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事件：公司发布2022年年报。22年公司实现营业收入32.00亿元，同比+32.07%；

归母净利润 1.48 亿元，同比+19.64%，业绩符合预期。23 年 Q1 实现营业收

入 8.10 亿元，同比-8.20%；归母净利润 0.40 亿元，同比+0.23%，业绩符合

预期。 

成本及需求端压力逐步缓解，23 年公司盈利能力有望提升。22 年公司综合毛利

率及净利率分别为 17.78%/4.96%，同比-2.11pct/-0.43pct，毛利率和净利率均

有下降，其中轴承产品、汽车零部件和热管理系统零部件毛利率分别为

18.05%/18.47%/12.64%，同比-1.01/-1.27/-3.36pct。Q1 毛利率、净利率分别为

16.23%/5.06%，同比-1.01pct/+0.52pct，伴随行业成本端、需求端预期逐步改

善，公司 23 年盈利能力望提升。 

加速新产品开发，轴承业务收入稳定增长。2022 年轴承业务销售持续增长，实

现营业收入 18.85 亿元，同比+35.87%，毛利率 18.05%，同比-1.01pct。其中

成品轴承增长 91.15%，风电滚子增长 122.47%。得益于 2021 年收购的 FLT 

公司全年并表，成品轴承销售收入同比增长超过 91.15%。公司与新强联、瓦轴、

洛轴、轴研科技等主要风电轴承客户深度合作，还取得了罗特艾德、轴研科技等

客户大兆瓦海上风电滚子订单。 

汽车零部件新产品落地，空调管路件有望打开新成长市场。2022 年汽车零部件

业务收入 3.93 亿元，同比+20.33%，毛利率 18.47%，同比-1.27pct。得益于新

能源汽车安全气囊(帘)配置增量，汽车安全气囊气体发生器部件销售收入同比增

长超过 60%。2022 年热管理系统零部件业务收入 8.38 亿元，同比增长 33.53%，

毛利率 12.64%，同比-3.36pct。家用空调和汽车空调业务快速增长，管路件业

务增速较快，同比+35%左右。随原材料端价格下降，毛利水平有望提升。 

投资建议：预计公司 23-25 年实现归母净利润 2.46/3.66/4.93 亿元，同比

+66.8%/+48.7%/+34.5%，EPS 为 0.75/1.12/1.50 元，维持“买入”评级。 

风险提示：风电装机量不及预期，产能建设进度不及预期等。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,423 3,200 3,937 4,789 5,826 

增长率 38.2% 32.1% 23.0% 21.7% 21.6% 

归母净利润 (百万元) 124 148 246 366 493 

增长率 98.9% 19.6% 66.8% 48.7% 34.5% 

每股收益（EPS） 0.38 0.45 0.75 1.12 1.50 

市盈率（P/E） 31.1 26.0 15.6 10.5 7.8 

市净率（P/B） 2.0 1.7 1.5 1.3 1.1 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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2022年营业收入大幅增长，研发加大投入 

2022 年公司主营业务收入稳定发展，归母净利润同比增长。2022 公司实现营业收入 32.00

亿元，同比增长 32.07%；实现归母净利润 1.48 亿元，同比增长 19.64%。其中轴承业务

销售持续增长，轴承产品包括成品轴承、套圈、风电滚子，业务收入 18.85 亿元，同比增

长 35.87%，其中成品轴承增长 91.15%，风电滚子增长 122.47%，轴承产品销售约占总

销售的 58.90%，主营业务稳步推进。2022 年公司综合毛利率及净利率分别为

17.78%/4.96%，同比-2.11pct/-0.43pct，毛利率和净利率均有下降，销售毛利率各业务差

异明 显， 其中 轴承产品、 汽车零部 件和热管理 系统零部 件毛利率分 别为

18.05%/18.47%/12.64%，同比-1.01/-1.27/-3.36pct，公司盈利能力有所下降。23 年 Q1

公司实现营业收入 8.10 亿元，同比-8.20%；实现归母净利润 0.40 亿元，同比+0.23%，

业绩有改善趋势。23Q1 毛利率、净利率分别为 16.23%/5.06%，同比-1.01pct/+0.52pct，

公司盈利能力有所恢复。 

图 1：2022 年公司营业收入达到 32.00 亿元  图 2：2022 年公司归母净利润达到 1.48 亿元 

 

 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心  资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

图 3：2022 公司毛利率与净利率分别为 17.78%/4.96% 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

2022 年期间费用率下降，公司注重研发投入。2022 年公司销售费用率为 2.13%，同比

+0.32pct，主要为并入 FLT 波兰全年销售费用所致；2022 年管理费用率为 5.91%，同比

-0.58pct，主要为并入 FLT 波兰全年管理费用、全年摊销股权激励费用和处置金昌轴承，

发生较多辞退福利所致；2022 年财务费用率为 0.71%，同比-1.45pct，主要为出口汇兑收

益增加、银行借款利率降低导致利息收支净额下降以及可转债转股后不再分摊利息所致；
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2022 年研发费用率为 3.18%，同比-0.19pct，主要为研发投入增加，且研发人员股权激励

