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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.44 元

总市值/流通市值 8966/8966 百万元

52周最高价/最低价 22.44/7.65 元

近 3 个月日均成交额 749.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《龙溪股份（600592.SH）-关节轴承隐形冠军，有望充分受益人

形机器人发展机遇》 ——2025-04-16

2024年全年及2025Q1业绩承压，非经常损益影响较大。公司2024年实现营

收17.77亿元，同比减少6.68%，归母净利润1.25亿元，同比减少25.55%。

其中轴承收入9.04亿元，同比增加8.07%，核心业务保持平稳增长，轴承毛

利率40.51%，同比减少4.52个百分点，毛利率波动影响利润约4000万；非

经常损益影响4000万元，主要影响因素为资产处置收益、终止经营净利润、

公允价值变动。单季度看，2024年第四季度营收1.94亿元，同比减少60.67%，

归母净利润亏损 0.40 亿元；2025 年第一季度营收 4.09 亿元，同比减少

13.77%，主要系低毛利率的贸易收入下滑所致；归母净利润0.30亿元，同

比减少15.38%，利润下滑主要系收入下降和期间费用基本持平所致。盈利能

力方面，2024年毛利率/净利率22.22%/8.04%，同比变动+0.38/-0.42个百

分 点 。 费 用 率 方 面 ， 2024 年 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率

1.66%/4.90%/-0.84%/7.21%，同比变动+0.82/+0.35/-1.00/+0.60个百分点。

2024年全年研发投入1.28亿元，占当期制造业产品营业收入的13.36%，5

年来公司研发投入增长40.72%，带动关节轴承营业收入增长61.18%。

多举措助力核心轴承业务稳定增长，会计政策调整导致贸易收入下滑。2024

年公司轴承产品生产量/销售量分别为1433/1611万套，同比分别增长1.90%

/7.89%，核心业务保持稳定增长。增长主要驱动力为：1）把握工程机械、

重型汽车升级换代契机，抢占行业“新赛道”；2）产品覆盖了几乎所有“大

国重器”和“大科学装置”；3)空天市场稳中有进，航空航天配套市场取得

显著成效；4）多业务形成协同效应。贸易等业务收入7.89亿元，同比减少

20.18%，主要系贸易业务收入从“总额法”调整为“净额法”确认所致。贸

易业务非公司核心业务，开展贸易业务主要目的是和主业形成协同。

全方位布局关节轴承在人形机器人等未来产业的应用。2024年内，公司运用

全球领先的PTFE织物衬垫、模塑衬垫和精密仿真挤压“三大关键核心技术”，

全方位布局关节轴承在人形机器人、低空经济应用领域等未来产业。目前人

形机器人领域配套产品关节轴承处于研制或小批送样、试验阶段，2024年至

2025年3月初，公司人形相关业务产品收入已有130.25万元。2025年3月

26日，智元机器人首届供应商大会上，龙溪股份获得“优秀合作伙伴奖”。

此次获奖系公司首次公开确定为国内头部机器人公司的供应商，闭环验证了

公司在关节轴承的供应链地位，充分彰显了公司的技术实力与产业地位。

投资建议：公司是关节轴承市占率75%的行业冠军，而人形机器人应用关节

轴承是产业趋势，公司有望深度受益人形机器人发展机遇。综合参考公司

2024年经营情况和下游需求波动，我们小幅下调盈利预测，预计2025-2026

年归母净利润2.02/2.40亿元（前值2.16/2.60亿元），新增2027年归母

净利润2.96亿元，对应PE值44/37/30x，维持“优于大市”评级。

风险提示：市场竞争加剧的风险、原材料价格波动的风险、新业务发展不及

预期的风险、国际贸易摩擦的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,904 1,777 1,767 1,924 2,105

(+/-%) 10.7% -6.7% -0.58% 8.91% 9.40%

净利润(百万元) 168 125 201.8 240.2 296.2

(+/-%) -2909.8% -25.5% 61.06% 19.03% 23.31%

每股收益（元） 0.42 0.31 0.51 0.60 0.74
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EBIT Margin 8.6% 7.5% 9.8% 11.5% 13.8%

