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事件：公司发布年报和一季报。22 全年实现营收 32.00 亿元(+32.07%)，归母净利 1.48

亿元 (+19.64%)，扣非归母净利 0.96亿元(+11.54%)。23Q1单季度实现营收 8.10亿元(-

8.20%)，归母净利 0.40亿元(+0.23%)，扣非归母净利 0.30亿元(-14.36%)。 

⚫ 公司 22 年业绩持续增长，23 年盈利能力有望回升。22 年公司轴承产品营收 18.85

亿元(+35.87%)；汽车零部件营收 3.93亿元(+20.33%)；热管理系统零部件营收 8.38

亿元(+33.53%)，其中管路件+35%，包含了铜价、铝价涨价因素。22 年利润增速不
及营收端，系毛利率下滑 (17.78%/-2.11pct)所致，得益于公司费用率 (11.93%/-

1.89pct)有所优化，销售净利率仅下降 0.42pct 至 4.96%。23Q1 单季度毛利率/销售
净利率为 16.23%/5.06%，同比-1.01/+0.53pct，预计伴随原材料成本端和需求端的
逐步改善，公司盈利能力将有所回升。 

⚫ 2022 年新品持续放量表现亮眼。22 年公司风电滚子营收+122.47%，在风电装机同
比下滑的情况下，主要得益于大兆瓦风电轴承滚子的增量叠加进口替代的趋势。成
品轴承营收+91.15%，主要得益于 2021年收购的 FLT公司全年并表和新能源汽车配
套增量。汽车安全件营收+60%，主要得益于新能源汽车安全气囊（帘）配置增量。 

⚫ 轴承磨前共性底层技术龙头，大产业赋能者开启成长周期。1）轴承产品：定点配套
北美 Tesla 驱动电机轴承套圈，成品轴承进入丰田、宝马和上汽配套体系，2021 收
购 FLT 实现自主品牌销售，内生外延奠定高增基石。高速电梯用精密轴承实现进口
替代；RV 减速器轴承和谐波减速器柔性轴承等已配套南高齿、来福谐波等企业；低
摩擦力矩光电系统精密轴承、航天系统真空轴承及无人机靶机主轴轴承等将开拓航
空航天和军工领域。2）风电滚子：直接或间接供应蒂森集团、斯凯孚、维斯塔斯、
远景能源、金风科技、新强联等优质海内外企业，21 年与烟台天成、大冶轴（3.6-

3.75 亿订单）达成战略合作，并已取得变桨、主轴、齿轮箱轴承滚子、海上风电滚
子的大批量订单，产能加速扩张下高毛利率有望维持。3）汽配：公司安全气囊发生
器部件供应奥托立夫、均胜电子、Tesla、比亚迪等客户，属于国内独供，规模效应
下毛利率有望快速提升。其他零部件有望受益于新客户持续拓展和新能源车驱动电
机零部件等新品放量。新能源车热管理单车价值量较燃油车大幅提升 2.5倍，公司加
速开发汽车热管理系统零部件。 

 

 

⚫ 我们调整了分业务的营收和毛利率，预测公司 23-24 年 EPS 分别为 0.67、0.98 元
（前值为 0.93、1.20元），新增 25年 EPS预测 1.34元，参考可比公司 23年平均
21倍 PE，对应目标价为 14.07元，维持“买入”评级。 

风险提示：汽车需求不及预期；风电装机量不及预期；资产减值风险；大客户需求不及
预期；新客户拓展和新品研发不及预期；原材料价格上涨风险。 
 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,423 3,200 3,909 4,623 5,453 

  同比增长(%) 38.2% 32.1% 22.1% 18.3% 18.0% 

营业利润(百万元) 143 177 257 371 505 

  同比增长(%) 87.1% 24.1% 44.8% 44.2% 36.3% 

归属母公司净利润(百万元) 124 148 220 321 441 

  同比增长(%) 98.9% 19.6% 48.6% 46.1% 37.4% 

每股收益（元） 0.38 0.45 0.67 0.98 1.34 

毛利率(%) 19.9% 17.8% 19.2% 20.0% 20.8% 

净利率(%) 5.1% 4.6% 5.6% 6.9% 8.1% 

净资产收益率(%) 6.6% 6.9% 9.0% 11.8% 14.3% 

市盈率 30.8 25.7 17.3 11.8 8.6 

市净率 2.0 1.6 1.5 1.3 1.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：五洲新春可比上市公司估值表 

