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投资要点 

➢ 事件：2022年，公司实现营收26.97亿元，同比下降8.41%；实现归母净利润4.14亿元，同

比下降10.42%。2023年第一季度，公司实现营收6.26亿元，同比增长2.62%；实现归母净

利润0.80亿元，同比增长24.25%。业绩基本符合市场预期。公司拟向全体股东每10股派发

现金红利2元（含税）。 

➢ 产品结构持续优化，产品力提升效果初现。2022年受宏观因素扰动、下游需求减弱等影响，

公司销售各类型减速机60.80万台，同比下滑13.40%。但公司加速培育高端品牌，顺利完

成超高扭矩、超高速齿轮箱与大功率减速机等高端产品开发。以分产品营业收入除以主营

产品销量测算，2022年齿轮减速机销售均价同比基本持平，GNORD减速机销售均价同比

显著提升。产品矩阵升级，助力公司平稳应对周期波动。 

➢ 大客户新业务创造增量，多元化拓展稳步推进。公司直销大客户开发进展顺利，景津装备、

先导智能、常州乐萌等重点客户需求放量。2022年直销渠道实现营收13.60亿元，占比超

过50%。2022年公司成功开拓海工、新能源等高景气度领域减速机新业务，进一步增加下

游市场多元化程度。目前光伏跟踪支架减速机已顺利通过中信博测试，风电变桨偏航减速

机进入试制阶段。 

➢ 2022年业绩有所承压，2023年一季度盈利快速恢复。2022年公司毛利率为26.74%，同比

下滑0.38pct；其中齿轮减速机毛利率为26.83%，同比下滑1.31pct，原材料成本上涨或为

毛利率承压主因；归母净利率为15.35%，同比下降0.34pct。2022年销售、管理、研发费

用率分别为2.79%、3.65%、4.44%，分别同比-0.39pct、0.01pct、0.62pct；由于利息收

入增加，财务费用率为负。2023年一季度，公司毛利率同比提升1.96pct至27.17%，归母

净利率同比提升2.24pct至12.85%，达到上市以来同期最佳水平。 

➢ 减速机市场有望回暖，多元化进程再提速。制造业生产经营重回正轨，逐步复苏。公司具

有销售渠道、产品多样化等龙头优势，或率先受益于行业集中度提升与国产替代趋势。公

司业务日趋多元，重点开发锂电、光伏、风电等新能源行业减速机产品；积极拓展精密传

动业务，子公司国茂精密专注谐波减速器开发，有望成长为增长新引擎。 

➢ 投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润为5.22/6.56/8.01亿元，预计EPS分别为

0.79/0.99/1.21元，对应PE分别为25X/20X/16X。首次覆盖，给予“买入”评级。  

➢ 风险提示：宏观经济变化风险；新业务拓展不及预期风险；原材料价格波动风险。 

盈利预测与估值简表 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,696.79  3,229.37  3,993.87  4,726.05  

同比增长率（%） -8.41% 19.75% 23.67% 18.33% 

归母净利润（百万元） 413.90  522.17  655.50  801.33  

同比增长率（%） -10.42% 26.16% 25.54% 22.25% 

EPS 摊薄（元） 0.62  0.79  0.99  1.21  

P/E 31.09  24.64  19.63  16.06  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2023 年 4 月 28 日）   4.89  4.19  
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1.同比增速转正，2023 年一季度盈利修复 

2022 年，公司实现营收 26.97 亿元，同比下降 8.41%；实现归母净利润 4.14 亿元，同

比下降 10.42%。2022 年第四季度，公司实现营收 6.63 亿元，同比下降 3.31%；实现归母

净利润 1.23 亿元，同比增长 4.54%。2023 年第一季度，公司实现营收 6.26 亿元，同比增

长 2.62%；实现归母净利润 0.80 亿元，同比增长 24.25%。业绩基本符合市场预期。公司拟

向全体股东每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。 

图1  公司 2022 年营收承压（亿元，%）  图2  公司 2022 年归母净利润承压（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图3  2023 年一季度营收增速转正（亿元，%）  图4  2023 年一季度归母净利润迎来修复（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

2.产品结构优化，产品力提升效果初现 

产品力持续增强，销售均价稳中有升。受宏观因素扰动、下游需求减弱等因素影响，2022

年公司销售各类型减速机 60.80 万台，同比下滑 13.40%。但公司加速培育高端品牌，顺利

完成超高扭矩 SHE2 系列、超高速 HHE2 系列齿轮箱与大功率 MGHB 系列减速机等高端产

品开发。以分产品营业收入除以主营产品销量测算，2022 年公司齿轮减速机、摆线针轮减

速机、GNORD 减速机销售均价分别为 5861 元、1682 元、16323 元，同比提升 0.36%、

5.81%、21.40%。产品矩阵升级带动均价提升，助力公司平稳应对周期波动。 
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图5  2022 年公司减速机销量下降（台，%）  图6  2022 年减速机销售均价提升（元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

