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[Table_Title]   兆丰股份（300695.SZ）2021 年年报点评   

国内主机市场加速开拓，双轮驱动助推业绩高增长  2022 年 04 月 25 日 

[Table_Summary] 

事件概述：2022 年 4 月 20 日，公司发布 2021 年年报，全年公司营收达 7.18

亿元，同比+52.88%；实现归母净利润 1.26 亿元，同比-21.10%。其中，21Q4

营收达 2.38 亿元，同比+98.47%；归母净利润 0.36 亿元，同比+15.25%。 

 国内 OEM 市场加速开拓，助推 21 年营收同比大增 52.88%。2021 年公司

营收同比大增 52.88%，主要系：1）公司大力开拓国内 OEM 市场，21 年国内

销量达 216.35 万件，同比劲增 144.05%，营收 3.13 亿元（占整体营收 43.64%，

同比+21.05pct），同比+195.34%，销售单价达 144.90 元/只，同比+21.02%，

国内市场开拓战略初显成效，实现量价齐升，目前公司主机配套业务进展顺利，

产品已供货给长安、北汽越野等多家整车厂，与国内一些新能源汽车厂商、皮卡

厂商的项目合作已进入定点阶段，并获得国内某大型整车厂核心项目定点通知

书，产品力进一步得到验证；2）海外市场进一步巩固，市场规模持续增长，21

年境外销量达 337.13 万件，同比+24.61%，营收 4.05 亿元，同比+ 11.31%，

销售单价达 120.08 元/只，同比-10.68%，公司深挖存量客户，积极开拓东南亚、

中东等新兴市场业务，在全球新冠疫情反复的不利环境下，保持海外业务持续增

长，客户结构进一步得到优化。 

 产品结构优化，费用管控持续加强。2021 年公司综合毛利率为 29.7%，同

比-15.72pct，主要系：1）轮毂轴承单元（营收占比 78.33%，同比-17.30 pct）

毛利率为 36.15%，同比-9.63 pct，原材料价格上涨使得该板块业务盈利空间承

压；2）重型车轴零部件（营收占比 10.71%）毛利率为-9.94%，毛利率为负的

原因为国内重卡行业景气度低抑制终端需求，导致公司产能未释放，固定成本处

于高位，叠加上游原材料涨价所致。公司积极应对，调整陕汽兆丰的业务布局，

大力拓展新能源电动车桥业务（营收占比 4.60%），降低商用车市场的影响，产

品结构持续优化。2021 年公司四费费用率 10.84%，同比-0.99pct，边际持续改

善，费用管控能力持续增强，助力公司降本增效。 

 拓品类、扩市场，双轮驱动下公司进入新一轮高增长期。产品端：公司以轮

毂轴承技术优势为基础，持续拓展新产品品类。公司与陕汽集团成立合资公司，

加速新能源电动车桥市场开拓，与奇瑞商用车等车企加强合作，快速切入新能源

领域。市场端：公司在深耕北美等发达国家汽车后市场的前提下，加大前装 OEM

市场的开拓力度，以 AM 市场为基础，以 OEM 市场为主要增长点，轴承售前+

售后叠加新业务持续放量驱动公司收入进入新一轮高增长期。 

投资建议：公司新业务开启放量，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别

2.49/3.20/4.06 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 13/10/8 倍。公司作

为中国轮毂轴承行业龙头有望享有估值溢价，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动导致毛利率低预期，新品拓展不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 718 1124 1362 1653 

增长率（%） 52.9 56.5 21.1 21.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 126 249 320 406 

增长率（%） -21.1 97.8 28.3 27.0 

每股收益（元） 1.78 3.52 4.51 5.73 

PE 26 13 10 8 

PB 1.7 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 718 1124 1362 1653  成长能力（%）     

营业成本 507 723 861 1029  营业收入增长率 52.88 56.52 21.12 21.38 

营业税金及附加 3 6 7 8  EBIT 增长率 -19.49 93.92 25.37 29.17 

销售费用 12 21 27 30  净利润增长率 -21.10 97.82 28.32 26.96 

管理费用 37 60 76 92  盈利能力（%）     

研发费用 41 73 90 104  毛利率 29.45 35.67 36.75 37.75 

EBIT 124 240 301 389  净利润率 16.43 21.70 22.82 23.63 

财务费用 -13 -10 -10 -11  总资产收益率 ROA 4.96 8.22 9.42 10.79 

资产减值损失 -4 -6 -5 -4  净资产收益率 ROE 6.44 11.73 13.71 15.64 

投资收益 0 1 1 2  偿债能力     

营业利润 138 283 356 448  流动比率 3.88 2.77 2.58 2.55 

营业外收支 -2 -2 1 1  速动比率 3.56 2.47 2.27 2.23 

利润总额 136 281 357 449  现金比率 2.75 1.73 1.52 1.43 

所得税 18 37 47 59  资产负债率（%） 21.31 28.81 30.58 30.75 

净利润 118 244 311 391  经营效率     

归属于母公司净利润 126 249 320 406  应收账款周转天数 177.06 179.04 177.03 177.71 

EBITDA 168 311 396 510  存货周转天数 104.11 117.45 123.17 114.91 

      总资产周转率 0.28 0.37 0.40 0.44 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1268 1367 1448 1523  每股收益 1.78 3.52 4.51 5.73 

应收账款及票据 348 552 661 805  每股净资产 27.63 29.98 32.91 36.64 

预付款项 2 2 3 3  每股经营现金流 1.97 4.86 5.36 6.17 

存货 145 233 291 324  每股股利 0.00 1.23 1.58 2.01 

其他流动资产 30 36 47 51  估值分析     

流动资产合计 1793 2190 2449 2706  PE 26 13 10 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.7 1.5 1.4 1.3 

固定资产 304 446 587 727  EV/EBITDA 12.04 6.19 4.68 3.50 

无形资产 62 62 62 62  股息收益率（%） 0.00 2.67 3.42 4.35 

非流动资产合计 749 846 951 1060       

资产合计 2542 3036 3400 3767       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 383 675 813 903  净利润 118 244 311 391 

其他流动负债 79 115 137 160  折旧和摊销 44 71 94 120 

流动负债合计 462 790 950 1063  营运资金变动 -46 30 -19 -68 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 140 345 380 438 

其他长期负债 80 85 90 95  资本开支 -84 -169 -194 -226 

非流动负债合计 80 85 90 95  投资 -7 0 0 0 

负债合计 542 875 1040 1158  投资活动现金流 -142 -168 -193 -225 

股本 67 71 71 71  股权募资 0 4 0 0 

少数股东权益 41 35 26 10  债务募资 0 5 5 5 

股东权益合计 2001 2161 2360 2608  筹资活动现金流 -33 -78 -107 -137 

负债和股东权益合计 2542 3036 3400 3767  现金净流量 -44 99 80 76 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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