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1. 国产高端五轴数控机床领航者，业绩持续向好

1.1 深耕高端五轴机床赛道，实现数控系统、关键部件自制

公司是国内少数自主生产数控系统和关键功能部件的五轴联动数控机床厂商，整机
产品不断推陈出新。公司前身光洋科技成立于 1993 年，以工业自动化起家，2000 年在
电控供电形成进口替代后发力数控系统和机床领域；2008 年，公司以数控系统整机实验

平台的形式成立并于同年推出自制的数控系统；2009 年，公司受益国家 04 重大专项支

持，随后整机及功能部件形成系列化产品，是目前国内少数实现生产自主数控系统和关

键功能部件的五轴联动数控机床企业之一，已实现五轴联动高端数控机床批量生产并跻

身国内第一梯队。

图1 公司深耕五轴机床及其数控系统和关键功能部件多年，整机不断推陈出新

资料来源：公司招股说明书、《投资者关系活动记录表 20210712》、《投资者关系活动记录表 20210722》、

《2023 年度向特定对象发行人民币普通股（A 股）股票募集说明书（注册稿）》，中国机床工具工业协会官

网，  

公司围绕高端五轴数控机床打造完整的技术链、产业链和人才链，产品覆盖关键功
能部件、高档数控系统、高端五轴联动数控机床及柔性自动化产线。其中，高端数控机
床包括四大通用加工中心及四大专用加工中心，国产化率、自主化率双高，性能达到国

外先进水平，具备极强的“进口替代”能力，可应用于航空、航天、能源、汽车等多数高

端制造行业；数控系统包括高档数控系统和伺服驱动，性能达到国外领先水平，可用于

电动汽车、工业机器人、工业自动化等领域；功能部件包括电机、电主轴、传感系统、铣头、

转台系列产品，既可快速响应整机研发及制造需求，亦可外销于航空航天、机床、机器人等

领域；柔性自动化产线提供涵盖高端机床整机、夹具、刀具、工艺方案、物流系统、仓储

系统、生产管控系统等在内的完整交钥匙生产线，具备较高的国产化率，能够应用于航空

航天、汽车、机械加工等诸多领域。

图2 公司产品体系

资料来源：公司 2023 年年报，  



1.2 获工业母机产业投资基金入股，核心团队技术背景雄厚

股权结构较为集中、稳健，两次增发均有产业基金入股。截至 2024 年 6 月 30 日， 

控股股东光洋科技持股 25.70%，实控人于德海、于本宏父子合计直接及间接持股
35.59%，公司总经理及核心技术骨干陈虎通过大连亚首和大连万众国强间接持有公司股

权 3.49%。2022 年，公司发布简易程序融资，获国家制造业转型升级基金入股，2024 
年，公司发布再融资，获工业母机产业投资基金入股。截至 2024 年 6 月 30 日，国家制

