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投资摘要
Ø 深耕汽车轴承十余载，发力新能源车和FPC。

• 光洋传统业务主要是轴承产品，公司主要产品为滚针轴承、滚子轴承、离合器分离轴承与轮毂轴承单元、同步器中间环及工程机械轴
承等，产品主要运用于汽车变速器、离合器、重卡车桥和轮毂等重要总成。凭借多年轴承领域的实战经验，公司产品技术已具备市场核
心竞争力。公司具备下游客户资源优势，当前客户主要包括大众、通用、奔驰、日产等众多优质外资品牌以及上汽、吉利、比亚迪、小
鹏等众多优质自主品牌，2021年公司实现营业收入16.2亿元，较上年同期增长13.11%，营收持续保持高增长。

Ø 以新能源相关产品为核心抓手，加速国产替代，传统业务“老树开新花”

• 据前瞻产业研究院测算，2021年汽车轴承规模约为852亿元，国内汽车轴承市场广阔。尽管整体市场外资主导，但内资国产替代加速
进行，从2016-2020年全球轴承市场规模占比变化来看，国产品牌占有率从10%上升至20%，国产替代进度提速，公司凭借过硬的产品
质量、较高的性价比，有望抢占国产替代红利。同时，受益于国内新能源汽车市场加速渗透，新能源车用轴承需求量加速上行，公司当
前驱动电机轴承产品已落地，相继收到比亚迪、一汽大众、理想、小鹏、零跑科技等产品开发通知书，伴随着新能源汽车需求放量，公
司新能源板块的营收有望带动公司业绩持续高速上行。

Ø 收购威海世一，剑指电路板核心赛道，布局汽车电子业务

• 据Prismark测算，2021年全球FPC年产值超过125亿美元，市场空间广阔。公司于2020年12月成功收购威海世一100%股权，威海世
一主要终端客户为手机、无线蓝牙耳机等消费类电子厂商，目前也已向部分汽车行业客户的摄像头模组供应PCB板。主营业务扩展至
FPCB产品，助力光洋营收再上一个台阶，凭借威海世一FPCB领域长期积累的经验及优质的下游客户资源，叠加公司现有汽车领域优势
的客户资源，有望助力公司开启第二成长曲线。

• 盈利预测与投资建议：我们预计公司2022-2024年归母净利润分别为0.09/1.39/2.67亿元，当前市值对应的PE倍数分别为
446x/30x/16x，看好公司轴承板块的龙头地位及FPCB领域的强劲布局，首次覆盖，给予“推荐”评级。

• 风险提示：新能源汽车销量不及预期；疫情不可控导致海运成本加剧；原材料成本超预期上行导致公司毛利率低预期；新产品落地不
及预期；并购后的整合风险。
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载，并购整合拓展主
业
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• 公司创立于1994年，经过二十多年的发展，公司已成为集研发、制造、销售、服务为一体的专业化研发和制造基地。公司主要产品为

汽车用轴承、同步器和空心轴等，其主要技术经济指标、市场占有率在国内同行名列前茅。
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资料来源：公司官网，民生证券研究院 

图1：公司发展历程

Ø 并购驱动主业拓展

深耕汽车轴承十余载，并购整合拓展主业

公司成立

1994年

公司开发轮毂轴承并
推向市场

2005年

并购天津天海，成立全资子公司
光洋（上海）投资有限公司

2016年

与斯凯孚（SKF）开展
战略合作

2017年

为一汽大众批量配套
轮毂轴承产品

2019年

深交所上市

2014年

公司圆柱子轴承通过
鉴定，开始批量供货

1995年

公司开发离合器分离
轴承并推向市场

1997年

5

收购世海世一电子
和威海高亚泰电子

100%股份

2020年

2021年

相继收到比亚迪、一
汽大众、理想、小

鹏、零跑科技等产品
开发通知书
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资料来源：公司公告，民生证券研究院 

Ø 以常州为核心，南北辐射布局国内汽车市场

深耕汽车轴承十余载，并购整合拓展主业

常州光洋轴承股份有限公司

图2：公司布局
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总部、汉江工场 威海世一电子 上海投资公司天海同步科技 天海精密锻造

地点:常州

占地:126,000m2

职能：管理、研

发、轴承制造

地点:天津

占地:276,000m2

职能：同步器、

行星排、精锻制

造

地点:天津

占地:64,000m2

职能：轴类、精

锻制造零件

地点:威海

占地:38,000m2

职能：管理、研

发、FPCB制造

地点:上海

占地:1,200m2

职能：销售、应

用研发、投资
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资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

图3：公司产品布局

Ø 产品主要运用于汽车变速器、离合器、重卡车桥和轮毂等重要总成

深耕汽车轴承十余载，并购整合拓展主业

汽车轴承
业务

新能源汽车
零部件业务

软件电子电
路板业务

业务 主要产品

滚子轴承

同步器产品

空心电机轴

滚针轴承

行星排产品

深沟球轴承

限滑差速器

轮毂轴承

图4：公司轴承业务营收占比较高

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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汽车FPCB 手机FPCB 可穿戴产
品FPCB

• 公司主要产品为滚针轴承、滚子轴承、离合器分离轴承与轮毂轴承单元、同步器中间环及工程机械轴承等，产品主要运用于汽车变速

器、离合器、重卡车桥和轮毂等重要总成。

同步器行星
排业务

高压共轨轴 精密成形 驱动半轴
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01 深耕汽车轴承十余载，并购整合拓展主业