公司 代码 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

  2023/5/5 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

长盛轴承 300718 16.92  0.34  0.81  1.03  1.33  49.40  20.94  16.50  12.71  

新强联 300850 39.90  0.96  2.13  2.94  3.47  41.62  18.77  13.55  11.49  

均胜电子 600699 15.02  0.29  0.67  0.94  1.23  52.13  22.52  16.04  12.20  

金雷股份 300443 37.86  1.35  2.44  3.36  4.13  28.12  15.50  11.28  9.17  

恒润股份 603985 19.75  0.22  0.86  1.43  1.91  91.86  23.09  13.79  10.33  

 
调整后

平均 
     47.72  20.74  14.46  11.34  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

由于公司年报披露口径发生改变，我们根据 22年年报最新情况，调整了各项业务的营收和毛利率

预测，具体如下： 

盈利预测调整前后对比表 

主要财务信息 调整前 调整后 

  2023E 2024E 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,175 4,957 3,909 4,623 5,453 

变动幅度   -6.4% -6.7%   

营业利润(百万元) 368 473 257 371 505 

变动幅度   -30.2% -21.6%   

归属母公司净利润(百万

元) 
306 395 220 321 441 

变动幅度   -28.2% -18.8%   

每股收益（元） 0.93 1.20 0.67 0.98 1.34 

变动幅度   -28.1% -18.6%   

毛利率(%) 22.7% 23.5% 19.2% 20.0% 20.8% 

变动幅度   -3.5% -3.5%   

净利率(%) 7.3% 8.0% 5.6% 6.9% 8.1% 

变动幅度   -1.7% -1.1%   
      

轴承产品         

销售收入（百万元） 2,577 3,039 2,281 2,690 3,150 

变动幅度   -11.5% -11.5%   

毛利率 22.8% 23.9% 19.7% 20.8% 21.8% 

变动幅度   -3.2% -3.1%   

汽车零部件         

销售收入（百万元） 615 799 538 642 771 



 
 
 

五洲新春年报点评 —— 22年新品持续放量，期待23年盈利回升 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

变动幅度   -12.5% -19.7%   

毛利率 22.8% 24.0% 20.4% 22.5% 24.3% 

变动幅度   -2.5% -1.6%   

热管理系统零部件         

销售收入（百万元） 902 1,037 1,005 1,206 1,448 

变动幅度   11.5% 16.4%   

毛利率 18.2% 18.8% 13.9% 13.9% 14.4% 

变动幅度   -4.3% -4.9%   

其他业务         

销售收入（百万元） 82 82 84 84 84 

变动幅度   3.3% 3.3%   

毛利率 64.5% 64.5% 59.6% 59.6% 59.6% 

变动幅度   -4.9% -4.9%   

合计 4,175 4,957 3,909 4,623 5,453 

变动幅度   -6.4% -6.7%   

综合毛利率 22.7% 23.5% 19.2% 20.0% 20.8% 

变动幅度   -3.5% -3.5%   
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 518 399 500 595 809  营业收入 2,423 3,200 3,909 4,623 5,453 

应收票据、账款及款项融资 832 929 1,281 1,515 1,787  营业成本 1,941 2,631 3,160 3,700 4,320 

预付账款 24 34 41 49 58  营业税金及附加 19 22 27 31 37 

存货 862 900 1,081 1,266 1,478  营业费用 44 68 78 90 104 

其他 78 112 117 122 128  管理费用及研发费用 239 291 320 365 423 

流动资产合计 2,314 2,374 3,021 3,547 4,259  财务费用 52 23 63 62 60 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 21 47 47 46 47 

