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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.19 

流通 A 股(亿股) 0.71 

52 周内股价区间(元) 15.82-31.29 

总市值(亿元) 54.45 

总资产(亿元) 35.35 

每股净资产(元) 10.00 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司公布 2024年报，2024年实现营收 13.55亿元，同比增长 19.26%；

实现归母净利润 1.00亿元，同比下降 24.85%。2024Q4公司实现营业收入 4.32

亿元，同比增长67.22%；实现归母净利润0.16亿元，同比增长105.56%。2025Q1

公司实现营业收入 3.8亿元，同比增长 39.8%；实现归母净利润 0.4亿元，同比

增长 34.7%。 

 公司风电轴承保持架以及汽零营收保持较快增长。公司营收保持较快的增长，

净利润下滑主要系以政府补助为主的其他收益较上期减少以及计提减值准备增

加等综合因素叠加影响所致。分行业来看：2024年，公司轴承保持架实现营收

5.93 亿元，同比增长 16.09%，其中风电行业轴承保持架营收 2.43 亿元，同比

增长 30.45%；汽车精密零部件实现营收 5.95亿元，同比增长 27.05%，其中定

转子系列产品实现营收 1.58 亿元，同比增长 303.26%。 

 公司毛利率承压。2024年公司综合毛利率为 28.64%，同比下降 4.50个百分点；

公司净利率为 7.15%，同比下降 4.88个百分点。毛利率下降主要因为市场竞争

以及公司产品结构变化。2024年公司期间费用率为 19.40%，同比下降 0.71个

百分点；销售费用率为 2.22%，同比增加 0.26个百分点；管理费用率为 9.28%，

同比下降 0.54 个百分点；研发费用率为 7.39%，同比下降 0.38 个百分点；财

务费用率为0.50%，同比下降0.04个百分点。2025Q1公司综合毛利率为30.4%，

同比下降 3.3个百分点；净利润率为 10.0%，同比下降 0.4个百分点。2025Q1

公司期间费用率为 18.3%，同比下降 2.7个百分点。 

 以精密冲压代替锻造工艺，公司拓展减速器柔轮初坯产品，助力国产替代。公

司以精密冲压工艺代替锻造工艺研发生产柔轮初坯产品，该产品协同钢材母材

生产厂、精冲材料二次加工压延厂商进行原材料的开发，以替代国外进口材料，

从而满足该产品需要一定的刚性和柔性的特殊材质要求。目前柔轮初坯产品尚

处于研发测试验证阶段。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 1.4、1.9、2.4

亿元，未来三年归母净利润复合增速为 34%。考虑公司汽零领域快速放量，同

时拓展机器人等新行业打开成长空间，给予公司 2025 年 50倍 PE，对应目标价

31.50 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料价格波动

的风险；减速器柔轮初坯产品研发以及市场开拓不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1355.34  1633.82  1936.50  2245.65  

    增长率 19.26% 20.55% 18.53% 15.96% 

归属母公司净利润（百万元） 99.54  137.87  186.15  240.17  

    增长率 -24.85% 38.51% 35.01% 29.02% 

每股收益EPS（元） 0.45  0.63  0.85  1.10  

净资产收益率 ROE 4.50% 6.05% 7.64% 9.10% 

PE 55  39  29  23  

PB 2.53  2.39  2.24  2.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 金帝股份：立足精密冲压技术，多领域布局 