• 2021年3月公司收到比亚迪的《开发定点通知书》，公司成为比亚迪【汉&宋&秦平台】车型后轮毂轴承单元总成产品的供应商；收到

一汽-大众的《一汽-大众供应商提名信》，公司成为一汽-大众Magotan车型轮毂轴承的批量供应商；2021年11月公司收到重庆理想汽

车有限公司的《供应商定点意向书》，公司成为理想汽车X项目中的轮毂轴承B点的供应商，新能源客户加速拓展。

8

图5：公司客户资源丰富，新能源客户加速拓展

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理

燃油车客户 新能源客户 工程&工业客户

Ø 客户资源丰富，切入比亚迪轴承供应商，频获定点
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资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

图7：分业务毛利率图6：毛利率与净利率情况

Ø 营收及利润：战略转型进行时，持续加大硬件研发投入，短期业绩阵痛，长期蓄势待发

深耕汽车轴承十余载，并购整合拓展主业

• 战略转型进行时，公司产业链持续升级，带来单车价值量持续上行。受疫情管控政策和原材料价格上涨影响，2021年公司轴承和同步

器行星排的毛利率分别较去年同期下降1.95pct和3.39pct。未来国际市场的拓宽将为公司带来新的利润增长点，与此同时，公司目前正

在大力发展车载电路板业务，高价值量产品放量有望带动公司毛利率进一步提升。

9
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资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

表1：研发项目图8：研发费用

Ø 营收及利润：战略转型进行时，持续加大硬件研发投入，短期业绩阵痛，长期蓄势待发

深耕汽车轴承十余载，并购整合拓展主业

• 公司研发投入持续增加，2021年累计研发投入6,289.78万元，同比增长12.21%。研发人员389人，占公司总人数的14.94%。截至

2021年12月31日，试验中心拥有主要大型仪器设备90余台，试验中心整体的试验能力持续提升。

主要研发项目名称 项目目的 项目进展

乘用车新能源变速箱轴承的研发 研究冲压外圈薄壁件强韧化热处理技术，优化产品在高
强度、高耐磨性和韧性等方面的综合机械性能

制造设备调试
阶段

变速器滚针轴承NVH 技术研究 自动变速器及混合动力变速器用滚针轴承NVH技术和精
度装配技术研究

样品试制阶段新能源汽车用轮毂轴承单元关键技术的
研发

新能源汽车用轮毂轴承的减摩技术以及相应的润滑脂、
密封件的应用技术研发

样品验证阶段冲压角接触球轴承的高转速低扭矩技术
的研究

1）冲压角接触球轴承设结构设计技术研发 2）优化稳定
性异形冲压技术3）薄壁件高效磨削技术研发 4）冲压角

接触球轴承试验验证技术研发

深沟球轴承的低摩擦力矩的密封技术手
段

1）低摩擦力矩橡胶材料的应用技术研发 2）密封唇口结
构技术 3）异形密封圈骨架结构技术研发 已结题

自动变速器球轴承噪声、振动与声振粗
糙度技术研究

自动变速器球轴承噪声、振动与声振粗糙度技术和高精
度装配技术研发

专用设备改造、
工装制造与设

备调试

新能源汽车高速传动系统关键零部件
模拟制造技术及应用研究

研究轴承零件表面涂层及表面改性技术，降低
轴承摩擦系数，提高轴承疲劳寿命

台架试验验证
阶段

（内部&客户）

10
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资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

图10：营业收入拆分图9：营业收入及增速

Ø 营收及利润：行业修复叠加战略转型，业绩有望触底反弹

深耕汽车轴承十余载，并购整合拓展主业

• 2021年度公司实现营业收入16.22亿元，较上年同期增长13.11%，实现归属于上市公司股东的净利润-0.81亿元。其中，轴承产品及同

步器产品收入涨幅明显，较上年同期分别增长11.96%和19.08%，主要原因为新项目批产增量贡献。

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

图11：归母净利润及增速

11
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Ø 公司股权结构稳定，常州光洋控股是第一大股东，持股比例28.22%

深耕汽车轴承十余载，并购整合拓展主业

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

图12：股权结构（截至2022.7.28）

常州光洋轴承股份有限公司

常州光洋
控股

光洋（上
海）投资

28.22%

程上楠

9.32%

天海同步
集团

5.21%

朱雪英

5.1%

当代科技

2.54%

吕超

2.22%

CHENG JOAY

1.96%

信德投资
1.58%

邵伟
0.91%

100%

常州天宏
机械制造

100%

光洋机械

100%

光洋世一
智能科技

100%

光洋供应
链管理

100% 5.96%

天海同步
科技

天海同步
科技

12

100%

威海世一
电子

世一智能
科技

天海精密
锻造

88.93%
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资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

Ø 实施股权激励，健全长效激励机制

深耕汽车轴承十余载，并购整合拓展主业

• 为进一步完善公司法人治理结构，建立、健全公司长效激励约束机制，吸引和留住优秀人才，充分调动公司核心员工的积极性和创造

性，有效提升核心团队凝聚力和企业核心竞争力。2021年公司完成了限制性股票激励计划的授予登记工作，本次限制性股票授予的数

量总数为2,315万股，激励对象为86人，本次限制性股票激励计划有效地激发了核心骨干员工的工作活力和热情，助力公司持续稳定发

展。

13

姓名 职务 报告期新给予限制性股票数量
（股）

限制性股票的授予价格
（元/股） 期末持有限制性股票数量（股）

李树华 董事长 3,800,000 3.23 3,800,000

吴朝阳 董事、总经理 2,550,000 3.23 2,550,000

郑伟强 董事、财务总监、董事
会秘书 1,900,000 3.23 1,900,000

张建钢 副总经理 1,700,000 3.23 1,700,000

翁钧 副总经理 2,300,000 3.23 2,300,000

沈亚军 副总经理 1,550,000 3.23 1,550,000

黄兴华 副总经理 950,000 3.23 950,000

合计 -- 14,750,000 -- 14,750,000

表2：公司董事、高级管理人员获得的股权激励情况
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拥抱新能源、国产替
代新机遇，传统业务
二次腾飞
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拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