固定资产 1,000 1,070 1,063 1,059 1,038  公允价值变动收益 6 (1) (1) (1) (1) 

在建工程 124 149 175 167 133  投资净收益 3 27 10 10 10 

无形资产 278 244 238 231 224  其他 27 34 34 34 34 

其他 514 570 481 474 471  营业利润 143 177 257 371 505 

非流动资产合计 1,915 2,033 1,957 1,932 1,866  营业外收入 10 2 0 0 0 

资产总计 4,229 4,407 4,977 5,478 6,125  营业外支出 1 3 0 0 0 

短期借款 975 815 815 815 815  利润总额 152 176 257 371 505 

应付票据及应付账款 629 658 973 1,140 1,330  所得税 21 17 25 37 50 

其他 241 285 285 286 286  净利润 131 159 232 334 455 

流动负债合计 1,845 1,757 2,073 2,240 2,431  少数股东损益 7 11 12 13 15 

长期借款 15 135 135 135 135  归属于母公司净利润 124 148 220 321 441 

应付债券 220 0 0 0 0  每股收益（元） 0.38 0.45 0.67 0.98 1.34 

其他 100 108 103 103 103        

非流动负债合计 335 243 238 238 238  主要财务比率      

负债合计 2,181 2,000 2,311 2,478 2,670   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 99 103 115 128 142  成长能力      

实收资本（或股本） 301 328 328 328 328  营业收入 38.2% 32.1% 22.1% 18.3% 18.0% 

资本公积 949 1,229 1,252 1,252 1,252  营业利润 87.1% 24.1% 44.8% 44.2% 36.3% 

留存收益 639 728 947 1,268 1,709  归属于母公司净利润 98.9% 19.6% 48.6% 46.1% 37.4% 

其他 60 20 23 23 23  获利能力      

股东权益合计 2,048 2,407 2,666 3,000 3,455  毛利率 19.9% 17.8% 19.2% 20.0% 20.8% 

负债和股东权益总计 4,229 4,407 4,977 5,478 6,125  净利率 5.1% 4.6% 5.6% 6.9% 8.1% 

       ROE 6.6% 6.9% 9.0% 11.8% 14.3% 

现金流量表       ROIC 5.5% 5.3% 8.0% 10.0% 11.9% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 131 159 232 334 455  资产负债率 51.6% 45.4% 46.4% 45.2% 43.6% 

折旧摊销 89 102 139 153 164  净负债率 36.8% 27.9% 21.4% 15.8% 7.5% 

财务费用 52 23 63 62 60  流动比率 1.25 1.35 1.46 1.58 1.75 

投资损失 (3) (27) (10) (10) (10)  速动比率 0.77 0.81 0.91 0.99 1.11 

营运资金变动 (223) (155) (241) (275) (320)  营运能力      

其它 36 69 91 12 14  应收账款周转率 4.4 4.9 4.6 4.3 4.3 

经营活动现金流 81 172 274 276 364  存货周转率 2.6 2.9 3.0 3.0 3.0 

资本支出 (277) (153) (143) (128) (99)  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 

长期投资 (1) (24) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (13) (12) 9 9 9  每股收益 0.38 0.45 0.67 0.98 1.34 

投资活动现金流 (291) (190) (134) (119) (89)  每股经营现金流 0.27 0.52 0.83 0.84 1.11 

债权融资 27 (42) 0 0 0  每股净资产 5.93 7.02 7.77 8.74 10.09 

股权融资 91 307 24 0 0  估值比率      

其他 68 (253) (63) (62) (60)  市盈率 30.8 25.7 17.3 11.8 8.6 

筹资活动现金流 187 12 (39) (62) (60)  市净率 2.0 1.6 1.5 1.3 1.1 

汇率变动影响 (12) 12 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.5 14.6 9.6 7.5 6.0 

现金净增加额 (35) 5 101 95 214  EV/EBIT 22.6 22.0 13.8 10.2 7.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师认为适当的时候不定期地发布。 
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