1.1 国内轴承保持架领先优势，汽零产品逐步放量 

以精密冲压技术为核心，逐步构建“轴承保持架+汽车精密零部件”双主业格局。公司

前身 2003 年与世界级轴承公司 SKF、NSK 建立合作，至 2012 年与全球八大轴承公司均形

成合作关系。公司从轴承保持架业务起步，自 2015 年将轴承保持架的技术工艺和制造经验

向汽车精密零部件方向拓展，形成轴承保持架和汽车精密零部件两大类产品线，同时针对氢

能领域进行前瞻性布局。 

图 1：金帝股份发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

股权结构集中，子公司各司其职。公司实际控制人郑广会、赵秀华为夫妻关系，合计持

有公司股权 58.28%。博源节能、博源精密、迈德工科、蔚水蓝天、迈德墨西哥主要从事汽

车零部件生产及销售业务。意吉希、金源科技、金帝墨西哥主要从事保持架生产及销售相关

业务。天蔚蓝、博远科技分别从事电驱动系统、新能源技术的研发。 
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图 2：公司股权结构图 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司具有轴承保持架、汽车精密零部件、氢能三大业务板块。1）轴承保持架：专门配

套组装轴承的关键零部件，公司直接客户主要为国内外的轴承成品生产商，下游应用领域主

要包括风电发电、轨道交通、汽车、精密机械、数控机床、航空航天、家用电器等。轴承配

件是为满足具体工况条件与轴承搭配使用的零部件。2）汽车精密零部件产品：主要在传统

汽车及混动汽车变速箱、发动机和新能源汽车电驱动系统等动力系统中应用，另外在门锁、

安全、座椅等系统进行平台化应用，主要销售给汽车零部件客户或整车厂客户。3）氢能源

产品：涵盖用氢领域的氢燃料电池双极板、复合端板等配件，制氢领域的碱性电解槽、PEM

电解槽及固体氧化物电解槽极板，以及储能领域的全钒液流电池石墨双极板等。 

以精密冲压工艺代替锻造工艺，有望实现减速器柔轮初坯国产替代。公司结合工艺生产

装备优势、模具加工装备优势、检测设备优势以及精密冲压工艺技术优势，以精密冲压工艺

代替锻造工艺研发生产柔轮初坯产品，该产品协同钢材母材生产厂、精冲材料二次加工压延

厂商进行原材料的开发，以替代国外进口材料，从而满足该产品需要一定的刚性和柔性的特

殊材质要求。目前柔轮初坯产品尚处于研发测试验证阶段。  
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图 3：公司轴承保持架主要产品  图 4：公司汽车精密零部件具体应用部位 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

风电行业轴承保持架毛利率较高，汽车零部件产品占比持续提升。2020-2024 年以来，

公司汽车零部件收入实现快速增长，占比从 26.8%提升至 43.9%。2024 年公司风电行业保

持架实现营收 2.4 亿元，同比增长 30.4%，主要得益于风电行业招标数量显著增长；汽车零

部件实现收入 5.9 亿元，同比增长 27.1%，主要系公司积极推动异步电机定转子产品终端应

用场景，定点产品项目增加显著。 

图 5：汽车零部件产品占比持续提升  图 6：风电行业轴承保持架毛利率显著高于其他产品 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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1.2 收入规模快速增长，高研发助力可持续增长 

公司收入规模快速增长，2025Q1 业绩亮眼。2020-2024 年，公司营收从 6.3 亿元增长

至 13.6 亿元，复合 CAGR 达 21%。2024 年公司营业收入同比增长 19.3%，实现归母净利

润 9954 万元，同比下滑 24.9%，主要系以政府补助为主的其他收益同比减少较多，同时部

分募投项目及新产品尚处于前期阶段，对当期利润造成一定影响。2025 年一季度，公司实

现营收 3.8 亿元，同比增长 39.8%，实现归母净利润 3867 万元，同比增长 34.7%。 

图 7：2024 年公司实现营收 13.6 亿元  图 8：2024 年公司实现归母净利润 9954 万元 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