• 公司传统业务主要是传统机械加工汽车零部件，包括轴承、齿轮和轴类件，具体包括研发制造汽车用滚针轴承、圆柱/圆锥滚子轴承、

高速球轴承/低摩擦锥轴承等汽车精密轴承及相关零部件。公司齿轴类和轴承类业务集中于汽车行驶系统、传动系统和驱动系统，主要

是变速箱和离合器传动系统上。

02

Ø 公司轴承广泛用于变速箱和离合器传动系统

AP自动泊车系统

15

资料来源：民生证券研究院整理

图13：公司产品及应用场景 图14：变速器和同步器图解

资料来源：太平洋汽车，民生证券研究院
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02 拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

Ø 轴承市场空间持续扩张，进出口逆差带来的内资空间提升

• 根据中国轴承工业协会统计分析，公司所处轴承行业2021年市场规模为2278亿元，同比增长8%；产量方面，2021年我国轴承产量233

亿套，同比增长17.7%。2021年我国轴承出口量78.04亿套，同比增长32.7%；进口轴承29.64亿套，同比增长17.7%，创历史新高。根

据前瞻产业研究院的数据，汽车轴承占轴承行业总销量的37.4%，以此推算2021年汽车轴承规模约为852亿元。

16

图15：轴承行业市场规模及增速

资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院

图16：中国轴承进出口数量

资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院
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02 拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

Ø 外资主导市场，国产替代进行时

• 全球轴承市场多头垄断：目前，全球轴承市场70%左右的份额被斯凯孚（SKF）、舍弗勒（Schaeffler）、恩斯克（NSK）、捷太格特

（JTEKT）、恩梯恩（NTN）、铁姆肯（TIMKEN）、美蓓亚（NMB）、不二越（NACHI）等八大跨国轴承公司所占有，高端市场更

是为其所垄断。根据2016-2020年全球轴承市场规模占比变化，国产品牌占有率从10%上升到20%，国产替代进度提速。

17

图17：2016年全球轴承市场规模占比

资料来源：产业信息网，民生证券研究院

图18：2020年全球轴承市场规模占比

资料来源：立鼎产业研究中心，民生证券研究院
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拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

• 中国轴承行业市场集中度较低：中国轴承行业参与者众多，同质化现象严重，且中国轴承企业由于缺乏资金支持、研发投入以及相关人

才等因素，其整体规模较小。轴承行业中低端市场主要集中于中国国内，中国规模最大的前六家轴承企业仅占24.1%的市场份额。2020

年人本集团、万向钱潮和洛阳轴承等国内轴承厂套圈采购规模均超10亿元。光洋股份、苏轴股份等上市轴承企业近年来产品质量稳定上

升，营收规模逐年增长。

02

Ø 中国轴承市场集中度低，分散中蕴藏机遇

图19：2021年中国轴承市场竞争格局

资料来源：共研网，民生证券研究院

图20：2020年中国轴承市场竞争层次

资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院

18
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02 

Ø 国产化替代性价比高，公司产品细分领域市占率保持领先

拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

• 相比外资企业的轴承产品，光洋的产品由于国产化价格更低、生产效率更高，同时，质量稳定可靠，因此相对性价比更高，原材料、生

产等方面国产化将是大趋势。公司轮毂轴承年出货量保持稳步增长，各类轴承产品在细分赛道内的市场占有率均出于领先位置，总体公

司轴承类产品具有较强的核心竞争力。

19

 

图21：公司轮毂轴承出货量稳步增长

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院

图22：各类产品销售占比及市占率

资料来源：公司公告，民生证券研究院

2020年产品市场占有率

滚针轴承 21.20%

圆柱滚子轴
承 19.90%

中间环 8.80%

球轴承 6.80%

圆锥滚子轴
承 2.60%

2020
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02 

Ø 国产化性价比高，市场可替代规模庞大

拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

20

• 相对于国际巨头，光洋股份的核心优势是具有更高的性价比，过关的产品质量，更高的生产效率和更高的投入产出比。国产化可以替代

的项目规模是非常大的，因为汽车轴承的竞争格局以国际巨头为主，公司抢占一小部分的市场对于后期整个业绩的增长都有非常大的促

进作用。

产品 轴承产品特点

斯凯孚 轴承及轴承单元、密封件、润滑系统、机电
一体化和服务

• 轴承性能佳、寿命长
• 在设计和使用上表现过人

舍弗勒 滚动轴承、关节轴承、滑动轴承等 • 高可靠性、寿命长、尺寸小
• 高承载能力、高精度引导等

恩斯克 自动变速箱、轮毂轴承、新能源汽车部件等 • 高性能、高可靠度
• 节约能源和资源

光洋股份 滚针轴承、滚子轴承、同步器中间环等 • 高承载能力、长寿命
• 小型轻量化

人本集团 轮毂轴承、发电机轴承、变速箱全系列轴承
等

• 精度高、低摩擦
• 离心力小

万向钱潮 万向节、传动轴、制动器、燃油箱等 • 长寿命、免维护

表3：同业竞争对手主营业务及产品特点

资料来源：公司官网，民生证券研究院
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02 拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

