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长盛轴承（300718.SZ） 

Q1 业绩超预期，产品结构持续优化，风电业务放量值得期待 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年实现营业收入 10.7

亿元，同比增长 8.8%；实现归母净利润 1.0 亿元，同比下降 34.2%；实现

扣非归母净利润 1.6 亿元，同比增长 36.7%。2023Q1 实现收入 2.6 亿元，

同比下降 0.8%；实现归母净利润 0.5 亿元，同比大幅增长 70.5%。 

2022 年投资减值损失已计提，从扣非看公司盈利能力已步入快速修复区

间。从收入端看，2022 年受大环境影响，行业承压明显，下游开工不足导

致工程机械、汽车板块需求较差。公司在困境中稳健经营，2022 年营收同

比增长 8.8%，展现良好韧性。从利润端看，公司此前公告称其出资 1 亿元

合资成立的合伙企业可能存在无法兑付本金及收益的风险，该项或有损失已

在 2022 年年报计提（2022 年公允价值变动净收益-1.0 亿元），导致归母净

利润同比大幅下滑。从反映公司实际经营水平的扣非口径看，公司 2022 年

扣非归母净利润为 1.6 亿元，同比增长 36.7%，超过收入增速，体现公司盈

利能力明显增强。 

2023Q1 利润表现亮眼，看好公司未来收入结构优化及风电轴承放量。公

司 2023Q1 实现收入 2.6 亿元，同比基本持平（-0.8%）；实现归母净利润

0.5 亿元，同比大幅增长 70.5%；2023Q1 单季度毛利率达 37.5%，同比/

环比分别提升 12.7pct/3.5pct，盈利能力持续增强。根据我们测算，公司汽

车业务全球市占率仅 1%左右，具备广阔成长空间，同时其代表产品金属塑

料聚合物轴承毛利率较高，长年保持在 40%以上，未来汽车业务占比有望

逐渐提升，带动整体盈利能力稳定修复。此外，自润滑轴承及高分子耐磨材

料在多领域逐渐替代传统方案，目前公司已开拓出核电、风电等新能源应用

领域。而发展国家自润滑轴承已经在建筑装饰领域，房屋、桥梁等建筑物的

减震、防震、防胀设施领域得到广泛运用。作为国内自润滑轴承龙头，公司

有望逐渐拓宽产品下游应用，实现规模快速扩张。 

盈利预测及投资建议。我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为

12.63/15.65/20.01 亿元，归母净利润分别为 2.22/2.78/3.62 亿元，当前市

值对应 PE 为 22.5/17.9/13.8X。公司是自润滑轴承的国产龙头，未来高毛利

汽车业务占比提升，叠加风电轴承业务打开新成长曲线，具备利润与估值的

双重弹性，维持“买入”评级。 

风险提示：风电轴承进展不及预期风险；原材料价格波动风险；汇率波动风

险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 985 1,071 1,263 1,565 2,001 

增长率 yoy（%） 50.3 8.8 17.8 24.0 27.8 

归母净利润（百万元） 155 102 222 278 362 

增长率 yoy（%） 

 

 

6.7 -34.2 117.3 25.6 30.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.52 0.34 0.74 0.93 1.21 

净资产收益率（%） 11.0 6.9 14.2 15.9 18.2 

P/E（倍） 32.2 48.9 22.5 17.9 13.8 

P/B（倍） 3.7 3.7 3.4 3.0 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

行业 工程机械 

前次评级 买入 

4 月 21 日收盘价(元) 16.74 

总市值(百万元) 4,988.70 

总股本(百万股) 298.01 

其中自由流通股(%) 62.17 

30 日日均成交量(百万股) 2.86 

股价走势 

作者 
 
分析师   张一鸣 

执业证书编号：S0680522070009 

邮箱：zhangyiming@gszq.com 

研究助理   刘嘉林 

执业证书编号：S0680122080032 

邮箱：liujialin@gszq.com  

相关研究 
 

1、《长盛轴承（300718.SZ）：合作投资存在减值风险，

董事长自行补足彰显领导担当》2023-03-06 

2、《长盛轴承（300718.SZ）：6MW 机型试验顺利通过，

风电轴承滑替滚趋势进一步明确》2022-12-01 

3、《长盛轴承（300718.SZ）：Q3 业绩超预期，风电轴

承业务值得期待》2022-10-24   

  