研发力度持续加强，费用管控保持良好。2024 年公司毛利率、净利率分别为 28.6%、

7.2%，分别同比减少 4.5、4.9 个百分点；期间费用率为 19.4%，同比减少 0.7 个百分点。

2024 年，公司研发投入 1.0 亿元，同比增长 13.4%。公司致力于根据行业技术的发展方向

开展前瞻性技术研究工作，不断研发迭代新产品，以保证能够顺应轴承行业与汽车零部件行

业的专业化分工的发展趋势，并保持公司在市场竞争中的技术优势。同时结合客户的未来需

求和公司产业布局规划作为技术进步的发展方向，夯实公司在行业领域内的核心竞争优势，

研发投入持续增加。 

图 9：2024 年公司毛利率、净利率分别为 28.6%、7.2%  图 10：公司费用管控良好 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1）轴承保持架：受益于风电新增装机需求较高，公司风电轴承保持架预计维持较高增

速；此外其他行业保持架稳健增长。预计 2025-2027 年轴承保持架订单分别同比增长 18.2%、

16.8%、14.8%，毛利率稳中有升。 

2）汽车精密零部件：公司定转子产品快速放量，截至 2025 年 3 月末，公司电驱动系统

定转子系列产品已有 77 个产品项目。预计 2025-2027 年汽车精密零部件订单分别同比增长

26.5%、22.7%、18.6%，毛利率保持稳定。 

基于以上假设，预计公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

轴承保持架  

收入  593.07 700.94 818.39 939.69 

增速  16.1% 18.2% 16.8% 14.8% 

毛利率  40.6% 40.9% 41.6% 42.1% 

汽车精密零部件  

收入  594.88 752.67 923.78 1,096.02 

增速  27.1% 26.5% 22.7% 18.6% 

毛利率  21.9% 21.4% 21.2% 21.1% 

其他  

收入  167.39 180.21 194.33 209.93 

增速  6.4% 7.7% 7.8% 8.0% 

毛利率  9.9% 7.1% 7.1% 7.1% 

 

合计  

收入  1,355.34 1,633.82 1,936.50 2,245.64 

增速  19.3% 20.5% 18.5% 16.0% 

毛利率  28.6% 28.2% 28.4% 28.6% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

综合考虑公司业务范围，选择拥有轴承业务的五洲新春、力星股份，以及拥有汽车零部

件业务的贝斯特做为可比公司，可比公司 2025-2027 年的 PE 分别为 49、38、26X。预计公

司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.4、1.9、2.4 亿元，未来三年归母净利润复合增速为 34%。

考虑公司汽零领域快速放量，同时拓展机器人等新行业打开成长空间，给予公司 2025 年 50

倍 PE，对应目标价 31.50 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

603667.SH 五洲新春  37.39 0.25 0.52 0.65 / 149.56 72.41 57.75 / 

300421.SZ 力星股份  15.59 0.19 0.44 0.62 / 83.01 35.26 25.05 / 

300580.SZ 贝斯特  27.78 0.58 0.73 0.89 1.06 48.02 37.86 31.11 26.28 

平均值  93.53 48.51 37.97 26.28 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

下游需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料价格波动的风险；减速器柔轮

初坯产品研发以及市场开拓不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1355.34  1633.82  1936.50  2245.65  净利润 96.92  137.87  186.15  240.17  

营业成本 967.21  1173.50  1386.17  1603.69  折旧与摊销 107.57  63.24  63.24  63.24  

营业税金及附加 11.32  13.07  15.49  17.97  财务费用 6.74  18.31  20.17  22.29  

销售费用 30.12  32.68  38.73  44.91  资产减值损失 -15.25  0.00  0.00  0.00  

管理费用 125.82  245.07  271.11  291.93  经营营运资本变动 -182.32  -57.43  -154.79  -144.65  

财务费用 6.74  18.31  20.17  22.29  其他  -171.69  13.39  -15.07  6.17  

资产减值损失 -15.25  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -158.04  175.38  99.70  187.22  

投资收益 4.02  0.00  0.00  0.00  资本支出 -393.54  -200.00  -150.00  -100.00  

公允价值变动损益 1.49  2.00  2.00  2.00  其他  162.74  2.00  2.00  2.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -230.80  -198.00  -148.00  -98.00  