• 近年来公司的定点新项目主要是轮毂、轴承和变速箱应用的各类项目。公司成功地为大众、斯堪尼亚、戴姆勒、北京奔驰、一汽、东

风、重汽、长城、吉利、广汽、长安、麦格纳、爱信、博格华纳、ZF、伊顿、纳铁福等国内外知名汽车及零部件制造商开发出高精密、

高可靠性、轻量化的轴承、同步器、空心轴/高压共轨轴、行星排和驻车齿轮等产品，成功地替代进口并实现国产化批量生产。

轴承类产品

汽车轴承 液压离合器分离
轴承

发动机摇臂用
滚针轴承

传动轴承 滚针轴承 单双列圆柱轴
承滚子

深沟球轴承

工业工程 机器人用角接触
球轴承

机器人用组合
轴承

四点接触球轴承

同步器等产品

同步器 双锥同步器
总成

高档锥总成 齿套 齿毂 结合齿

行星排 混合动力行
星排

齿轮 齿轮焊接组
件

外毂 太阳轮

差速器 限滑差速器 摩擦片式限
滑差速器

圆柱齿轮式
限滑差速器

齿毂

图23：传统业务产品

资料来源：公司官网，民生证券研究院

21
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Ø 海外客户开拓，配套项目持续落地

拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

22

公司名称 项目 进度描述

大众集团
DQ200 LC9项目 已于年内通过VFA+PVS交样，2022年1月已进入SOP，2月已正常量产交付

DQ200-LC9.5项目
欧洲DQ200 EU项目 预计2022年7月份交付OTS(BMG)样件，2023年11月SOP

美国AMT 离合器毂产品 已于2021年11月进入SOP。

戴格勒集团
传动轴承延续的M254项目 于年内通过客户端DPA3审核，并在2021年9月顺利进入SOP

新增的FUSO eCanter项目 预计2022年5月份进入PPAP，7月份进入SOP。

博格华纳

新增SAIC280 DM22分离轴承产品 已于2021年12月定点，预计2022年7月进入SOP

离合器毂的延续项目7520（CA P2）和
7085（GW P2） 分别于2021年11月/12月进入SOP

新增项目GW DCT450和7711（GAC-T2G）已完成样品开发，预计在2022年6月进入SOP

SAIC280 DM22 于2022年1月进入SOP

CCF项目 部分产品已进入SOP，剩余产品将于2022年6月全部进入SOP。

麦格纳
传动轴承项目新增DCT ECO产品 于2022年1月定点，预计2023年9月进入SOP

同步器齿环类项目瑞迈产品 于2021年5月首轮样件交付，已进入客户试验验证环节。预计2022年9月进入PPAP，12月进入SOP

耐世特 轴类项目新增的奔驰V206 于2021年5月正式定点，6月进入SOP，目前交付、质量稳定

表4：公司重点配套海外项目

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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Ø 自主品牌合作加强，打开国内市场空间

拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

23

公司名称 项目 进度描述

一汽-红旗
新增2个轮毂轴承项目 均已完成OTS交样，预计分别于2022年5月/6月进入SOP

新增2个电机轴项目 分别于7月/11月定点，目前已完成A样交付，预计在2023年均可进入SOP

理想汽车 轮毂轴承项目新增X平台四驱产品 于2021年11月定点，2022年4月已完成首批路试样件的交付，预计2022年10月进入SOP

比亚迪汽车 新增2个轮毂轴承项目
其中SA2H项目已于2022年1月进入量产,HADF项目预计2022年4月底获得客户的批量认可并进入SOP

HADF项目预计2022年4月底获得客户的批量认可并进入SOP

长城汽车

传动轴承延续的7DCT300S和DCM项目 分别于2021年3月/12月进入SOP

新增的2个项目（9DCT和DHT） 分别于6月/12月完成定点，预计分别在2022年7月/5月进入SOP

离合器毂项目 DHT-A30已在 2021年3月进入SOP；DHT-B30的OTS样件已交付，预计在2022年6月进入SOP

减速机项目 于2021年12月提交A样机，预计2022年6月提交B样机

吉利汽车

传动轴承项目延续的7DCT EVO 380 于2021年7月完成TT审核，并已于12月进入SOP

新增的3DHT项目 2021年12月完成定点，2022年1月完成了A样交付，预计2022年11月完成交样和TT审核，2023年5月进入SOP

同步器总成项目延续的DCT300和DCT380 已分别完成样件试制和PP审核，目前均已进入SOP

延续的DHT项目 已于7月/9月分别完成TT和PP审核，并已于12月进入SOP

零跑汽车
电机轴类项目新增的C11项目 于2021年10月完成PPAP并于12月正式定点，目前已批量生产

增程器轴项目 于2021年12月定点，预计 2022年11月进入SOP。

长城蜂巢 DHT离合器毂项目 已于2021年12月完成定点，2022年3月完成样品交付，客户正在进行台架实验，预计2022年6月进行PPAP，
2022年7月进入SOP。

 长城精工 同轴电桥行星架总成项目 已于2021年8月完成定点，11月完成样品交付，客户正在台架及整车试验，预计2022年8月展开B样机交付。

表5：公司重点配套国产项目（不完全统计）

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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02 拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

Ø 新能源产业链迎重磅利好，光洋股份或长期受益

• 2021年新能源乘用车高增长，渗透率突破10%关键位置。2021年新能源乘用高增长，累积销售333.4万辆，同比+167.5%，渗透率达

到15.6%，突破10%的关键位置，预计进入加速普及期。12月新能源乘用车以49.8万辆再创单月销量新高，同比+120.6%/环比

+10.3%。

24

图24：新能源乘用车销量 图25：新能源车乘用车渗透率

资料来源：中汽协，民生证券研究院 资料来源：中汽协，民生证券研究院
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02 

