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➢ 事件：公司披露 2022 年中报：1）2022H1：营收 12.62 亿元，yoy+0.13%；

归母净利 2.43 亿元，yoy+38.32%，毛利率 31.31%，yoy+2.82pct，净利率

19.78%，yoy+5.88pct；2）2022Q2：营收 6.19 亿元，yoy-11.54%，归母净

利 1.45 亿元，yoy+41.42%，毛利率 28.06%，yoy-1.37pct，净利率 24.03%，

yoy+9.39pct。 

➢ 受行业 Q2 景气度低迷影响，收入略有下滑。202H1，公司回转支撑业务营

收 10.54 亿元，yoy-6.81%，风电类产品营收 9.72 亿元，yoy-6.25%，上半年

出现下滑与风电行业上半年受疫情拖累表现低迷有关。在行业需求较弱的背景

下，公司二季度毛利率并未出现大幅下滑，主要与子公司圣久锻件工艺技术日臻

成熟有关，其产能得到充分释放，充分优质地保证了公司的原材料供应，降低了

生产成本。截至目前，公司先后研制了 1.5-12 兆瓦变桨和偏航轴承，大功率风

电偏航变桨轴承技术和工艺水平已达到进口替代。公司完成了 2-5MW 风力发电

机三排圆柱滚子主轴轴承、3-6.25MW 风力发电机无软带双列圆锥滚子主轴轴承

的研发设计并实现了量产；3-7MW 风力发电机单列圆锥滚子轴承的研发设计并

实现了小批量生产；公司 12MW 海上抗台风型风力发电机组主轴轴承已成功下

线，这是国产首台套产品，也是目前国内最大功率风电机组主轴轴承。标志着公

司已成功实现从世界风电主轴轴承研发的跟随者到自主创新者的身份转变，成功

解决了大功率风力发电机组一个关键部件国外技术垄断和卡脖子问题。公司在风

电轴承的研发生产能力加快了国产轴承的进口替代进程。 

➢ 轴承龙头掌握核心技术，产业链加速布局。公司自成立以来，专注从事大型

回转支承的设计制造，经过多年的设计创新、设备更新和工艺改进，目前大功率

风力发电组用的三排滚子主轴轴承替代进口，成为国内唯一制造商；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。2018-2021 公司核心客户贡献收入占公司整体收入比例在 66%-

91%，2021 年前五大客户为明阳（占收入比例 41%）、远景（16%）、东方电

气（10%）、三一重能（8%）、中国海装（5%），此外湘电、哈风、华仪风电

等均为公司客户，客户多元化趋势清晰。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，轴承产业链加速布局。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别是 7.1、9.4、12.8 亿元，

对应 PE 分别是 37x、28x、21x。考虑到公司风电轴承领域的国产替代龙头地位，

维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：1）行业竞争加剧的风险；2）海外企业降价压公司利润空间的风

险；3）项目进度低于预期风险。  
 

[Table_Forcast] 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  3,226  4,321  5,511  

增长率（%） 20.0  30.2  33.9  27.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 514  714  938  1,281  

增长率（%） 21.1  38.8  31.4  36.5  

每股收益（元） 1.56  2.17  2.85  3.89  

PE 51  37  28  21  

PB 7.7  6.2  5.0  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  3,226  4,321  5,511   成长能力（%）     

营业成本 1,713  2,188  2,910  3,668   营业收入增长率 19.98  30.24  33.94  27.54  

营业税金及附加 11  14  19  24   EBIT 增长率 21.81  46.83  41.10  33.98  

销售费用 7  10  13  16   净利润增长率 21.09  38.84  31.43  36.55  

管理费用 32  42  48  55   盈利能力（%）     

研发费用 106  135  151  165   毛利率 30.82  32.18  32.66  33.44  

EBIT 570  837  1,181  1,582   净利润率 20.79  22.17  21.75  23.29  

财务费用 76  80  90  99   总资产收益率 ROA 8.22  9.51  10.36  11.67  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.97  16.66  17.96  19.70  

投资收益 -7  26  9  6   偿债能力         

营业利润 586  814  1,071  1,462   流动比率 2.04  2.02  1.95  2.10  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.76  1.72  1.63  1.77  

利润总额 587  815  1,071  1,462   现金比率 0.47  0.43  0.36  0.50  

所得税 72  100  131  179   资产负债率（%） 43.93  41.94  41.49  40.05  

净利润 515  715  940  1,283   经营效率     

归属于母公司净利润 514  714  938  1,281   应收账款周转天数 133.84  133.84  133.84  133.84  

EBITDA 639  958  1,347  1,753   存货周转天数 114.43  114.43  114.43  114.43  

           总资产周转率 0.40  0.43  0.48  0.50  

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

货币资金 943  1,033  1,075  1,820   每股收益 1.56  2.17  2.85  3.89  

应收账款及票据 1,127  1,428  1,927  2,468   每股净资产 10.42  13.00  15.84  19.73  

预付款项 9  12  15  19   每股经营现金流 -1.04  1.68  2.30  3.23  

存货 537  686  912  1,150   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,464  1,695  1,939  2,204   估值分析         

流动资产合计 4,081  4,853  5,868  7,662   PE 51  37  28  21  

长期股权投资 145  145  145  145   PB 7.7  6.2  5.0  4.1  

固定资产 788  1,267  1,801  1,930   EV/EBITDA 40.71  27.04  19.19  14.33  

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  7,508  9,056  10,979             

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  1,601  2,129  2,683   净利润 515  715  940  1,283  

其他流动负债 202  255  336  421   折旧和摊销 69  121  167  171  

流动负债合计 2,005  2,405  3,014  3,654   营运资金变动 -940  -259  -404  -449  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -342  552  758  1,064  

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  3,149  3,757  4,397   投资活动现金流 -1,518  -574  -691  -294  

股本 194  330  330  330   股权募资 1,452  136  0  0  

少数股东权益 72  73  75  77   债务募资 284  0  0  0  

股东权益合计 3,508  4,359  5,299  6,582   筹资活动现金流 1,698  111  -25  -25  

负债和股东权益合计 6,256  7,508  9,056  10,979   现金净流量 -162  90  42  745  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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