料磨具进出口公司，拥有广泛的国际市场营销网络和客户资源，上市公司可以利

用中机合作的境外品牌影响和销售渠道拓展海外市场。 

图 6：国机精工股权关系图 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

收购国机精工将显著改善上市公司的盈利状况 

根据未经审计的财务数据，国机精工 2014 年度、2015 年度、2016 年上半年归属于母

公司的净利润分别为 1656.17 万元、2,013.46 万元、466.02 万元。标的资产注入上市

公司后，将改善上市公司的财务状况，提升上市公司的盈利能力。 

 

打造国机集团精工业务平台 

公司与此次重组的相关业务都是精工业务各自细分领域的领军企业，通过此次重组，上

市公司将在资本市场树立国机集团精工板块的整体产品形象，树立自身的品牌效应。此

次交易完成后，国机集团将以上市公司作为其精工行业产业整合的平台，陆续将其精工

类资产注入上市公司，将上市公司打造成为国机集团精工业务的产业平台。目前，作为

中央直接管理的国有重要骨干企业、世界五百强企业，国机集团拥有机械装备制造板块、

工程承包与贸易板块、汽车贸易及服务板块、科技与工程设计板块、金融板块等业务板

块，9 家 A 股和港股上市公司，40 余家全资及控股子公司，未来资产注入的想象空间

依然很大。 

4、估值建议 
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我们预计公司 2017 年上半年完成国机精工资产注入，以此预测公司 2016-2018 年营业

收入为 4.40、6.77、7.18 亿元，2016-2018 年 EPS 为-0.06、0.03、0.07 元。公司致

力于高端轴承的研发与生产，是典型的高端装备制造标的之一，并存在控股股东持续资

产注入的预期，目前暂不评级。 

风险提示：下游复苏乏力；资产注入进度低于预期 

 

表2：财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 513 424 440 677 718 

同比增长 -21% -17% 4% 54% 6% 

营业利润(百万元) 6 6  -212 22 45 

同比增长 24% -3684% -87% -180% 104% 

净利润(百万元) 18  -178  -20  18  38  

同比增长 -54% -1115% -89% -191% 112% 

每股收益(元) 0.05  -0.52  -0.06  0.03  0.07  
PE 240.3  -23.7  -221.7  358.8  168.9  
PB 3.1  3.5  3.9  2.4  2.4  

资料来源：公司数据、招商证券 

表 3：轴研科技各季度业绩回顾 

（百万元） 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 

营业收入 167  99  145  71  118  125  110  82  125  110  

营业毛利 49  16  46  12  18  26  5  11  19  31  

营业费用 6  7  7  5  7  6  7  5  5  5  

管理费用 20  14  22  18  15  20  53  17  20  28  

财务费用 4  4  3  3  5  4  5  4  5  6  

投资收益 0  1  1  -1  0  0  2  -1  0  0  

营业利润 16  -4  3  -15  -16  -8  -173  -17  -19  -13  

归母净利润 19  -3  6  -12  -13  -8  -146  -18  -17  -11  

EPS（元） 0.05  -0.01  0.02  -0.03  -0.04  -0.02  -0.41  -0.05  -0.05  -0.03  

主要比率                 

毛利率 29.6% 16.3% 31.7% 16.6% 15.6% 20.7% 4.7% 13.7% 15.0% 28.1% 

营业费用率 3.9% 7.2% 4.9% 6.9% 5.8% 5.0% 6.3% 5.6% 3.9% 4.5% 

管理费用率 12.1% 14.1% 15.5% 25.0% 12.6% 16.1% 47.6% 20.1% 16.1% 25.6% 

营业利润率 9.3% -3.6% 1.8% -21.5% -13.4% -6.1% -157% -20.6% -15.5% -11.8% 

有效税率 11.5% -147% 31.9% 0.0% 0.8% -23.4% 10.5% -27.8% -5.0% -11.8% 

净利率 11.2% -3.2% 4.4% -17.0% -10.9% -6.2% -132% -22.2% -13.8% -9.6% 

YoY           

收入 9.2% 3.9% -21.1% -30.0% -29.2% 25.8% -24.0% 16.0% 5.5% -12.1% 

归母净利润 47.8% -17.1% -25.7% 170.4% -169% 139.7% -2360% 52.0% 33.7% 37.3% 

资料来源：公司数据、招商证券。注：每季度 EPS 均按 2016 年 3 月非公开发行完成后股本摊薄 
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图 7：轴研科技历史 PE Band  图 8：轴研科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1050  908  618  1925  1813  