Ø 新能源产业链迎重磅利好，光洋股份或长期受益

拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

• 2020年国内汽车轴承销量大约有25亿套，增长率保持在5%以上。随着新能源汽车销量高速增长，轴承销量有望继续保持增长。新能源

汽车轴承数量变少（只有15个左右），但新能源汽车对轴承有着更高的要求，比如电机要求很高的极限转速、更广泛的温度要求等。所

以产品溢价增加，单车的轴承价值没有发生显著的变化，据我们测算至2025年前装市场规模约为140亿元左右，复合增速高达48.9%。

图26：传统能源汽车轴承单车价值量

资料来源：立鼎产业研究网，民生证券研究院整理

乘用车轮毂轴承 120 4 480

乘用车非轮毂类轴承 28 32 896

价 量 单车价值(元）

图27：新能源汽车和传统能源汽车对应轴承前装市场空间测算

资料来源：中汽协，太平洋汽车网，民生证券研究院

25

CAGR 48.9%
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Ø 新能源产业链迎重磅利好，光洋股份或长期受益

拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

• 从实际的收入体量来看，2021年受新能源汽车走量不高的因素影响，公司在新能源汽车上的配套金额不是很高。但从今年的增长数据

结合目前拿到的定点业务份额看，预计会有大幅提升，明年的配套增长将会更快。整个集团的转型策略得到了非常有力的执行，公司的

定点业务和实际配套数量达到预期效果。

公司 2021年
营业收入（亿）

主营业务 新能源汽车业务布局 新能源客户

万向钱潮 143.22 万向节、轴承等汽车零部件 新能源汽车线控电液制动系统（占有率较小） 比亚迪、广汽、北汽、小鹏、理想

五洲新春 24.23 轴承产品、风电滚子及汽车配件等 新能源汽车安全件、新能源汽车热管理系统 --

瓦轴集团 23.19 轴承产品等 -- --

光洋股份 16.22 轴承、同步器等 新能源汽车轴承、电机轴、驱动半轴 一汽大众、上汽大众、长城、吉利、
博格华纳、戴姆斯

襄阳轴承 13.18 轴承、万向节等 部分产品可用于新能源 奇瑞、易捷特、东风股份、神龙汽车

兆丰股份 7.18 汽车轮毂轴承等 新能源汽车电动车桥 奇瑞、瑞驰

南方轴承 5.96 轴承、SOC研发 研发和认证过程 --

雷迪克 5.91 汽车轴承 新能源汽车轴承产品 长城

苏轴股份 5.32 轴承产品等 新能源汽车轴承产品 博世、博格华纳、上汽、华域汽车

表6：同业新能源产业链布局

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院

26
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Ø 新能源产业链迎重磅利好，光洋股份或长期受益

拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

• 2021年新能源乘用车渗透率突破10%关键位置，光洋股份在做好传统机械加工板块业务的同时，积极开拓新能源汽车市场，主要布局

新能源乘用车电机轴承、薄壁离合器、驻车总成、新能源减速器、空心轴、驱动半轴、空心电机轴、高压共轨轴零部件等以及智能机器

人、工业减速机相关零部件。目前，公司新能源汽车用轮毂轴承单元关键技术的研发已经进入样品试制阶段，轮毂上的轮毂轴、减速器

上的球类和锥类轴承目前均已完成定点，是目前在新能源汽车上轴承业务量较大的部分。

27

细分产品 新能源车应用 优点

深沟球轴
承

• 高速部位：高速电机支撑、减速机输入轴支撑
电机轴内径

• 非高速部位：减速机中间轴支撑、差速器支撑
高速、低摩擦

圆柱滚子
轴承

• 高速部位：输入减速机、输入轴支撑;非高速部
位:减速机中间轴支撑

高精度、长寿命、
低摩擦

圆锥滚子
轴承 差速器支撑 高承载、低摩擦

轮毂轴承 车轮 高刚性、高强度、
低摩擦

滚针轴承 • 平行轴系统：两档减速机齿轮部位；行星减速
机;行星齿轮部位 轻量化、高承载

图28：电机三合一结构 表7：公司新能源轴承类产品

资料来源：电机视界，民生证券研究院 资料来源：公司官网，民生证券研究院



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

轻量化产品

轴承类

空心电机轴 驱动半轴及其他空心轴类 轮毂轴承

其它

高压半轨 导油圈

02 

Ø 轻量化业务快速落地，助力客户矩阵持续拓宽

拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

• 光洋股份旗下孙公司——天海精锻在汽车零部件轻量化上进行了5年以上的布局工作，在空心轴的锻造方面已经积累了丰富的经验，目

前技术非常成熟。零跑汽车使用的所有电机轴和其他的一些明星企业的电机轴中均来自于天海精锻。天海基地正在推进的用于电机和传

动系统上的轴类件，包括传统半轴和空心电机轴，目前正与主流新能源汽车整车客户和一级供应商进行业务洽谈，并已实现部分业务量

产。凭借较强的成本优化能力和快速响应能力，公司有望获得更多的配套机会和份额。

表8：主要轻量化产品梳理

资料来源：民生证券研究院整理

产品 优势

新能源汽车
轮毂轴承

• 轻量化

• 高刚度

• 超低摩擦力矩

高速球
轴承

• 低噪音技术

• 长寿命技术

• 高速运转

• 低摩擦

表9：产品优势

资料来源：民生证券研究院整理

28
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02 

Ø 轻量化业务快速落地，助力客户矩阵持续拓宽

拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

• 公司紧抓新能源汽车发展机遇，积极拓展新能源汽车项目，利用切入大众、比亚迪、蔚来、理想、戴姆勒、零跑等新能源市场的机遇与

优势，顺应“碳达峰、碳中和”的总体目标要求，在新能源汽车传动系轴承、轮毂轴承单元、同步器、行星排、空心轴、高压共轨轴等

