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业绩： 22Q1-Q3 公司实现营业收入 25.12 亿元，同比+42.29%；实现归母

净利润 1.42 亿元，同比+21.45%。其中 22Q3 公司实现营业收入 7.89 亿元，

同比+38.45%，环比-6.21%；实现归母净利润 0.50 亿元，同比+49.49%，

环比-3.79%。  

22Q3 公司盈利能力环比略有提升。22Q1-Q3 公司综合毛利率、净利率分别

为 17.38%/5.92%，同比-3.08/-1.04pct。其中 22Q3 公司综合毛利率、净利

率分别为 17.48%/6.83%，同比-3.15/+0.74pct，环比+0.06/+0.30pct。随着

原材料价格波动影响减弱，叠加公司出货结构优化，公司盈利能力环比略有

提升。 

风电滚子进口替代龙头，产能建设持续推进。公司为风电滚子国产化龙头，

已获瓦轴、洛轴、轴研科技、恒润股份等新客户订单，同时还取得了罗特艾

德 6/10MW 海上风电滚子订单，实现了海上风电滚子突破。目前公司风电滚

子在手订单饱满，随着公司滚子产能扩张持续推进，风电滚子出货量有望持

续增长。 

轴承业务不断拓展，有望持续贡献业绩。公司于 21 年并购欧洲 FLT 轴承公

司，进一步扩大工业轴承供货范围及能力，并进一步打开欧洲、北美及亚洲

地区市场空间。同时公司积极推进轴承新品研发，成功研发新能源汽车驱动

电机高速轴承、RV 减速器轴承等产品，进一步打开下游应用空间，轴承业

务有望持续贡献业绩。 

投资建议：预计 22-24 年公司归母净利润为 2.06/3.00/4.05 亿元，

YoY+66.4%/45.9%/34.9%，EPS 为 0.63/0.91/1.23 元，维持“买入”评级。 

风险提示：风电新增装机不及预期，原材料价格波动风险，产能建设进度不

及预期 

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,754 2,423 3,492 4,244 5,112 

增长率 -3.5% 38.2% 44.1% 21.5% 20.5% 

归母净利润 (百万元) 62 124 206 300 405 

增长率 -39.4% 98.9% 66.4% 45.9% 34.9% 

每股收益（EPS） 0.19 0.38 0.63 0.91 1.23 

市盈率（P/E） 83.8 42.1 25.3 17.4 12.9 

市净率（P/B） 2.6 2.4 2.3 2.1 1.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 317 518 347 394 420  营业收入 1,754 2,423 3,492 4,244 5,112 

应收款项 639 812 1,070 1,239 1,431  营业成本 1,401 1,941 2,782 3,354 4,008 

存货净额 545 862 1,174 1,403 1,716  营业税金及附加 17 19 28 34 41 

其他流动资产 187 123 75 82 93  销售费用 26 44 63 76 92 

流动资产合计 1,688 2,314 2,667 3,118 3,659  管理费用 181 239 314 365 440 

固定资产及在建工程 985 1,124 1,065 1,009 951  财务费用 41 52 59 49 42 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） 12 (16) 11 15 22 

无形资产 219 278 288 305 331  营业利润 76 143 236 350 469 

其他非流动资产 503 513 526 520 521  营业外净收支 1 9 6 5 7 

非流动资产合计 1,707 1,915 1,878 1,835 1,803  利润总额 77 152 242 356 476 

资产总计 3,395 4,229 4,545 4,953 5,462  所得税费用 14 21 36 56 71 

短期借款 620 975 797 588 526  净利润 63 131 206 300 405 

应付款项 506 870 1,151 1,409 1,596  少数股东损益 1 7 0 0 0 

其他流动负债 16 0 6 7 4  归属于母公司净利润 62 124 206 300 405 

流动负债合计 1,142 1,845 1,954 2,004 2,126        

长期借款及应付债券 276 236 181 236 217  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 87 100 90 92 94  盈利能力      

长期负债合计 363 335 271 328 311  ROE 3.5% 6.6% 9.9% 12.6% 14.9% 

负债合计 1,505 2,181 2,225 2,332 2,437  毛利率 20.1% 19.9% 20.3% 21.0% 21.6% 

股本 292 301 329 329 329  营业利润率 4.4% 5.9% 6.7% 8.3% 9.2% 

股东权益 1,890 2,048 2,321 2,620 3,025  销售净利率 3.6% 5.4% 5.9% 7.1% 7.9% 

负债和股东权益总计 3,395 4,229 4,545 4,953 5,462  成长能力      

       营业收入增长率 -3.5% 38.2% 44.1% 21.5% 20.5% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 -31.6% 87.1% 64.8% 48.7% 33.8% 

净利润 63 131 206 300 405  归母净利润增长率 -39.4% 98.9% 66.4% 45.9% 34.9% 

折旧摊销 113 118 140 155 168  偿债能力      

利息费用 41 52 59 49 42  资产负债率 44.3% 51.6% 48.9% 47.1% 44.6% 

其他 13 (220) (180) (145) (332)  流动比 1.48 1.25 1.36 1.56 1.72 

经营活动现金流 230 81 224 359 282  速动比 1.00 0.79 0.76 0.86 0.91 

资本支出 (131) (129) (102) (109) (134)        

其他 (122) (162) 0 0 0  每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (252) (291) (102) (109) (134)  每股指标      

债务融资 103 323 (352) (203) (122)  EPS 0.19 0.38 0.63 0.91 1.23 

权益融资 (50) 44 60 0 0  BVPS 5.47 5.93 6.76 7.68 8.91 

其它 104 (181) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 157 187 (292) (203) (122)  P/E 83.8 42.1 25.3 17.4 12.9 

汇率变动       P/B 2.6 2.4 2.3 2.1 1.8 

现金净增加额 135 (23) (171) 47 26  P/S 3.0 2.1 1.5 1.2 1.0 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—公司投资评级说明  

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 
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