齿轮减速机仍为主导，摆线针轮减速机占比延续下滑。根据年报销售额口径拆分，2022

年齿轮减速机业务实现营收 20.08 亿元，同比下滑 5.76%，营收占比达 74.47%，为第一大

收入来源；摆线针轮减速机实现营 4.32 亿元，同比下滑 16.42%，营收占比 16.01%，呈逐

年下降趋势；高端品牌GNORD减速机实现营收 1.43亿元，同比下滑 13.80%，占比 5.29%，

较 2020 年事业部成立时提升 4.21pct。齿轮减速机与摆线针轮减速机受橡胶、塑料、建材等

下游行业下行影响，中小客户需求受损，拖累营收表现。从营收占比来看，毛利率较低的摆

线针轮减速机营收占比进一步下滑，公司产品结构高端化趋势不变。 

图7  齿轮减速机仍为主要营收来源（%）  图8  毛利率低的摆线针轮减速机营收占比下滑（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

3.新业务新客户创造增量，多元化拓展稳步推进 

直销发力，大客户开发取得新突破。公司长期以经销渠道为主，近年来不断加大利润率

较高的直销渠道建设，2022 年直销渠道实现营收 13.60 亿元，占比 51.00%，首次超越经销

渠道。2022 年公司加大业务拓展力度。新客户开发取得进展，陆续与苏州金韦尔机械、常

州百利锂电智慧工厂等客户达成合作；老客户加速放量，景津装备、先导智能、常州乐萌等

重点客户出货量同比大幅增加。2022 年 GNORD 传动也顺利锁定化工医药、港口起重、橡

胶塑料、物流仓储、粮油饲料等领域合计约 150 家目标客户。 
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图9  2022 年直营渠道营收占比超过经销（亿元，%）  图10  公司直销毛利率显著高于经销渠道（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

横向拓展，纵向延伸，多元化创造新增长点。2022 年为应对橡胶、塑料行业以及与房

地产相关的建材、砂石骨料行业需求下行，公司大力推进业务多元化。横向拓宽海工、光伏、

风电等新业务，相关产品、客户开发顺利。目前公司为中信博提供的光伏跟踪支架减速机，

已经顺利通过客户测试；船舶配套设备减速机顺利销往南通润邦等客户。风电变桨偏航减速

机已进入试制阶段。纵向延申产品矩阵，精密传动业务快速成长。子公司国茂精密谐波减速

器产品在产品角度等方面达到业界先进水平，完成 10 种型号产品开发。 

4.盈利能力快速修复，资金状况保持稳健 

2022 年业绩有所承压，2023 年一季度盈利快速恢复。2022 年公司毛利率为 26.74%，

同比下滑 0.38pct；其中齿轮减速机毛利率为 26.83%，同比下滑 1.31pct，原材料成本上涨

或为毛利率承压主因；归母净利率为 15.35%，同比下降 0.34pct。2022 年销售、管理、研

发费用率分别为 2.79%、3.65%、4.44%，分别同比-0.39pct、0.01pct、0.62pct；由于利息

收入增加，财务费用率为负。2023 年一季度，公司毛利率同比提升 1.96pct 至 27.17%，归

母净利率同比提升 2.24pct 至 12.85%，达到上市以来同期最佳水平。 

 

图11  公司毛利率和归母净利率（%）  图12  2023Q1 毛利率及归母净利率均为同期新高（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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图13  2022 年齿轮减速机毛利率有所下降（%）  图14  公司研发费用及研发费用率（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

经营活动现金流稳健。公司 2022 年经营活动产生的现金流量净额为 3.52 亿元，同比有

所下降，但仍处于相对稳健的区间内。2023 年一季度公司资产负债率同比下降至 27.58%，

流动比率、速动比率分别为 2.47 和 1.95，均同比提升。2023 年一季度，公司经营活动现金

流达 0.30 亿元，为 2018 年以来同期最佳。 

图15  公司 2022 年经营活动现金流保持稳健（亿元）  图16  公司一季度经营活动现金流（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图17  公司资产负债率整体呈下降趋势（%） 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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5.经营情况展望 

5.1.行业：景气度或迎来修复，行业龙头充分受益 

制造业回暖，行业或迎来新一轮上行周期。减速机作为工业传动的重要环节，景气度有

望随宏观经济形势上行迎来修复。根据前瞻产业研究院统计，2021 年中国减速机行业市场

规模达 1258 亿元，至 2026 年有望达到 1605 亿元。2022 年国茂“年产 35 万台减速机项

目”已按计划全部建成，产能瓶颈得以解决。结合公司具有销售渠道、产品多样化等龙头优

势，市占率有望持续提升。 

图18  2023 年以来制造业 PMI 走势向好（%）  图19  减速机行业市场规模稳步提升（亿元） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，东海证券研究所 

 

