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投资要点 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年实现营收 26.97 亿元，同比下
降 8.41%；归母净利润 4.14 亿元，同比下降 10.42%；扣非后归母净利润 3.74 亿
元，同比下降 11.76%；基本每股收益 0.63 元/股，同比下降 11.27%。公司拟以
2022 年末的 6.62 亿总股本向全体股东每股派发现金红利 0.20 元（含税），合计
拟派发现金红利 1.32 亿元（含税），占公司 2022 年度合并报表归属公司股东净
利润的 32.00%。公司 2023 年一季度实现营收 6.26 亿元，同比增长 2.62%；归
母净利润 8039.01 万元，同比增长 24.25%；扣非后归母净利润 7135.54 万元，
同比增长 21.16%；基本每股收益 0.12 元/股，同比增加 20.00%。 

⚫ 22 年下游需求减弱，模块化减速机韧性较强。分产品看，2022 年公司齿轮减速
机营收 20.08 亿元，同比下降 5.76%，毛利率 26.83%，同比减少 1.31pct。摆线
针轮减速机营收 4.32 亿元，同比下降 16.42%，毛利率 21.82%，同比增加 1.89pct。
GNORD 减速机营收 1.43 亿元，同比下降 13.80%，毛利率 23.90%，同比增加
1.94pct。配件及其他业务营收 0.85 亿元，同比下降 14.96%，毛利率 32.34%，
同比增加 0.86pct。2022 年下游需求疲软导致公司营收下降幅度较大，公司主力
产品模块化减速机在下行周期中韧性较强，其发货额同比仅微幅下降。 

⚫ 直销渠道表现好于经销渠道。分销售模式看，2022 年公司经销收入 13.07 亿元，
同比下降 12.35%；毛利率 23.97%，同比减少 0.41pct；直销收入 13.60 亿元，同
比下降 4.30%；毛利率 28.02%，同比减少 0.60pct。 

⚫ 盈利能力逐渐恢复，期间费率持续改善：2022 年公司整体毛利率为 26.74%，同
比减少 0.38pct；净利率为 15.27%，同比减少 0.37pct。2023 年一季度，公司毛
利率 27.17%，同比增加 1.96pct；净利率 12.75%，同比增加 2.19pct。2022 年公
司期间费率为 10.34%，同比减少 0.09pct。2023 年一季度公司期间费率为
11.99%，同比减少 0.41pct。 

⚫ 2022 年各产品线持续深化布局：1）通用减速机：2022 年通用减速机业务部售
后千台维修率较 2021 年下降了约 2.5‰；2）捷诺传动：进一步加大在化工医
药、港口起重、橡胶塑料、物流仓储、粮油饲料等领域的市场开拓，前期重点
锁定约 150 家目标客户；3）工业齿轮箱：2022 年 6 月上市的新品在港口、矿
山、水泥、水利、物料输送等下游领域都实现了批量装机，全面对标外资品牌，
实现同型号进口替代；4）工程机械传动：海工领域，公司开发出运用于船舶配
套设备的减速机新品。光伏领域，配套于光伏电站跟踪支架的减速机新品通过
中信博测试；5）精密传动：国茂精密将于 2023 年 5 月前搬迁至总部工厂。 

⚫ 我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 4.84/6.06/6.97 亿元，对应 PE 为
24.4/19.4/16.9 倍（2023.05.09），首次覆盖，给予“增持”评级 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动风险；产品价格波动风险。 

 主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2697  3224  3874  4408  

同比增长 -8.4% 19.6% 20.2% 13.8% 

归母净利润(百万元) 414  484  606  697  

同比增长 -10.4% 16.9% 25.3% 15.0% 

毛利率 26.7% 27.3% 27.7% 27.8% 

ROE 12.7% 13.4% 14.9% 15.3% 

每股收益(元) 0.62  0.73  0.92  1.05  

市盈率 28.5  24.4  19.4  16.9  

 
 

来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 610  737  687  663  626  2.6% 2944  2697  -8.4% 

营业成本 456  540  508  472  456  -0.1% 2146  1976  -7.9% 

毛利 154  197  179  191  170  10.6% 799  721  -9.7% 

销售费用 17  23  18  17  21  21.7% 93  75  -19.3% 

管理费用 25  27  23  23  23  -9.7% 108  98  -8.6% 

财务费用 -1  -4  -4  -5  -3  - -6  -14  - 

研发费用 35  31  24  29  35  -0.5% 113  120  6.4% 

资产减值 -3  -2  -5  -15  -3  - -7  -26  - 

公允价值 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

投资收益 6  18  14  8  10  63.7% 53  46  -13.3% 

营业利润 68  127  123  134  87  28.0% 516  452  -12.4% 

利润总额 69  128  126  132  87  26.4% 522  455  -12.9% 

归母净利润 65  116  111  123  80  24.3% 462  414  -10.4% 

EPS 0.098  0.175  0.168  0.185  0.121  24.3% 0.698  0.625  -10.4% 

          