净资产收益率（ROE） 7.0% 5.1% 7.9% 8.9% 10.3%

市盈率（PE） 53.3 71.5 44.4 37.3 30.3

EV/EBITDA 44.0 50.3 38.4 31.9 25.8

市净率（PB） 3.73 3.65 3.49 3.32 3.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：龙溪股份 2025 年第一季度营业收入同比下滑 13.77% 图2：龙溪股份 2025 年第一季度归母净利润同比下滑 15.38%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：龙溪股份盈利能力保持稳定 图4：龙溪股份费用率相对稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：龙溪股份保持较高的研发投入 图6：龙溪股份 ROE 有所波动

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20250430）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2024A 25E 26E 27E 2024A 25E 26E 27E

300718.SZ 长盛轴承 优于大市 79.95 239 0.81 0.90 1.06 1.24 99 89 76 65

603667.SH 五洲新春 暂无 37.39 137 0.40 0.52 0.64 0.00 93 72 58 -

688017.SH 绿的谐波 优于大市 147.45 270 0.50 0.56 0.76 0.93 296 263 194 158

603728.SH 鸣志电器 优于大市 65.87 276 0.33 0.39 0.54 0.00 197 170 123 -

平均值 171 149 113 112

600592.SH 龙溪股份 优于大市 22.44 90 0.31 0.51 0.60 0.74 72 44 37 30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：无评级公司盈利预测系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 391 424 644 630 675 营业收入 1904 1777 1767 1924 2105

应收款项 889 687 720 809 818 营业成本 1488 1382 1330 1423 1530

存货净额 521 489 368 385 458 营业税金及附加 17 17 16 18 20

其他流动资产 76 99 49 79 87 销售费用 26 29 32 31 14

流动资产合计 2613 2436 2518 2641 2775 管理费用 82 87 88 94 100

固定资产 864 830 850 868 883 研发费用 127 128 129 138 150

无形资产及其他 75 73 70 67 64 财务费用 3 (15) 7 7 6

投资性房地产 146 308 308 308 308 投资收益 25 25 26 25 25

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 73 88 63 63 63

资产总计 3697 3646 3746 3883 4030 其他收入 (81) (103) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 244 47 95 71 83 营业利润 177 157 253 301 372

应付款项 234 233 217 229 131 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 224 276 208 195 232 利润总额 178 157 253 302 372

流动负债合计 702 556 520 495 446 所得税费用 17 14 23 28 34

长期借款及应付债券 184 212 212 212 212 少数股东损益 (7) 18 28 34 41

其他长期负债 426 420 420 420 420 归属于母公司净利润 168 125 202 240 296

长期负债合计 610 631 631 631 631 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1311 1187 1152 1126 1078 净利润 168 125 202 240 296

少数股东权益 (15) 1 24 53 84 资产减值准备 (20) 2 5 2 1

股东权益 2401 2458 2570 2704 2869 折旧摊销 70 69 91 96 99

负债和股东权益总计 3697 3646 3746 3883 4030 公允价值变动损失 (73) (88) (63) (63) (63)

财务费用 3 (15) 7 7 6

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (270) 97 59 (135) (149)

每股收益 0.42 0.31 0.51 0.60 0.74 其它 13 7 18 27 29

每股红利 0.02 0.14 0.22 0.27 0.33 经营活动现金流 (112) 213 311 167 214

每股净资产 6.01 6.15 6.43 6.77 7.18 资本开支 0 (123) (50) (50) (50)

ROIC 7% 6% 8% 10% 12% 其它投资现金流 (35) (3) 0 0 0

ROE 7% 5% 8% 9% 10% 投资活动现金流 (35) (125) (50) (50) (50)

毛利率 22% 22% 25% 26% 27% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 7% 10% 11% 14% 负债净变化 30 28 0 0 0

EBITDA Margin 12% 11% 15% 16% 19% 支付股利、利息 (9) (56) (90) (107) (131)

收入增长 11% -7% -1% 9% 9% 其它融资现金流 (46) 0 48 (24) 12

净利润增长率 -2910% -26% 61% 19% 23% 融资活动现金流 (2) (55) (41) (131) (119)

资产负债率 35% 33% 31% 30% 29% 现金净变动 (148) 33 220 (14) 45

息率 0.1% 0.6% 1.0% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 539 391 424 644 630

P/E 53.3 71.5 44.4 37.3 30.3 货币资金的期末余额 391 424 644 630 675

P/B 3.7 3.6 3.5 3.3 3.1 企业自由现金流 0 164 256 110 164

EV/EBITDA 44.0 50.3 38.4 31.9 25.8 权益自由现金流 0 192 298 80 170

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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