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[Table_Title]   新强联（300850.SZ）2021 年报及 2022 年一季报点评   

2021 年稳健发展，2022Q1 盈利性超预期  2022 年 04 月 22 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司披露 2021 年年报及 2022 年一季报：1）2021 年：营收 24.77

亿，yoy+20.0%；归母净利 5.14 亿，yoy+21.1%，毛利率 30.82%，yoy-0.37pct，

净利率 20.79%，yoy+0.22pct；2）2021Q4：营收 5.77 亿，yoy-23.4%，归母

净利 1.14 亿，yoy-31.1%，毛利率 28.97%，yoy+4.1pct，净利率 19.95%，

yoy-2.1pct；3）2022Q1：营收 6.44 亿，yoy+14.7%；归母净利 0.98 亿，

yoy+34.0%。毛利率 34.42%，yoy+7.1pct，净利率 15.69%，yoy+2.7pct。 

 2021 年稳健发展，2022Q1 盈利性超预期。2021 年，公司回转支撑业务

营收 22.6 亿，yoy+19.23%，销量约 1.95 万件，yoy+22.24%，均价约 11.6 万

元/件，yoy-2.5%，均价下滑可能跟 2021 年风电双排球轴承降价有关；2021 年

回转支撑业务毛利率 32.15%，yoy+0.37pct，在吨价下降的情况下毛利率提升

主要依靠单吨成本同比降 3.0%实现：1）单吨直接材料同比上升 4.8%，可能与

轴承钢等原材料价格上行有关；2）单吨直接人工和单吨制造费用实现了同比

8.7%的下滑，体现一定规模效应。2022Q1 营收 6.44 亿，虽同比增速仅有 14.7%，

但 2021Q1 营收基数较高，能实现正增长实属不易，毛利率同比提升 7.1pct，净

利率同比提升 2.7pct，可能主要与高毛利率的主轴承和三排轴承占比提升有关。  

 轴承龙头掌握核心技术，产业链加速布局。风电轴承行业是目前国内风电大

部件中国产化率较低环节，也是能够躲避风机大型化趋势下降价压力的环节。根

据 Wood Mackenzie 的数据，截至 2019 年我国风电核心部件基本都实现了国

产化，例如塔筒（国产化率 100%）、发电机（93%）、机舱（89%）、齿轮箱（80%）、

变流器（75%）、叶片（73%），而主轴轴承的国产化率仅为 33%，变桨&偏航轴

承国产化率仅为 50%。参考三一重能的变桨偏航轴承及主轴轴承的采购单价及

新强联公告，我们预测中国风电轴承市场的规模有望从 2020 年的 192.2 亿元提

升至 2023 年的 226.3 亿元，其中主轴轴承约 105.6 亿元，变桨偏航轴承约 120.7

亿元。从单 MW 投资来看，主轴轴承和变桨偏航轴承均呈现上行趋势，摆脱大

型化趋势下降价压力。目前，公司大功率风力发电机组变桨轴承、偏航轴承形成

了批量生产能力，成为行业内主要生产厂家之一；盾构机主轴承及盾构机关键零

部件形成量产并替代进口；特大型重载回转支承形成量产。2021Q1 公司披露前

五大客户为明阳（占收入比例 38%）、远景（22%）、湘电（13%）、新能轴承（10%）、

三一（6%），不过度依赖于单一客户。此外，公司通过并购豪智机械布局齿轮箱

锁紧盘环节，同时拟发行可转债布局齿轮箱轴承环节。 

 投资建议：考虑到公司各项业务发展势头较好，预计公司 2022-2024 年归

母净利润分别是 7.5/9.3/11.1 亿元，对应 PE 分别是 25x/20x/17x，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：新项目投产进度低于预期风险，疫情影响需求风电。 

[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） 2,477  3,712  4,842  5,691  

增长率（%） 20.0  49.9  30.4  17.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 514  752  934  1,109  

增长率（%） 21.1  46.2  24.2  18.8  

每股收益（元） 2.65  3.88  4.82  5.72  

PE 36  25  20  17  

PB 5.4  4.4  3.6  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 21 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 2,477  3,712  4,842  5,691   成长能力（%）     

营业成本 1,713  2,557  3,334  3,919   营业收入增长率 19.98  49.85  30.45  17.54  

营业税金及附加 11  16  21  25   EBIT 增长率 23.29  50.27  30.61  17.53  

销售费用 7  11  14  17   净利润增长率 21.09  46.21  24.19  18.76  

管理费用 32  56  73  85   盈利能力（%）     

研发费用 106  159  208  244   毛利率 30.82  31.10  31.13  31.13  

EBIT 607  912  1,191  1,400   净利润率 20.79  20.29  19.32  19.52  

财务费用 76  80  91  101   总资产收益率 ROA 8.22  9.74  10.03  10.16  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.97  17.96  18.23  17.80  

投资收益 -7  -7  -7  -9   偿债能力         

营业利润 586  858  1,066  1,265   流动比率 2.04  1.87  1.82  1.97  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.76  1.56  1.50  1.64  

利润总额 587  858  1,066  1,265   现金比率 0.47  0.29  0.25  0.40  

所得税 72  105  130  155   资产负债率（%） 43.93  44.80  44.18  42.21  

净利润 515  753  935  1,111   经营效率     

归属于母公司净利润 514  752  934  1,109   应收账款周转天数 133.84  133.84  133.84  133.84  

EBITDA 676  1,033  1,358  1,571   存货周转天数 114.43  114.43  114.43  114.43  

           总资产周转率 0.40  0.48  0.52  0.52  

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

货币资金 943  798  840  1,552   每股收益 2.65  3.88  4.82  5.72  

应收账款及票据 1,127  1,649  2,164  2,550   每股净资产 17.72  21.59  26.41  32.13  

预付款项 9  13  18  21   每股经营现金流 -1.77  2.51  3.99  5.39  

存货 537  802  1,045  1,229   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,464  1,803  2,055  2,245   估值分析         

流动资产合计 4,081  5,066  6,122  7,596   PE 36  25  20  17  

长期股权投资 145  145  145  145   PB 5.4  4.4  3.6  3.0  

固定资产 788  1,267  1,801  1,930   EV/EBITDA 26.81  17.67  13.41  11.14  

无形资产 155  155  155  155   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,176  2,655  3,188  3,317            

资产合计 6,256  7,720  9,310  10,914             

短期借款 549  549  549  549   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,254  1,871  2,439  2,868   净利润 515  753  935  1,111  

其他流动负债 202  295  382  446   折旧和摊销 69  121  167  171  

流动负债合计 2,005  2,716  3,370  3,863   营运资金变动 -940  -395  -400  -310  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -342  487  774  1,045  

其他长期负债 743  743  743  743   资本开支 -571  -600  -700  -300  

非流动负债合计 743  743  743  743   投资 -1,001  -64  0  0  

负债合计 2,748  3,459  4,114  4,607   投资活动现金流 -1,518  -607  -707  -308  

股本 194  194  194  194   股权募资 1,452  0  0  0  

少数股东权益 72  73  75  76   债务募资 284  0  0  0  

股东权益合计 3,508  4,261  5,196  6,307   筹资活动现金流 1,698  -25  -25  -25  

负债和股东权益合计 6,256  7,720  9,310  10,914   现金净流量 -162  -145  42  712  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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