销售费用率 2.8% 3.1% 2.7% 2.6% 3.3% 0.5% 3.2% 2.8% -0.4% 

管理费用率 4.1% 3.7% 3.3% 3.5% 3.6% -0.5% 3.7% 3.6% 0.0% 

财务费用率 -0.2% -0.5% -0.6% -0.8% -0.5% -0.3% -0.2% -0.5% -0.3% 

研发费用率 5.8% 4.3% 3.5% 4.4% 5.6% -0.2% 3.8% 4.4% 0.6% 

所得税率 6.8% 10.5% 12.2% 7.3% 8.6% 1.8% 11.9% 9.5% -2.4% 

          

毛利率 25.2% 26.7% 26.0% 28.9% 27.2% 2.0% 27.1% 26.7% -0.4% 

净利率 10.6% 15.7% 16.2% 18.5% 12.8% 2.2% 15.7% 15.3% -0.3% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3016  3851  4609  5424   营业收入 2697  3224  3874  4408  

货币资金 944  1531  2068  2721   营业成本 1976  2345  2801  3183  

交易性金融资产 605  653  653  645   税金及附加 25  26  31  35  

应收票据及应收账款 301  360  433  494   销售费用 75  97  108  123  

预付款项 5  7  7  9   管理费用 98  110  132  150  

存货 585  723  865  976   研发费用 120  135  155  167  

其他 575  577  581  579   财务费用 -14  -6  -8  -9  

非流动资产 1628  1522  1456  1364   其他收益 12  9  10  10  

长期股权投资 201  165  180  178   投资收益 46  35  35  35  

固定资产 934  904  832  739   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 146  73  37  18   信用减值损失 2  -5  -4  -3  

无形资产 205  225  245  267   资产减值损失 -26  -16  -18  -18  

商誉 4  6  5  5   资产处置收益 0  -1  0  0  

长期待摊费用 28  32  36  39   营业利润 452  540  678  780  

其他 109  117  121  117   营业外收入 4  5  5  5  

资产总计 4643  5373  6064  6788   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 1293  1698  1932  2153   利润总额 455  545  682  785  

短期借款 0  0  0  0   所得税 43  63  78  90  

应付票据及应付账款 979  1345  1556  1755   净利润 412  482  604  694  

其他 314  353  376  398   少数股东损益 -2  -2  -2  -3  

非流动负债 72  60  64  64   归属母公司净利润 414  484  606  697  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.62  0.73  0.92  1.05  

其他 72  60  64  64        

负债合计 1365  1758  1996  2217   主要财务比率     

股本 662  662  662  662   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1105  1105  1105  1105   成长性     

未分配利润 1365  1668  2060  2496   营业收入增长率 -8.4% 19.6% 20.2% 13.8% 

少数股东权益 8  7  5  2   营业利润增长率 -12.4% 19.6% 25.4% 15.1% 

股东权益合计 3278  3615  4068  4572   归母净利润增长率 -10.4% 16.9% 25.3% 15.0% 

负债及权益合计 4643  5373  6064  6788   盈利能力     

      毛利率 26.7% 27.3% 27.7% 27.8% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 15.3% 15.0% 15.7% 15.8% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 12.7% 13.4% 14.9% 15.3% 

归母净利润 414  484  606  697   偿债能力     

折旧和摊销 134  117  123  127   资产负债率 29.4% 32.7% 32.9% 32.7% 

资产减值准备 26  62  -2  1   流动比率 2.33  2.27  2.38  2.52  

资产处置损失 0  1  0  0   速动比率 1.88  1.84  1.94  2.07  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 0  -6  -8  -9   资产周转率 57.7% 64.4% 67.8% 68.6% 

投资损失 -46  -35  -35  -35   应收账款周转率 899.6% 1053.0% 1013.3% 1005.7% 

少数股东损益 -2  -2  -2  -3   存货周转率 295.9% 353.7% 345.1% 339.4% 

营运资金的变动 -193  143  16  43   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 352  739  701  825   每股收益 0.62  0.73  0.92  1.05  

投资活动产生现金流量 -59  -8  -18  8   每股经营现金 0.53  1.12  1.06  1.25  

融资活动产生现金流量 -145  -144  -146  -180   每股净资产 4.94  5.45  6.14  6.90  

现金净变动 147  587  537  653   估值比率(倍)     

现金的期初余额 787  944  1531  2068   PE 28.5  24.4  19.4  16.9  

现金的期末余额 934  1531  2068  2721   PB 3.6  3.3  2.9  2.6  
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