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市场数据  
收盘价(元) 39.82 

一年最低/最高价 39.22/151.99 

市净率(倍) 3.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,920.38 

总市值(百万元) 13,129.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.36 

资产负债率(%,LF) 58.15 

总股本(百万股) 329.71 

流通 A 股(百万股) 198.90  
 

相关研究  
《新强联：2022 年报点评：资产

减值拖累业绩表现，看好 2023年

风电装机大年业绩回暖》 

2023-04-02 

《新强联：2022 年三季报点评：

产能限制叠加产品调价，Q3 业

绩低于市场预期》 

2022-10-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,653 3,894 5,234 6,572 

同比 7% 47% 34% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 316 586 900 1,242 

同比 -39% 85% 54% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.96 1.78 2.73 3.77 

P/E（现价&最新股本摊薄） 41.53 22.41 14.59 10.57 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年一季报。 

◼ 独立变桨轴承加速增长，主轴承阶段性下滑致使 Q1 收入短期承压 
2023Q1 公司实现营业收入 5.06 亿元，同比-21.41%，基本符合我们预

期。分产品来看：1）主轴承：大客户陆上机型转变，对主轴承的需求由双
列圆锥转变为调心滚子，由于公司调心轴承仍处于小批量出货、产能爬坡
阶段，我们判断 2023Q1 公司主轴承收入有一定下降。2）偏航变桨轴承：
公司独立变桨轴承具备较强稀缺性，我们判断 2023Q1 收入实现大幅增长；
普通偏航变桨轴承市场竞争较为激烈，我们判断公司表现仍较为稳健。
2022 年我国风机招标量达到 101GW，同比+87%，其中陆风 84GW，同比
+64%，海风 17GW，同比+513%。考虑到 2023 年风电装机主要集中在 Q3-
Q4 释放，我们判断 2023 年下半年风电轴承市场需求将大幅提升。对于公
司来讲，展望 2023 年全年，随着调心滚子主轴承下半年产能爬坡、快速
放量，叠加独立变桨轴承加速增长，公司收入端有望重回快速增长通道。 

◼ 收入结构改变&部分产品降价，Q1 盈利水平出现一定下滑 
2023Q1 公司实现归母净利润 4433 万元，同比-54.63%；实现扣非归母

净利润 5995 万元，同比-52.95%。2023Q1 公司销售净利率和扣非销售净利
率分别为 9.61%和 11.85%，分别同比-6.08pct 和-7.94pct，盈利能力出现明
显下滑。1）毛利端：2023Q1 销售毛利率为 27.01%，同比-7.42pct，明显下
降，我们判断一方面系主机厂降本诉求迫切，公司部分型号产品出现一定
降价；另一方面系 2023Q1 公司高毛利率的主轴承收入占比下降。2）费用
端：2023Q1 期间费用率为 12.57%，同比+1.98pct，其中销售、管理、研发
和财务费用率分别同比-0.01pct、+1.47pct、+1.75pct、-1.23pct，研发和管理
费用率明显提升，我们判断主要系公司人员扩张力度较大；财务费用率明
显下降，主要系换股项目启动，不再计提子公司圣久锻件融资在现金回购
情况下的利息所致。展望 2023 全年，随着下半年公司主轴承（调心）放
量，叠加成本管控能力增强，公司盈利水平有较大提升空间。 

◼ 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）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。2）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：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测分别
为 5.86、9.00 和 12.42 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 22/15/11 倍。
基于公司主轴承、独立变桨轴承的成长潜力，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,860 6,811 7,907 9,337  营业总收入 2,653 3,894 5,234 6,572 

货币资金及交易性金融资产 1,935 3,560 3,837 4,650  营业成本(含金融类) 1,924 2,802 3,706 4,552 

经营性应收款项 2,027 2,348 2,961 3,412  税金及附加 16 19 26 33 

存货 764 768 965 1,122  销售费用 16 19 24 26 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 65 78 79 82 

其他流动资产 133 135 145 152  研发费用 129 175 222 263 

非流动资产 4,320 4,690 4,909 4,987  财务费用 103 145 175 181 

长期股权投资 144 144 144 144  加:其他收益 12 16 16 13 

固定资产及使用权资产 1,573 2,032 2,274 2,353  投资净收益 20 27 31 33 

在建工程 517 321 211 143  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 362 439 496 533  减值损失 -109 -30 -20 -60 

商誉 51 81 111 141  资产处置收益 -16 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 326 668 1,029 1,421 

其他非流动资产 1,673 1,673 1,673 1,673  营业外净收支  15 7 5 2 

资产总计 9,180 11,501 12,815 14,323  利润总额 340 675 1,034 1,423 

流动负债 3,419 3,633 4,017 4,245  减:所得税 12 67 103 142 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,659 1,659 1,659 1,659  净利润 328 607 930 1,280 

经营性应付款项 1,518 1,766 2,082 2,245  减:少数股东损益 12 21 30 38 

合同负债 17 28 37 46  归属母公司净利润 316 586 900 1,242 

其他流动负债 225 181 239 296       

非流动负债 1,806 3,306 3,306 3,306  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.96 1.78 2.73 3.77 

长期借款 23 23 23 23       

应付债券 1,035 2,535 2,535 2,535  EBIT 465 800 1,177 1,615 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 589 1,065 1,499 1,982 

其他非流动负债 739 739 739 739       

负债合计 5,225 6,939 7,323 7,551  毛利率(%) 27.50 28.04 29.18 30.73 

归属母公司股东权益 3,870 4,456 5,356 6,598  归母净利率(%) 11.91 15.05 17.20 18.90 

少数股东权益 85 106 136 175       

所有者权益合计 3,955 4,562 5,492 6,773  收入增长率(%) 7.13 46.74 34.42 25.56 

负债和股东权益 9,180 11,501 12,815 14,323  归母净利润增长率(%) -38.54 85.35 53.62 37.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 102 884 984 1,427  每股净资产(元) 11.23 13.00 15.73 19.50 

投资活动现金流 -2,048 -1,001 -704 -510  最新发行在外股份（百万股） 330 330 330 330 

筹资活动现金流 1,752 1,342 -203 -203  ROIC(%) 8.35 9.31 11.45 14.04 

现金净增加额 -195 1,225 76 714  ROE-摊薄(%) 8.17 13.15 16.80 18.82 

折旧和摊销 124 265 322 367  资产负债率(%) 56.92 60.33 57.14 52.72 

资本开支 -2,023 -628 -535 -443  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.53 22.41 14.59 10.57 

营运资本变动 -537 -96 -505 -497  P/B（现价） 3.55 3.06 2.53 2.04 

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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