造业转型升级基金、工业母机产业投资基金分别持股 2.27%、2.10%。

图3 公司股权结构清晰稳健，获产业基金入股（截至 2024 年 6 月 30 日）

资料来源：公司招股说明书、2024 年半年报、《关于发行注册环节反馈意见落实函的回

复》，  ，  

公司拥有多名技术骨干，团队研发能力雄厚。公司在自主创新过程中还打造、聚集

了一支以总经理陈虎博士为首的技术创新团队，拥有涵盖国内外高端装备研发、设计、
制造、装配、检测等各领域的专业人员。其中，公司技术团队带头人陈虎博士是我国数

控系统和数控机床行业资深专家，担任国家数控系统现场总线标准联盟工作组的组长， 

享受国务院特殊津贴，入选中组部“万人计划”、科技部中青年科技创新领军人才，加入

公司后带领技术团队攻克各类高端五轴联动数控机床及其关键功能部件、高档数控系统，

建立了完整数控技术链和产业链。

表 1 公司管理层技术背景雄厚
姓名 职务 技术专长领域
陈虎 董事、总经理 高端数控机床，数控系统

李文庆 副总经理、研究院院长 高性能伺服驱动与精密传感检测

王庆朋 监事、首席专家 伺服驱动与运动控制技术

侯延星 沈阳科德总经理 高端机床总体规划、精准定义、实施及管理

蔡春刚 总工程师 数控机床及功能部件研发、企业 PDM 规划与实施

王大伟 首席专家、监事 数控系统软件开发的位臵闭环、轴调试器的开发

杜长林 功能部件设计部部长 数控机床及功能部件研发

王雪 电机设计与制造工艺研究所所长 电机开发

资料来源：公司招股说明书，2023 年年报，  

1.3 以整机带动数控系统及功能部件，盈利能力稳健

数控机床等高端装备是公司主要业务，营收维持较快增长。2017-2023 年公司总营

收保持较快增长，CAGR 达到 35.06%，分结构来看，数控机床等高端装备收入占比超
过 85%，主要受益于航空发动机等战略产业自主可控以及民用制造业转型升级、降本增
效的加工需求，高端数控系统和关键功能部件业务伴随整机产品放量逐渐打开市场。

2023 年公司实现收入 4.52 亿元，同比+43.37%，增长较快主要系订单快速增长，产品

销售多元化，五轴卧式铣车复合加工中心销量占比明显提升，新机型高速叶尖磨产品受

市场青睐等因素。2024H1 公司实现收入 2.56 亿元，同比+27.12%，其中数控机床等高

端装备/功能部件/数控系统/其他销售占比为 92.83%/4.28%/0.78%/2.10%。



图4 2017-2024H1 公司营业收入及同比增长

资料来源：  ，  

图5 2017-2024H1 公司营业收入分业务占比

资料来源：  ，  

归母净利润受费用、非经常收益因素影响波动较大，扣非归母净利润保持较快增长。公

司归母净利润波动较大，主要受股份支付费用（2018 年）、政府补助（2019 年后）、 投资
收益（2023 年）等因素影响。从扣非归母净利润来看，公司盈利能力持续向好，受益于经
营业绩快速增长，规模效应逐步显现，销售毛利率显著提升，费用率逐步下降。

2023/2024H1，公司归母净利润分别为 1.02/0.48 亿元，同比+69.01%/+1.78%，扣非归

母净利润分别为 0.77/0.39 亿元，同比+102.19%/+24.77%。

 

图6 2017-2024H1 公司利润及同比增速

资料来源：  ，  

图7 2017-2024H1 公司政府补助及同比增长

资料来源：  ，  

公司盈利能力保持较高水平。1）毛利率：2023/2024H1 为 46.03%/43.40%，同比

+3.63pct/-2.04pct，2023 年毛利率提升较多主要系批产后的产品成本控制、大规格产品

以及海外订单占比高等因素。分产品来看，2023 年数控机床等高端装备/自动化生产线/ 
功能部件 / 数控系统的毛利率为 46.30%/31.80%/48.77%/49.33% ， 同比+3.35pct
/-2.13pct/+5.76pct/+10.88pct，2024H1 数控机床等高端装备/功能部件/数控系统毛利率

分别为 43.68%/38.96%/56.36%。2）净利率：2023/2024H1 分别为 22.49%/18.91%，

同比+3.40pct/-4.73pct。
 

图8 2017-2024H1 公司毛利率、净利率

资料来源：  ，  

图9 2017-2024H1 公司分业务毛利率

资料来源：  ，  

费用管控良好，维持较高研发投入水平。1）期间费用率（不包括研发费用）：公司



持续提升控费能力，2023 年期间费用率 16.34%，同比 2022 年增长 0.53pct，较 2017 
年减少 5.68pct，2024H1 期间费用率为 14.75%，同比减少 2.13pct，其中销售/管理/财
务费用率分别为 9.63%/5.64%/-0.52%，同比-1.77/-0.53/+0.17pct。2）研发费用率： 

2023/2024H1 分别为 5.92%/6.44%，同比-1.18/+0.90pct。
 

图10 2017-2024H1 公司销售/管理/财务费用率

资料来源：  ，  

图11 2017-2024H1 公司研发费用率

资料来源：  ，  

合同负债/预收账款同比略下滑，存货稳定增长。截至 2023 年、2024 年 6 月末， 

公司合同负债/预收账款分别为 0.54 亿元、0.36 亿元，同比+100.71%、-4.84%，存货
分别为 4.71 亿元、5.38 亿元，同比+19.67%、+29.89%。

 