高精度、高性能产品方面取得较大突破与进展，与头部新能源汽车厂商、自动变速箱主机厂等建立了更紧密的业务合作关系。

29

产品 重点客户

驱动电机轴承
• 比亚迪汽车：光洋目前是比亚迪主流车型传动系统的主要轴承供应商，在高

速轴承、滚针轴承和圆柱滚子轴承方面都有比较深入的合作
• 小鹏汽车：光洋成为小鹏汽车F30车型轴承隔套及相关零部件产品的供应商

高效率行星排 • 吉利汽车：3DHT混动项目采用高效行星排布置方案
• 东安：DHR40混动项目采用多排行星排布置方案，供货齿圈

薄壁离合器 • 长安：柠檬混动DHT项目，供货离合器内外壳组件，项目2021年已批产

低噪音齿轮 • 长城：柠檬混动DHT项目，争取齿轮组件开发

空心电机轴 • 零跑汽车：天海精锻成为零跑科技增程器项目电机轴及油冷电驱项目电机轴
的开发合作供应商

驱动半轴及其
他空心轴

• 奔驰、保时捷、奥迪等车型驱动半轴项目
• 一汽解放汽车：正开展商用车的轻量化轴应用开发

高压共轨 • 博格华纳汽油系统（烟台）有限公司

表10：光洋新能源汽车服务客户

资料来源：公司公告，民生证券研究院

表11：公司新能源重点配套项目

公司名称 项目 进度描述

比亚迪汽
车

新增2个轮毂轴承
项目

其中SA2H项目已于2022年1月进入量产,HADF项目预计
2022年4月底获得客户的批量认可并进入SOP

HADF项目预计2022年4月底获得客户的批量认可并进入
SOP

理想汽车 轮毂轴承项目新
增X平台四驱产品

于2021年11月定点，2022年4月已完成首批路试样件的
交付，预计2022年10月进入SOP

零跑汽车

电机轴类项目新
增的C11项目

于2021年10月完成PPAP并于12月正式定点，目前已批量
生产

增程器轴项目 于2021年12月定点，预计 2022年11月进入SOP。

资料来源：公司公告，民生证券研究院



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

产品 在建产能(万件套/年） 项目描述 阶段备注

轴承 4,456

博格华纳、长城项目设备;长城7DCT300S项目设备
微、小型球轴承项目设备 交付使用

大众DQ200LC9.5项目一期生产线设备 安装调试

大众DQ200LC9.5项目二期生产线设备 8月份交付

上汽大众Entry NB前轮毂轴承项目生产线设备 生产使用

大众B9+红旗C100前轮轮毂轴承项目生产线设备 安装调试

新能源轮毂轴承项目生产线设备 已订购

同步器行星排 138.4

德国采埃孚项目产线 已完成

吉利7DCT330项目 5月份和12月份分别建成

世特科前排行星架项目 4月底完成

GROB项目能力补充冲孔设备 5月中旬到位

毛坯加工 7 信质电机轴，零跑电机轴 产能补充

线路板 3,439
新增CNC数控钻孔机 [4台];新增500mm宽幅大尺寸双台面防焊和字符印刷机[6台];
新增线路激光直接成像设备[1台];新增线路板自动导通测试设备 安装完成使用中

新增线路板外观自动检查检查机 [FAVI3台+VRS7台]; 设备供应商评估中

02 拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

Ø 公司产能逐步释放，支撑收入大幅增长

30

表12：公司主要工厂产能状况

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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02 

Ø 公司产能逐步释放，支撑收入大幅增长

拥抱新能源、国产替代新机遇，传统业务二次腾飞

• 受益于客户产品销量快速增长，光洋股份配套新能源轴承、同步器行星排产量同比增长约10倍，毛坯加工产品产量同比增长远超10

倍，2021年销售收入达1.13亿元。

31

图29：主要新能源客户乘用车销量 表13：公司新能源汽车整车及零部件配套产品产销情况

资料来源：中汽协，民生证券研究院 资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院

轴承 同步器行星排 毛坯加工

2020 2021 yoy 2020 2021 yoy 2020 2021 yoy

产能状况/
万件套 134.43 266.29 98% 127.79 230.00 80% 9.76 367.00 3660%

产量/万件
套 15.14 186.40 1131% 16.19 177.21 995% 1.10 50.87 4525%

销量/万件
套 13.79 149.12 981% 14.86 176.30 1086% 1.00 50.50 4950%

销售收入/
百万元 5.02 25.96 417% 6.07 79.72 1213% 5.72 7.12 24%
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布局汽车电子，进入印
刷电路板领域03.
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03 

Ø FPC体积小、重量轻，单车价值高，技术难度较大

布局汽车电子，进入印刷电路板领域

• PCB （Printed Circuit Board）是承载电子元器件并连接电路的桥梁，FPC （ Flex Printed Circuit Board ） 即柔性电路板、挠(náo)

性电路板或者软板，指的是用柔性的绝缘基材制成的印刷电路板，是PCB的一种。随着汽车电动化、智能化发展，FPC 在弯折性、减

重、自动化程度高等优势进一步体现，FPC 在车载领域的用量不断提升，应用涵盖摄像头、车灯、显示模组、BMS/VCU/MCU 三大动

力控制系统、传感器、高级辅助系统等相关场景。战新 PCB 产业研究所预计单车 FPC用量将超过 100 片，单车PCB价格超过1200元。

尤其新能源汽车的大发展带动车载动力电池用 FPC 需求大幅增长。

资料来源：百度文库，民生证券研究院 资料来源：民生证券研究院整理 

图31：单车价值量表14：PCB类型与特性

单
车
价
值
量(

元)

