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市场数据  
收盘价(元) 100.70 

一年最低/最高价 69.98/252.00 

市净率(倍) 8.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,029.69 

总市值(百万元) 33,201.68  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.28 

资产负债率(%,LF) 52.06 

总股本(百万股) 329.71 

流通 A 股(百万股) 198.90  
 

相关研究  
《新强联(300850)：获明阳智能

13 亿框架采购订单，海上主轴承

正式实现产业化突破》 

2022-09-28 

《新强联(300850)：2022 年中报

点评：上半年业绩实现快速增

长，主轴轴承进入放量阶段》 

2022-08-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,477 2,875 3,965 5,471 

同比 20% 16% 38% 38% 

归属母公司净利润（百万元） 514 542 879 1,198 

同比 21% 5% 62% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.56 1.64 2.67 3.63 

P/E（现价&最新股本摊薄） 64.56 61.23 37.78 27.71 
  

[Table_Tag] #进口替代 #业绩不及预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年三季报。 

◼ 产能限制叠加主轴轴承调价，Q3 收入端增速放缓 
2022Q1-Q3 公司实现营收 19.53 亿元，同比+2.79%，其中 Q3 为 6.91 亿

元，同比+8.04%，相比上半年增速有所放缓，略低于市场预期，一方面疫情、
外部环境影响风电场开工，2022 年 1-9 月国内风电合计新增 19.24GW，同比
增长 15%，行业需求增速一般；另一方面受限于产能问题，公司主轴轴承发货
量同比有所下降，此外为了抢占市场，2022Q3 主轴轴承产品进行了一定降价，
影响了单季度收入表现。目前风电主轴轴承正处在处于国产替代加速阶段，公
司大功率技术成熟，已实现批量供货，充分受益于国产替代。展望 2023 年，
9 月 27 日公司与明阳智能签署 2023 年框架采购协议，合同金额不低于 13.2 亿
元，此外随着主轴轴承产能释放，将支撑 2023 年业绩高速增长。 

◼ 毛利率下降&公允价值变动收益减少，Q3 盈利水平大幅下滑 
2022Q1-Q3 公司归母净利润为 3.34 亿元，同比-16.56%，其中 Q3 为 0.91

亿元，同比-59.38%，利润端大幅低于市场预期。2022Q1-Q3 销售净利率为
17.56%，同比-3.49pct；2022Q3 为 13.50%，同比-21.65pct，Q3 盈利能力大幅
下滑。1）毛利端：2022Q3 销售毛利率为 25.03%，同比-12.10pct，明显下降，
我们判断主要系主轴轴承收入占比下降，以及产品调价所致，同时圣久锻件一
期产能技改，部分锻件外购一定程度增加了成本；2）费用端：2022Q3 期间费
用率为 11.50%，同比+2.17pct，其中销售、管理、研发和财务费用率分别同比
+0.17、+0.77、+1.13 和+0.10pct。3）2022Q3 公允价值变动净收益为 1432 万
元，2021Q3 为 9372 万元，大幅下降，对盈利水平产生较大负面影响。 

◼ 海上主轴承正式实现国产突破，募投项目持续加码打开成长空间 
公司在大功率轴承技术快速突破的基础上，借助资本市场持续加码募投，

不断打开成长天花板。1）公司大功率主轴承快速突破，在公司与明阳智能签
署的 2023 年框架协议中，我们预估陆上主轴承约 10.4GW，6.X 系列占比高达
81%。此外，该合同还包含海上主轴承 50 套，正式实现产业化突破。偏航变
桨领域，公司独立变桨技术成熟，具备技术迭代成长逻辑。2）作为本土唯一
大型回转支承上市民营企业，公司借助资本市场资源持续扩张。2021 年募投
加码大功率主轴轴承、偏航&变桨轴承，预计 2023 年达产年产值 16.3 亿元；
2022 年募投布局齿轮箱轴承，预计 2026 年达产年产值 15.35 亿元。公司正在
主轴轴承、偏变轴承、齿轮箱轴承全方位突破，不断夯实核心竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到盈利水平短期有所下降，我们调整 2022-2024

年公司归母净利润预测分别为 5.42、8.79 和 11.98 亿元（原值 6.84、9.04 和
12.70 亿元），当前市值对应动态 PE 分别为 61/38/28 倍。考虑到公司募投产
能快速扩张，大功率主轴轴承快速突破，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：风电装机量不及预期，市场竞争加剧，原材料价格上涨等。 
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新强联三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,081 5,519 6,277 7,637  营业总收入 2,477 2,875 3,965 5,471 

货币资金及交易性金融资产 1,822 3,193 3,287 3,834  营业成本(含金融类) 1,713 2,018 2,672 3,683 

经营性应收款项 1,682 1,725 2,237 2,829  税金及附加 11 13 19 29 

存货 537 553 695 908  销售费用 7 8 10 13 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 32 33 40 55 

其他流动资产 39 48 57 66  研发费用 106 124 139 191 

非流动资产 2,176 2,758 3,160 3,391  财务费用 76 53 86 94 

长期股权投资 145 145 145 145  加:其他收益 6 6 7 9 

固定资产及使用权资产 788 1,324 1,693 1,910  投资净收益 -7 14 12 8 

在建工程 369 309 255 202  公允价值变动 100 0 0 0 

无形资产 155 232 289 326  减值损失 -43 -30 -20 -60 

商誉 88 118 148 178  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 586 617 1,000 1,363 

其他非流动资产 630 630 630 630  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 6,256 8,277 9,437 11,029  利润总额 587 617 1,000 1,363 

流动负债 2,005 1,983 2,263 2,654  减:所得税 72 74 120 164 

短期借款及一年内到期的非流动负债 560 560 560 560  净利润 515 543 880 1,200 

经营性应付款项 1,254 1,272 1,501 1,816  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 15 20 27 37  归属母公司净利润 514 542 879 1,198 

其他流动负债 177 131 176 241       

非流动负债 743 2,243 2,243 2,243  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.56 1.64 2.67 3.63 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 1,500 1,500 1,500  EBIT 570 679 1,086 1,500 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 639 856 1,324 1,789 

其他非流动负债 743 743 743 743       

负债合计 2,748 4,226 4,506 4,898  毛利率(%) 30.82 29.81 32.61 32.68 

归属母公司股东权益 3,436 3,978 4,857 6,055  归母净利率(%) 20.76 18.86 22.16 21.90 

少数股东权益 72 73 74 76       

所有者权益合计 3,508 4,051 4,931 6,131  收入增长率(%) 19.98 16.06 37.93 37.99 

负债和股东权益 6,256 8,277 9,437 11,029  归母净利润增长率(%) 21.09 5.44 62.06 36.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -342 677 829 1,165  每股净资产(元) 17.72 20.51 25.04 31.22 

投资活动现金流 -1,518 -1,145 -828 -611  最新发行在外股份（百万股） 330 330 330 330 

筹资活动现金流 1,698 1,439 -106 -106  ROIC(%) 17.47 11.74 14.59 17.39 

现金净增加额 -162 970 -105 447  ROE-摊薄(%) 14.97 13.63 18.09 19.79 

折旧和摊销 69 177 238 289  资产负债率(%) 43.93 51.06 47.75 44.41 

资本开支 -571 -760 -640 -520  P/E（现价&最新股本摊薄） 64.56 61.23 37.78 27.71 

营运资本变动 -940 -66 -439 -539  P/B（现价） 5.68 4.91 4.02 3.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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