图12 2017-2024H1 公司合同负债/预收账款规模及同比增长

资料来源：  ，  

图13 2017-2024H1 公司存货及同比增长

资料来源：  ，  

公司回款情况与客户结构有关，优化采购付款方式后经营性现金流量净额有所改    善。
截至 2023 年、2024 年二季度末，公司应收账款为 1.42、1.39 亿元，2023/2024H1 应收
账款周转天数为 107/99 天，经营性现金流量净额为 0.45/-0.20 亿元。公司回款情

况与客户结构有关，央企、国企、科研院所、高校占比较大且付款审批流程较长，2022    年
公司优化采购付款方式，2023 年经营性现金流量净额相比 2022 年已有改善。2024H1 
公司经营性现金净额为负，主要系销售订单的增长，原材料采购付现增加，及作为国拨

项目牵头单位划拨给参研单位国拨研发经费增加所致。

 

图14 2017-2024H1 公司应收账款规模及应收账款周转天数

资料来源：  ，  

图15 2017-2024H1 公司经营性现金流量净额

资料来源：  ，  



2. 五轴联动数控机床：受益制造业升级、国产化趋势

2.1 五轴机床：应用高端，数控系统及核心零部件壁垒显著

机床联动轴数决定其先进程度，五轴机床最先进的产品之一。数控机床运动方向可
以用代表直线方向的 X、Y、Z 三轴以及代表旋转方向的 A、B、C 三轴表示，联动轴数

数量是衡量机床性能高低的指标之一。例如，4 轴以上的加工中心一般被视为高档数控

机床，精度未达精密级的 3 轴加工中心则被看做是中档数控机床。五轴联动数控机床是

指具备基本直线轴三轴 X、Y、Z 及附加的旋转轴 A、B、C 中的两轴，通过五轴同时运

动任意调整刀具或工件实现空间复杂型面的加工，是数控机床可以实现的最大联动轴数

之一。此外，还有一种 3+2 模式的五轴机床，指的是两个旋转轴旋转定位，只有三个轴

可以同时联动加工，其价值量和应用层级低于高端五轴联动机床。

 

图16 五轴联动数控机床运动方式示意图

资料来源：公司招股说明书，  

图17 五轴联动机床的价值量、应用层级高于 3+2 模式五轴机床

资料来源：Siemens 官网，  

数控系统和核心零部件是高端五轴联动机床的核心壁垒之一，直接决定其的功能、
性能、可靠性和盈利能力。我们认为，高端五轴联动机床需要其数控系统具备特定功能，

并且对电主轴、摆头、转台等提出较高要求，功能部件的类型差异决定了整机加工领域

的区别。具体来看，

1） 数控系统：比如，数控系统是否具备 RTCP 功能是区分五轴联动机床和 3+2 模
式五轴机床的依据。RTCP（Rotational Tool Center Point）是指旋转刀具中心点编程， 
具备 RTCP 功能的数控系统在编程和加工时无需考虑机床结构和刀具长度等参数，可以
直接使用刀尖点坐标编程，真正的五轴联动数控机床的数控系统会配备 RTCP 功能。如

果不具备 RTCP 功能，五轴机床加工相同零件时如果同型号机床或者刀具更换，就必须

重新进行 CAM 编程和后处理。

图18 RTCP 是区分五轴联动机床和 3+2 模式五轴机床的依据

资料来源：金属加工微信公众号，  



2） 核心零部件：主轴是机床上带动工件或刀具旋转从而实现机床切削加工的核心

部件，转台及摆头是三轴机床实现向五轴机床升级转型的必要提升条件。五轴机床按照机
械结构形式一般可分为双摆头形式、俯垂型摆头式、双转台形式、俯垂型工作台式、一摆
一转形式等。不同类型的数控机床可以用于不同类型的复杂工件的加工，在航空航

天、科研、精密器械、高精医疗设备等多行业应用颇丰。

图19 摆头、转台的差异决定了五轴机床整机类型

资料来源：公司招股说明书，金属加工微信公众号，  

2.2 市场分析：新增、结构替代需求并存，五轴机床渗透率提升可期

2.2.1 新增需求：航空航天、新能源汽车等领域有望对五轴机床市场扩容

五轴机床是加工复杂曲面的重要手段，在航空航天、汽车等先进制造业应用较多。
五轴机床具备多轴联动的特点，适合形状复杂、多线型、异形曲面的加工方向，是解决
叶轮、叶片、船用螺旋桨、重型发电机转子、汽轮机转子、大型柴油机曲轴等加工的唯