600

700

500

400

300

200

100

传统PCB

新能源FCB

800

FCB

900

1000

资料来源：搜狐汽车，民生证券研究院 

图30：PCB类型与特性
产品类型 图示 基材材质与特性

刚性板 刚性印制电路板由不易弯曲、具有一
定强韧度的刚性基材制成，其优点是
可以为附着在其上的电子元件提供一
定的支撑

柔性板 柔性板由柔性基材制成，其优点是轻
薄、可弯曲、可立体组装、适合具有
小型化、轻量化移动要求的各类电子
设备

刚挠结合
板

将不同的柔性与刚性板层压在一起，
柔性板部分可以弯曲，刚性板部分可
以载重，形成三维的电路板

33
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03 

Ø 新能源汽车PCB高单车价值量，催化PCB市场规模新增长

布局汽车电子，进入印刷电路板领域

• 不同于传统的燃油车驱动系统，新能源汽车采用电驱动，电控系统（微控制单元MCU、整车控制器VCU、电池管理系统BMS）将产生

PCB替代增量（单车价值量超2000元）。随着汽车进一步向智能化、轻量化等方向发展，车用PCB会新增摄像头及FPC（柔性电路板）

等单元（新增价值量超1000元）。 随着汽车智能化的发展，更多的传统的机械驱动部件将升级换代为电驱动，加上汽车多媒体系统的

持续丰富，都将进一步推升汽车电子的市场规模，带来PCB市场规模新增长。

资料来源：电子发烧友，民生证券研究院整理 

图32：PCB单车价值量变动表15：传统汽车与新能源汽车PCB

资料来源：民生证券研究院整理 

增量 部位 用量 单车价值量
（元）

普通汽车 1-1.5m2 400

豪华汽车 2.5-3m2 800

新能源汽车

电子化

BMS 0.15m2&3-5m2

5-8m2 +2000MCU 0.15m2

VCU 0.03m2

智能化 摄像头、雷达 +550

轻量化 FPC +500

34
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03 

Ø FPC市场空间广阔，外资为主

布局汽车电子，进入印刷电路板领域

• 据 Prismark预计，2021年全球FPC年产值超过125亿美元。据华经情报网统计，2019年FPC产品主要应用在消费电子类和汽车电子类

等。其中占比最高的是智能手机，约为44.9%，其次是PC，占比约为18.5%。近年来，随着汽车新四化使得车载FPC的需求增速较快，

应用占比达到6.6%。目前全球 FPC 生产企业以日本、韩国、中国台湾为主，大陆FPC 企业规模较小，但大陆FPC 产值位于全球领先地

位（FPC 产业逐渐向中国转移， 国际大型 FPC 厂商纷纷在国内投资设厂），2019年占比达到全球 FPC 产值的54.13%。

资料来源：Buysingoo，民生证券研究院 

图34：大陆FPC厂商2021年总收入情况图33：全球汽车用FPC市场规模

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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Ø 公司收购威海世一，进入印刷电路板领域

布局汽车电子，进入印刷电路板领域

• 2020年12月，公司收购威海世一及威海高亚泰，在汽车电子业务上迈出重要一步。威海世一主要终端客户为手机、无线蓝牙耳机

等消费类电子厂商，目前也已向部分汽车行业客户的摄像头模组供应PCB板。威海世一配套的客户中包括面板类客户和VR/AR客

户，目前威海世一已经对很多产品进行打样，进入正在转量产的阶段。以智能驾驶的感应模组为例，汽车的标准配置从前后两个摄

像头转为激光雷达+毫米波雷达+摄像头和一些其他的感应模组，带来大量的电子化需求，电路板配套需求激增。

内容

主营业务 柔性线路板业务（FPCB），电子元器件

配套产品 手机摄像头模组、3D 结构光，TWS 真无线蓝牙耳机，
可穿戴智能B3手环等

终端客户 三星、H厂商及小鹏、奔驰等

财务表现 2021年度威海世一实现营业收入6,253.65万元，归属
于母公司的净利润-7,888.70万元

表16：威海世一概况

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图35：公司的产品在VR、摄像头中应用

资料来源：民生证券研究院整理 
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03 

Ø 研发团队撑起公司核心产品竞争优势，多产品矩阵赢得客户认可

布局汽车电子，进入印刷电路板领域

• 优势立足韩系技术/团队及母公司汽车行业资源两大优势和六大核心竞争力全力开拓国内、国际市场，瞄准手机摄像头模组、车载电路

板、MINI/OLED等面板及VR/AR等智能穿戴四个战略方向。

图36：公司核心竞争优势

资料来源：民生证券研究院整理 
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• 早期主要为日韩国际著名电子品牌配套电脑及消费类数码电子产品使用的软板，智能手机时代主要为三星全系列手机配套生产软板和多

层软硬结合板。2014年开始开发国内市场，主要为VIVO、小米、三星智能手机配套高端摄像头用软硬结合板。

03 布局汽车电子，进入印刷电路板领域

图37：公司海外主要客户

资料来源：民生证券研究院整理 资料来源：民生证券研究院整理 

图38：公司国内主要客户

Ø 客户资源优质，遍布海内外
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Ø 卡位线路板未来趋势，公司有望凭借先发优势抢占市场份额

布局汽车电子，进入印刷电路板领域

• 线路板行业朝着：高密度，高精度，高集成度，小孔径，细导线，小间距，高多层，高频高速，高可靠性，轻薄方向演进。公司积极布

局，具备先发优势。 

图39：线路板技术趋势

资料来源：民生证券研究院整理 
资料来源：公司官网，民生证券研究院整理 

图40：公司产品布局
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盈利预测与投资建议04.
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表17：营业收入拆分及预测