营业利润 106.51  153.19  206.83  266.86  短期借款 215.13  -28.92  126.31  1.22  

其他非经营损益  -0.03  0.00  0.00  0.00  长期借款 -3.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 106.48  153.19  206.83  266.86  股权融资 2.76  0.00  0.00  0.00  

所得税 9.56  15.32  20.68  26.69  支付股利 -76.69  -19.91  -27.57  -37.23  

净利润 96.92  137.87  186.15  240.17  其他  -29.21  -45.71  -20.17  -22.29  

少数股东损益 -2.62  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 108.99  -94.54  78.57  -58.31  

归属母公司股东净利润 99.54  137.87  186.15  240.17  现金流量净额 -284.76  -117.16  30.27  30.91  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 280.54  163.38  193.65  224.56  成长能力         

应收和预付款项 734.96  762.94  931.40  1090.84  销售收入增长率 19.26% 20.55% 18.53% 15.96% 

存货  428.01  526.14  637.70  730.88  营业利润增长率 -30.61% 43.83% 35.01% 29.02% 

其他流动资产 290.94  287.98  298.64  309.52  净利润增长率 -29.11% 42.26% 35.01% 29.02% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -11.04% 6.31% 23.64% 21.41% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1195.02  1356.17  1467.32  1528.47  毛利率 28.64% 28.17% 28.42% 28.59% 

无形资产和开发支出 226.56  203.18  179.79  156.41  三费率 12.00% 18.12% 17.04% 15.99% 

其他非流动资产 138.27  137.26  136.25  135.24  净利率 7.15% 8.44% 9.61% 10.69% 

资产总计 3294.30  3437.06  3844.74  4175.93  ROE 4.50% 6.05% 7.64% 9.10% 

短期借款 257.74  228.82  355.13  356.35  ROA 2.94% 4.01% 4.84% 5.75% 

应付和预收款项 499.67  575.61  683.83  795.94  ROIC 6.01% 7.09% 8.43% 9.75% 

长期借款 130.10  130.10  130.10  130.10  EBITDA/销售收入  16.29% 14.37% 14.99% 15.69% 

其他负债 250.88  223.49  238.08  253.00  营运能力         

负债合计 1138.40  1158.03  1407.14  1535.39  总资产周转率 0.44  0.49  0.53  0.56  

股本  219.11  219.11  219.11  219.11  固定资产周转率 1.72  1.94  2.41  2.93  

资本公积 1431.59  1431.59  1431.59  1431.59  应收账款周转率 2.60  2.50  2.60  2.53  

留存收益 507.39  625.35  783.92  986.86  存货周转率 2.39  2.38  2.35  2.32  

归属母公司股东权益 2152.92  2276.05  2434.62  2637.56  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 64.18% — — — 

少数股东权益 2.98  2.98  2.98  2.98  资本结构         

股东权益合计 2155.90  2279.03  2437.60  2640.54  资产负债率 34.56% 33.69% 36.60% 36.77% 

负债和股东权益合计 3294.30  3437.06  3844.74  4175.93  带息债务/总负债 34.07% 30.99% 34.48% 31.68% 

         流动比率 2.00  1.97  1.82  1.87  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.51  1.37  1.26  1.29  

EBITDA 220.82  234.75  290.24  352.39  股利支付率 77.04% 14.44% 14.81% 15.50% 

PE 54.70  39.49  29.25  22.67  每股指标         

PB 2.53  2.39  2.24  2.06  每股收益 0.45  0.63  0.85  1.10  

PS 4.02  3.33  2.81  2.42  每股净资产 9.83  10.39  11.11  12.04  

EV/EBITDA 23.67  22.50  18.53  15.18  每股经营现金 -0.72  0.80  0.46  0.85  

股息率 1.41% 0.37% 0.51% 0.68% 每股股利 0.35  0.09  0.13  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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