一手段，被广泛应用于航空航天、军事工业、科研、船舶、高精密医疗设备等高端行业。从国

内外五轴机床下游结构来看，航空航天、汽车加工需求占比较大。根据 QY Research 和 MIR 
DATABANK，航空航天、汽车在全球五轴机床下游占比 40%、24%（2020 年数据），在

国内下游占比 27%、24%（2023 年数据）。

 

图20 2020 年全球五轴机床应用领域结构

资料来源：QY Research，  

图21 2023 年中国五轴机床应用领域结构

资料来源：MIR DATABANK，  

我们认为，航空航天、新能源汽车等领域发展快速，且对加工需求提出更复杂的要求，
五轴机床有望迎来更大市场空间。具体来看，

航空航天：高性能、长寿命等发展趋势对机床提出更复杂的加工需求，国产飞机市
场成长前景广阔。新一代飞机为满足长寿命、结构轻量化等方面的性能要求，大量采用

新技术、新结构、新材料，以薄壁整体框架结构为主，切削去除率高达 90%以上。而飞

机中的各种零部件如发动机叶片、旋涡转子、前后机身、机翼等都需要使用五轴数控加



工技术进行制造。近期国产大飞机产业链进一步升级，根据《2023 上海科技进步报告》， 

截至 2023 年底 C919 累积获得 31 家客户 1061 架订单，ARJ21 共获 28 家客户 775 架
订单。中长期来看，我国民用飞机发展前景广阔，根据《中国商飞公司市场预测年报

（2022-2041）》，预计到 2041 年全球新机交付市场 6.4 万亿美元，其中中国市场接近

1.5 万亿美元，市场份额 23%位列全球第一。此外，根据公司招股说明书，产业集群效

应将加速全球航空制造业向中国迁移，未来市场空间超过 2.7 万亿元的维修保障、工程

服务等航空后市场也将向国内企业开放。

 

图22 飞机结构件发展特点

资料来源：《飞机结构件数控加工机床发展方向

及国产化》（宋智勇，祝晓军），  

图23 2041 年全球飞机新机交付市场规模及占比（十亿美元）

资料来源：COMAC，Cirium，IHS，  

新能源汽车：零件结构及加工工艺变化为五轴机床带来更多使用场景。新能源车较
传统燃油车在结构上发生的重大变化，不再需要传统的内燃机，为发动机零部件的多种

复杂金属切削加工工艺将减少使用，以动力总成（电机、电控、电池）为代表的零部件

均需定制化开发。同时，一体压铸大幅减少零部件使用数量及制造时间，从而取代传统

复杂的冲压+焊接工序，减速器壳体、转向架、前后桥等环节成为五轴机床新的增长点。

除了曲面复杂加工的硬性要求外，减少装夹次数带来加工效率的提升也催生更多的联动

五轴机床需求。

图24 传统燃油车与纯电动车结构区别 图25 新能源汽车部件与机床选型

资料来源：FuMaTech IRACE 微信公众号，  资料来源：FuMaTech IRACE 微信公众号，  

2.2.1 替代需求：制造业升级带动中高端机床扩容，五轴机床占比逐年攀升

五轴机床加工优势显著，解决客户降本增效的需求痛点。机床设备成本和效率是客

户选购产品的首要考虑因素，其中工序集中带来的人员、设备场地减少尤其重要。五轴
机床相比三轴机床具备多个优点，包括，1）适用范围广：五轴机床的刀具相对于工件

的角度可以随时调整，避免了刀具的加工干涉，能够加工一般三轴机床不能加工或者无

法一次装夹加工的连续光滑自由曲面，例如航空发动机转子、大型发电机转子、大型船

舶螺旋桨等；2）加工质量精：五轴机床加工时可以随时调整位姿角，可避免多次装夹， 

可以提高自由空间曲面的加工精度、加工效率和加工质量；3）工作效率高：三轴机床需

要在搬运工件、上下料、安装调整等环节花费大量时间，五轴机床可节省占地空间和工

件在不同加工单元之间运转的时间和花费，工作效率相当于三轴机床的 2~3 倍。
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