5.2.公司：持续发力多元化，2023 年发展可期 

业务拓展，多元化进程提速。2022 年，公司实现归母净利润 4.14 亿元，低于此前股权

激励目标。2023 年公司提出对标国际一流计划，快速进入新市场、新领域，重点关注并拓

展新能源、物流等下游应用领域。除上文提及的光伏、风电等新能源行业减速机与谐波减速

器产品，公司在专用减速机、机电一体化等方向亦有所布局，目前已经推出工程机械专用减

速机、重载齿轮箱、伺服电机、变频器等产品。长期来看，多元化产品布局有望帮助公司平

滑行业周期，创造新增长点。 

6.投资建议 

国茂股份作为通用减速机龙头企业，有望充分受益于行业景气度恢复。公司加大新客户、

新业务开发力度，产品进一步向高端市场渗透，成长可期。预计公司 2023-2025 年归母净利

润为5.22/6.56/8.01亿元，预计EPS分别为0.79/0.99/1.21元，对应PE分别为25X/20X/16X。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

7.风险提示 

宏观经济变化风险。通用减速机下游市场广泛且分散，行业与宏观、自动化市场整体景

气度高度相关，若经济增长放缓、新一轮自动化市场上升周期不及预期，减速机市场需求或

受到影响，进而影响公司产品销售。 

新业务拓展不及预期风险。公司重点开拓专用减速机等高端新产品。国外产品目前仍具

有先发优势，客户粘性较强。国内竞争对手持续加大技术开发与资本投入。高端市场竞争较

为激烈。若产品开发放缓、市场拓展不及预期，可能面临较大竞争压力。 
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原材料价格波动的风险。公司主要原材料如铸件、锻件、电机、轴承等，采购成本可能

受到多种因素的影响，如市场供求、供应商生产状况的变动等，如果原材料价格上涨，或对

公司的生产经营构成一定压力。 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 
[Table_FinchinaDetail]  

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 944  1079  1466  2068   营业总收入 2697  3229  3994  4726  

交易性金融资产 605  805  1005  1205   营业成本 1976  2319  2872  3367  

应收票据及应收账款 301  434  545  693   营业税金及附加 25  26  30  39  

存货 585  832  907  1022   销售费用 75  101  117  135  

预付款项 5  7  9  10   管理费用 98  113  132  156  

其他流动资产 575  669  822  876   研发费用 120  145  170  208  

流动资产合计 3016  3826  4754  5873   财务费用 -14  -13  -15  -21  

长期股权投资 201  214  228  244   投资收益 46  57  70  82  

投资性房地产 11  11  11  11   公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产合计 934  986  1050  1004   其他经营损益 -12  -1  -15  -16  

无形资产 205  223  239  269   营业利润 452  593  743  909  

商誉 4  4  4  4   营业外收支 3  0  0  0  

递延所得税资产 54  0  0  0   利润总额 455  593  743  909  

其他非流动资产 218  224  154  134   所得税费用 43  71  89  109  

资产总计 4643  5489  6441  7540   净利润 412  522  654  800  

短期借款 0  0  0  0   少数股东损益 -2  0  -1  -1  

应付票据及应付账款 979  1405  1787  2234   归属母公司股东净利润 414  522  656  801  

其他流动负债 314  387  497  583   主要财务指标     

流动负债合计 1293  1791  2284  2817     2022A 2023E 2024E 2025E 

长期借款 0  0  0  0   成长能力     

其他非流动负债 72  63  67  65   营业总收入增长率 -8.4% 19.7% 23.7% 18.3% 1.6% 28.2% 27.3% 23.5% 

非流动负债合计 72  63  67  65   EBIT增长率 -14.6% 31.3% 25.8% 22.0% 

负债合计 1365  1854  2351  2882   归母净利润增长率 -10.4% 26.2% 25.5% 22.2% 

归属于母公司所有者权

益 

3269  3626  4083  4652  
 总资产增长率 -1.4% 18.2% 17.3% 17.1% 

少数股东权益 8  8  7  6   盈利能力         

所有者权益合计 3278  3634  4090  4658   毛利率 26.7% 28.2% 28.1% 28.8% 

负债和所有者权益总计 4643  5489  6441  7540   销售净利率 15.3% 16.2% 16.4% 16.9% 

现金流量表      净资产收益率 12.7% 14.4% 16.1% 17.2% 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 8.9% 9.5% 10.2% 10.6% 

经营活动现金流净额 352  695  907  1102   偿债能力     

投资 171  -213  -214  -216   资产负债率 29.4% 33.8% 36.5% 38.2% 

资本性支出 -228  -258  -182  -132   流动比率 2.33  2.14  2.08  2.08  

其他 -2  86  70  82   速动比率 1.86  1.66  1.67  1.71  

投资活动现金流净额 -59  -385  -326  -266   每股指标（元）     

债权融资 0  -1  0  0   EPS（摊薄） 0.62  0.79  0.99  1.21  

股权融资 0  0  0  0   每股净资产（摊薄） 4.94  5.48  6.17  7.03  

支付股利及利息 -141  -166  -199  -232   估值比率         

其他 -4  -8  4  -2   P/E 31.09  24.64  19.63  16.06  

筹资活动现金流净额 -145  -175  -194  -234   P/B 3.94  3.55  3.15  2.77  

现金净增加额 147  135  387  602   P/S 4.77  3.98  3.22  2.72  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2023 年 4 月 28 日） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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