成本上涨所致。公司长期注重研发投入，研发费率保持在 3%-4%的区间，助力新产品开

发和工艺提升改进。23Q1 销售费用率为 2.84%，同比-0.22pct；管理费用率为 5.19%，

同比-0.14pct；财务费用率为 1.23%，同比-0.01pct；研发费用率为 2.22%，同比-0.05pct。 

图 4：2022 年公司各项费率 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

 

 

产能扩张提速，风电产品表现亮眼 

风电滚子技术突破，逐步扩大产能。公司研发的高端风电轴承滚子解决了行业“卡脖子”

难题，研发成功风电变桨轴承、主轴轴承、齿轮箱轴承滚子和海上风电轴承滚子全系列产

品，并在国内率先实现批量生产和进口替代。2022 年实现市场突破，除去年老客户订单

量快速增长外，也收到了瓦轴、洛轴、轴研科技、恒润股份等新客户的订单，迎来了风电

滚子订单快速增长，国内主要风电轴承企业都和公司有合作关系。同时还取得了罗特艾德

6MW 和 10MW 海上风电滚子订单，实现了海上风电滚子突破。 

轴承磨前龙头企业，围绕新能源产业布局。随着国家“碳达峰、碳中和”战略的提出以及

“十四五”规划的出台，新能源产业提到一个全新的高度。风电新能源的快速发展以及新

能源汽车超预期增长成为未来新能源产业的主流趋势。公司积极研发生产新能源汽车轴承，

同时基于公司轴承全产业链及关联的核心技术，围绕风电和新能源汽车产业进行多元化布

局，践行向高端精密零部件制造转型升级战略，制订了绿能发展计划。公司积极应对新能

源汽车的快速增长，研发成功的新能源汽车驱动电机高速轴承，长寿命新能源汽车变速箱

轴承等配套国内主机客户。 
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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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 518 399 433 710 1,030  营业收入 2,423 3,200 3,937 4,789 5,826 

应收款项 812 957 1,154 1,291 1,451  营业成本 1,941 2,631 3,150 3,769 4,507 

存货净额 862 900 1,234 1,480 1,692  营业税金及附加 19 22 32 37 44 

其他流动资产 123 118 97 95 90  销售费用 44 68 67 81 107 

流动资产合计 2,314 2,374 2,918 3,576 4,263  管理费用 239 291 336 412 510 

固定资产及在建工程 1,124 1,219 1,231 1,257 1,258  财务费用 52 23 34 33 29 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (16) (12) 20 16 35 

无形资产 278 244 244 246 231  营业利润 143 177 298 441 594 

其他非流动资产 513 569 525 529 532  营业外净收支 9 (1) 3 4 2 

非流动资产合计 1,915 2,033 2,000 2,032 2,021  利润总额 152 176 301 445 596 

资产总计 4,229 4,407 4,918 5,608 6,284  所得税费用 21 17 42 56 73 

短期借款 975 815 803 864 827  净利润 131 159 259 389 523 

应付款项 870 942 1,186 1,427 1,615  少数股东损益 7 11 12 22 30 

其他流动负债 0 1 6 2 3  归属于母公司净利润 124 148 246 366 493 

流动负债合计 1,845 1,757 1,995 2,293 2,445        

长期借款及应付债券 236 139 136 136 137  财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 100 104 97 100 100  盈利能力      

长期负债合计 335 243 233 237 237  ROE 6.6% 6.9% 10.1% 13.3% 15.5% 

负债合计 2,181 2,000 2,228 2,530 2,683  毛利率 19.9% 17.8% 20.0% 21.3% 22.6% 

股本 301 328 328 328 328  营业利润率 5.9% 5.5% 7.6% 9.2% 10.2% 

股东权益 2,048 2,407 2,690 3,078 3,601  销售净利率 5.4% 5.0% 6.6% 8.1% 9.0% 

负债和股东权益总计 4,229 4,407 4,918 5,608 6,284  成长能力      

       营业收入增长率 38.2% 32.1% 23.0% 21.7% 21.6% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E  营业利润增长率 87.1% 24.1% 67.8% 48.2% 34.6% 

净利润 131 159 259 389 523  归母净利润增长率 98.9% 19.6% 66.8% 48.7% 34.5% 

折旧摊销 118 132 88 96 105  偿债能力      

利息费用 52 23 34 33 29  资产负债率 51.6% 45.4% 45.3% 45.1% 42.7% 

其他 (220) (142) (241) (180) (204)  流动比 1.25 1.35 1.46 1.56 1.74 

经营活动现金流 81 172 139 338 453  速动比 0.79 0.84 0.84 0.91 1.05 

资本支出 (280) (193) (95) (120) (86)        

其他 (11) 4 73 9 12 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (291) (190) (21) (111) (74)  每股指标      

债务融资 323 (224) (106) 48 (59) 
 

EPS 0.38 0.45 0.75 1.12 1.50 

权益融资 44 306 22 1 (0) 
 

BVPS 5.93 7.02 7.84 8.95 10.45 

其它 (181) (70) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 187 12 (83) 50 (60)  P/E 31.1 26.0 15.6 10.5 7.8 

汇率变动       P/B 2.0 1.7 1.5 1.3 1.1 

现金净增加额 (23) (7) 35 277 319  P/S 1.6 1.2 1.0 0.8 0.7  
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—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 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 

公司评级 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% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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