 

-25%

0%

25%

50%

75%

100%

126%

151%

2022-04 2022-08 2022-12 2023-04

长盛轴承 沪深300 



 2023 年 04 月 24 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1056 1051 1146 1368 1641  营业收入 985 1071 1263 1565 2001 

现金 128 92 63 157 200  营业成本 713 757 871 1075 1357 

应收票据及应收账款 246 246 333 385 533  营业税金及附加 6 8 9 12 15 

其他应收款 11 10 14 15 22  营业费用 19 18 24 28 36 

预付账款 4 5 5 7 9  管理费用 59 62 73 84 104 

存货 182 210 241 316 387  研发费用 41 44 52 64 80 

其他流动资产 487 489 489 489 489  财务费用 12 -5 4 11 23 

非流动资产 592 637 737 889 1103  资产减值损失 -4 -7 0 0 0 

长期投资 8 20 32 44 56  其他收益 10 12 0 0 0 

固定资产 463 492 577 714 911  公允价值变动收益 4 -100 0 0 0 

无形资产 39 40 40 41 42  投资净收益 28 23 27 28 27 

其他非流动资产 81 85 87 90 95  资产处置收益 4 0 0 0 0 

资产总计 1648 1688 1884 2257 2744  营业利润 178 114 256 319 413 

流动负债 194 182 263 465 708  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 18 24 51 259 422  营业外支出 0 0 1 1 0 

应付票据及应付账款 110 81 139 133 210  利润总额 178 113 256 319 413 

其他流动负债 66 76 73 74 76  所得税 23 12 33 40 50 

非流动负债 43 49 46 43 41  净利润 156 101 223 279 362 

长期借款 22 24 20 17 15  少数股东损益 1 -1 1 0 0 

其他非流动负债 20 26 26 26 26  归属母公司净利润 155 102 222 278 362 

负债合计 237 231 308 508 749  EBITDA 229 172 264 335 440 

少数股东权益 55 91 93 93 93  EPS（元） 0.52 0.34 0.74 0.93 1.21 

股本 297 298 298 298 298        

资本公积 324 334 334 334 334  主要财务比率      

留存收益 736 734 806 872 950  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1356 1365 1483 1656 1902  成长能力      

负债和股东权益 1648 1688 1884 2257 2744  营业收入(%) 50.3 8.8 17.8 24.0 27.8 

       营业利润(%) 4.2 -36.3 125.4 24.7 29.2 

       归属于母公司净利润(%) 6.7 -34.2 117.3 25.6 30.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.7 29.4 31.0 31.3 32.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.7 9.5 17.6 17.8 18.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 11.0 6.9 14.2 15.9 18.2 

经营活动现金流 81 159 143 137 220  ROIC(%) 11.0 7.0 14.1 14.5 15.9 

净利润 156 101 223 279 362  偿债能力      

折旧摊销 51 58 8 9 11  资产负债率(%) 14.4 13.7 16.4 22.5 27.3 

财务费用 12 -5 4 11 23  净负债比率(%) -5.4 -0.7 2.4 8.6 13.4 

投资损失 -28 -23 -27 -28 -27  流动比率 5.4 5.8 4.4 2.9 2.3 

营运资金变动 -103 -87 -65 -134 -150  速动比率 4.4 4.4 3.3 2.1 1.7 

其他经营现金流 -7 115 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 47 -138 -82 -133 -199  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 79 82 89 139 203  应收账款周转率 4.6 4.4 4.4 4.4 4.4 

长期投资 114 -57 -12 -12 -12  应付账款周转率 7.2 7.9 7.9 7.9 7.9 

其他投资现金流 241 -112 -5 -5 -9  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -60 -57 -116 -119 -139  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.34 0.74 0.93 1.21 

短期借款 18 6 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.53 0.48 0.46 0.74 

长期借款 22 1 -4 -3 -2  每股净资产(最新摊薄) 4.55 4.58 4.98 5.56 6.38 

普通股增加 99 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -87 10 0 0 0  P/E 32.2 48.9 22.5 17.9 13.8 

其他筹资现金流 -112 -76 -112 -116 -137  P/B 3.7 3.7 3.4 3.0 2.6 

现金净增加额 63 -34 -55 -115 -119  EV/EBITDA 19.6 26.9 17.7 14.3 11.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价  
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