现金 233  225  65  1342  1196  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 108  82  85  131  139  

应收款项 197  162  131  211  224  

其它应收款 5  4  5  7  7  

存货 488  389  287  163  172  

其他 19  45  46  70  74  

非流动资产 1240  1335  1344  1752  2021  

长期股权投资 6  6  6  6  6  

固定资产 560  696  729  1158  1446  

无形资产 241  235  211  190  171  

其他 433  398  398  398  398  

资产总计 2290  2243  1962  3677  3834  

流动负债 640  846  656  604  626  

短期借款 296  460  300  100  100  

应付账款 179  215  214  327  344  

预收账款 43  39  39  59  62  

其他 121  133  103  118  120  

长期负债 273  177  177  392  492  

长期借款 130  75  75  290  390  

其他 143  102  102  102  102  

负债合计 912  1024  834  997  1119  

股本 341  341  354  519  519  

资本公积金 669  697  785  2147  2147  

留存收益 360  178  (12) 12  45  

少数股东权益 8  3  2  3  5  

归属于母公司所有者权益 1370  1216  1127  2678  2710  

负债及权益合计 2290  2243  1962  3677  3834   

现金流量表  
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 (26) 85  209  226  144  

净利润 18  (178) (20) 18  38  

折旧摊销 53  67  91  92  131  

财务费用 15  18  18  5  (6) 

投资收益 (1) (1) (8) (9) (10) 

营运资金变动 (117) 87  173  140  (19) 

其它 6  92  (46) (20) 9  

投资活动现金流 (158) (165) (100) (500) (400) 

资本支出 (158) (167) (100) (500) (400) 

其他投资 0  1  0  0  0  

筹资活动现金流 187  98  (269) 1551  110  

借款变动 22  288  (190) 15  100  

普通股增加 62  0  13  165  0  

资本公积增加 239  28  88  1362  0  

股利分配 (139) (170) (170) 6  (5) 

其他 3  (48) (10) 3  16  

现金净增加额 3  17  (160) 1278  (146)   

 利润表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 513  424  440  677  718  

营业成本 377  363  362  553  581  

营业税金及附加 3  2  2  3  4  

营业费用 27  25  22  41  43  

管理费用 73  105  66  61  61  

财务费用 15  18  18  5  (6) 

资产减值损失 12  124  5  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 1  1  8  9  10  

营业利润 6  (212) (27) 22  45  

营业外收入 17  14  8  0  0  

营业外支出 0  2  2  2  2  

利润总额 22  (200) (22) 20  43  

所得税 7  (16) (1) 1  3  

净利润 15  (184) (21) 19  40  

少数股东损益 (2) (6) (1) 1  2  

归属于母公司净利润 18  (178) (20) 18  38  

EPS（元） 0.05  (0.52) (0.06) 0.03  0.07   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 -21% -17% 4% 54% 6% 

营业利润 24% -3684% -87% -180% 104% 

净利润 -54% -1115% -89% -191% 112% 

获利能力      

毛利率 26.4% 14.4% 17.7% 18.3% 19.1% 

净利率 3.4% -42.0% -4.5% 2.7% 5.3% 

ROE 1.3% -14.7% -1.8% 0.7% 1.4% 

ROIC 0.8% -10.0% -0.6% 0.8% 1.1% 

偿债能力      

资产负债率 39.8% 45.6% 42.5% 27.1% 29.2% 

净负债比率 19.0% 25.2% 19.1% 10.6% 12.8% 

流动比率 1.6  1.1  0.9  3.2  2.9  

速动比率 0.9  0.6  0.5  2.9  2.6  

营运能力      

资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

存货周转率 0.8  0.8  1.1  2.5  3.5  

应收帐款周转率 2.8  2.4  3.0  3.9  3.3  

应付帐款周转率 2.2  1.8  1.7  2.0  1.7  

每股资料（元）      

每股收益 0.05  -0.52  -0.06  0.03  0.07  

每股经营现金 -0.08  0.25  0.59  0.44  0.28  

每股净资产 4.02  3.57  3.19  5.16  5.22  

每股股利 0.50  0.50  -0.02  0.01  0.02  

估值比率      

PE 240.3  -23.7  -221.7  358.8  168.9  

PB 3.1  3.5  3.9  2.4  2.4  

EV/EBITDA 156.8  -80.8  132.9  90.7  63.3   
资料来源：公司数据、招商证券 
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