资料来源：Wind，民生证券研究院预测

• 营收假设：1）公司传统轴承类业务：现有客户结构稳定，后续有望以新能源汽车类轴承产品为切入点快速布局新能

源汽车市场，带动公司营收上行。当前新能源类轴承陆续获得定点，将于明年集中放量，今年营收贡献主要还是基于

传统业务带动，因此2022年延续2021年增速9%，考虑今年疫情影响，今年传统业务增速为7%，2023-2024年增速

在新能源类产品的带动下有望保持高增长，预计为35%/20%；2）线路板系列产品：产能当前设计产能7500 ㎡/月，

21年产能利用率为54%，后续随着产能加速释放，改业务营收保持高速增长，预计2022-2024年增速为

72%/56%/29%；3）其他业务：维持历史增速情况，预计2022-2024年增速为20%/30%/20%。

盈利预测与投资建议
Ø 盈利预测之营收拆分

项目/年度 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E
同步器         464.25         524.61         587.56         616.94 

YOY 19% 13% 12% 5%
毛坯         181.40         145.12         101.58           71.11 

YOY -19% -20% -30% -30%
线路板系列产品           49.50           85.12         130.23         193.05 

YOY 72% 53% 48%
轴承产品         809.94         888.34      1,414.77      1,829.28 

YOY 12% 10% 59% 29%
其他业务         117.25         140.70         182.91         219.49 

YOY 22% 20% 30% 20%
总营收      1,622.34      1,783.88      2,417.05      2,929.86 

YOY 13% 10% 35% 21%
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表18：分业务毛利率预测

资料来源：Wind，民生证券研究院预测

• 假设：1）同步器毛利率历史均值水平为18%，近年来受疫情及原材料的影响，毛利率承压，后续逐步回归历史均值

水平；2、毛坯毛利率保持稳定毛利率；3、线路板属于电子领域产品，电子领域毛利率中枢值稳定在30%左右，因此

我们预计公司该板块毛利率有望往中枢回归；4、轴承类业务，因新能源类轴承产品相对于传统能源汽车轴承产品单

价高，所以我们预计公司轴承类产品毛利率有望呈现小幅上行趋势。

盈利预测与投资建议

Ø 盈利预测之毛利率假设

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E

同步器 6% 8% 15% 18%

毛坯 18% 22% 22% 22%

线路板系列产品 -101% 8% 25% 30%

轴承产品 20% 21% 23% 25%

其他业务 39% 30% 36% 42%

综合毛利率 13% 17% 22% 25%
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表19：盈利预测与财务指标

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价为2022年7月28日收盘价）

• 我们预计公司2022-2024年营业收入分别为17.84/24.17/29.30亿元，2022-2024年归母净利润分别为0.09/1.39/2.67亿

元，当前市值对应的PE倍数分别为446x/30x/16x。

盈利预测与投资建议

Ø 盈利预测

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 1,622 1,784 2,417 2,930 

增长率（%） 13.1 10.0 35.5 21.2 

归属母公司股东净利润（百万元） -81 9 139 267 

增长率（%） -261.3 111.6 1376.7 91.7 

每股收益（元） -0.17 0.02 0.28 0.54 

PE - 446 30 16 

PB 2.9 2.9 2.7 2.3 
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• 公司传统业务为汽车轴承类业务，近年来公司横向拓展产品矩阵，通过收购威海世一布局电子领域。因传统业务和汽车电

子业务属于不同业务方向，因此我们采用分部估值法估值：

• 1）传统业务（轴承、同步器、毛坯等）采用PE估值。根据我们预测，2022年公司总体利润为0.09亿元，剔除电子领域

后，公司传统业务利润为1.09亿元（电子领域因还处于起步阶段，属于重研发投入的业务，21年亏损0.9亿元，短期改善

不明显，预计今年业绩维持-1亿元左右）。传统业务我们参考同赛道公司双环传动（新能源减速器齿轮优势明显）、五洲

新春（主营成品轴承、轴承零件等）2022年期间一致预期估值水平均值（42倍PE），给予公司2022年40倍PE，则对应

估值为44亿元。

• 2）电子领域业务采用PS估值。当前电子领域业务处于整合阶段，预计2022年电子领域营收为0.85亿元。我们参考拥有相

似业务的深南电路（PCB占公司营业收入70%以上）和景旺电子（全球领先的印制电路板制造商）的一致预期估值水平，

可比公司2022年PS均值为2.3倍，给予公司2022年2倍PS，则对应2022年估值为1.7亿元。

• 综上，我们认为公司2022年合理估值约为46亿元，公司现有业务中长期具备更强的向上弹性，首次覆盖，给予“推荐”

评级。

盈利预测与投资建议

Ø 估值分析及投资建议
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表20：基础业务可比公司PE估值

表21：线路板业务可比公司PS估值

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：市值为2022年7月28日数据，业绩采用wind一致预期）

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：市值为2022年7月28日数据，业绩采用wind一致预期）
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表22：公司估值分析

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价为2022年7月28日收盘价）
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• 1）新能源汽车销量不及预期：新能源汽车销售受到宏观经济环节、行业持政策、消费者购买意愿等的影响，存在不确定性；

• 2）疫情不可控导致海运成本加剧：海外疫情影响海运价格，影响公司利润；

• 3）原材料成本超预期上行导致公司毛利率低预期：原材料持续上涨导致公司毛利承压，影响利润；

• 4）新产品落地不及预期：公司加快产品横向拓展，新产品落地不及预期影响整体产品销量；

• 5）并购后的整合风险：收购威海世一后能否进行有效整合的风险。
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