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兆丰股份（300695.SZ）2022年 Q3业绩点评     

Q3业绩短期承压，战略转型筑拐点 
 

 2022年 10月 30日 

 

➢ 事件概述：2022年 10月 24日，公司发布 2022年三季报，2022Q3实现

营业收入 1.12 亿元，同比-29.29%，实现归母净利润 2766.61 亿元，同比-

18.83%。 

➢ 海外需求致业绩短期承压，疫后缓解叠加海外需求修复公司业绩有望触底反

弹。公司前三季度实现营收 3.69亿元，同比-23.08%，其中，Q3实现营收 1.12

亿元，同比-29.29%，主要系海外市场需求疲软叠加国内疫情影响出口所致（公

司业务集中于北美中高端售后市场，2022H1公司海外收入占比 63.10%），2022

年 1-9 月美国汽车销量仅有 1061 万辆，同比-12.15%，其中，Q3 美国汽车销

量为 354万辆，同比+0.66%。前三季度实现归母净利润 1.24亿元，同比 37.34%，

归母净利润实现逆营收增长，其主要原因为受美元兑人民币汇率上升导致汇兑收

益增加影响（汇兑损益为-7121.62万元，去年同期-1266.08万元）。前三季度

实现毛利率 28.53%，同比-2.72Pcts，其中，Q3 毛利率为 23.06%，同比-

10.61Pcts，主要系原材料成本上升、海运运费上涨及固定资产转固带来的折旧

增加所致（22年前三季度固定资产同比+97.18%）。22Q3公司销售/管理/研发

/ 财 务 费 用 率 分 别 为 2.91%/8.49%/7.68%/-18.58% ， 同 比

+0.90Pcts/+1.41Pcts/+3.32Pcts/-12.59Pcts，其中，22Q3财务费用率波动主

要系美元兑人民币汇率上升导致汇兑收益增加所致，研发费用率波动主要系公司

持续加大研发投入助力公司战略转型所致。随着疫情逐步缓解、海外需求逐步恢

复及公司战略转型的持续落地，公司业绩有望迎来拐点。 

➢ 拓品类、扩市场，双轮驱动下公司有望迎来业绩高增长。产品端：公司以轮

毂轴承技术优势为基础，持续拓展新产品品类，通过控股子公司陕汽兆丰战略性

进入新能源电动车桥领域。此外，公司积极布局上游产业链，推进“年产 3000 

万只汽车轮毂轴承单元精密锻车件智能化工厂建设项目”，整合垂直产业链，推

进锻造核心产业链的覆盖。市场端：2022H1 年境外营收 1.62 亿元，毛利率达

38.40%，公司以北美为主营市场，深挖存量客户，积极开拓东南亚、中东等新兴

市场业务，在全球新冠疫情反复的不利环境下，保持海外业务持续增长，客户结

构进一步得到优化。在深耕北美等发达国家汽车后市场的前提下，公司加大前装

OEM 市场的开拓力度，以 AM 市场为基础，以 OEM 市场为主要增长点，目

前公司已取得某头部大型车企的平台级轮毂轴承单元定点通知单，主机配套业务

逐步打开局面。轴承售前+售后叠加新业务持续放量驱动公司收入反弹回升。 

➢ 投资建议：考虑到年初至今海外受疫情及俄乌冲突影响，原材料价格大幅上

涨，公司海外收入占比较高，因此我们下调业绩预测，预计公司 22-24年实现归

母净利润 1.54/1.61/1.86 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 20/19/16

倍。公司作为中国轮毂轴承行业龙头有望享有估值溢价，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品落地不及预期；原材料涨价风险等。 

  

 
[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） 718 556 775 1027 

增长率（%） 52.9 -22.6 39.3 32.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 126 154 161 186 

增长率（%） -21.1 21.9 5.0 15.2 

每股收益（元） 1.78 2.17 2.27 2.62 

PE 24 20 19 16 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022年 10月 28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 718 556 775 1027  成长能力（%）     

营业成本 507 402 564 754  营业收入增长率 52.88 -22.58 39.27 32.61 

营业税金及附加 3 3 4 5  EBIT增长率 -19.49 -39.13 33.33 30.93 

销售费用 12 11 15 19  净利润增长率 -21.10 21.88 4.96 15.16 

管理费用 37 29 40 53  盈利能力（%）     

研发费用 41 36 51 64  毛利率 29.45 27.67 27.22 26.63 

EBIT 124 75 101 132  净利润率 16.43 27.02 20.22 17.39 

财务费用 -13 -80 -50 -40  总资产收益率 ROA 4.96 5.86 5.56 5.86 

资产减值损失 -4 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.44 7.45 7.44 8.12 

投资收益 0 1 1 1  偿债能力     

营业利润 138 175 179 204  流动比率 3.88 4.26 3.48 3.13 

营业外收支 -2 -2 1 1  速动比率 3.56 3.96 3.17 2.82 

利润总额 136 173 180 205  现金比率 2.75 3.29 2.51 2.13 

所得税 18 23 24 27  资产负债率（%） 21.31 19.84 24.15 27.00 

净利润 118 150 157 179  经营效率     

归属于母公司净利润 126 154 161 186  应收账款周转天数 177.06 179.04 177.03 177.71 

EBITDA 168 79 104 134  存货周转天数 104.11 117.45 123.17 114.91 

      总资产周转率 0.28 0.21 0.27 0.32 

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

货币资金 1268 1447 1559 1655  每股收益 1.78 2.17 2.27 2.62 

应收账款及票据 348 273 376 500  每股净资产 27.63 29.10 30.58 32.28 

预付款项 2 1 2 2  每股经营现金流 1.97 3.19 2.27 2.17 

存货 145 129 190 237  每股股利 0.00 0.76 0.80 0.92 

其他流动资产 30 25 33 37  估值分析     

流动资产合计 1793 1876 2160 2431  PE 24 20 19 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 304 339 369 394  EV/EBITDA 10.69 20.44 14.51 10.49 

无形资产 62 62 62 62  股息收益率（%） 0.00 1.77 1.85 2.13 

非流动资产合计 749 746 743 740       

资产合计 2542 2621 2902 3171       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 383 375 532 661  净利润 118 150 157 179 

其他流动负债 79 65 89 115  折旧和摊销 44 4 3 3 

流动负债合计 462 440 621 776  营运资金变动 -46 75 8 -21 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 140 226 161 154 

其他长期负债 80 80 80 80  资本开支 -84 2 6 6 

非流动负债合计 80 80 80 80  投资 -7 0 0 0 

负债合计 542 520 701 856  投资活动现金流 -142 2 7 6 

股本 67 71 71 71  股权募资 0 4 0 0 

少数股东权益 41 37 33 25  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 2001 2101 2201 2315  筹资活动现金流 -33 -50 -56 -65 

负债和股东权益合计 2542 2621 2902 3171  现金净流量 -44 179 112 96 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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