
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

 

公司简介 
公司为国机集团精工板块唯一上市公司，拥有 1958 年成立的轴研所

和三磨所两大国家级研究所，技术实力雄厚。公司主营业务涵盖轴承、

超硬制品、贸易等三大板块，下游覆盖面广，内生增长确定性强。 

投资逻辑： 

1、轴承业务：特种轴承夯实基本盘，高端民用轴承引领国产替代。公

司特种轴承主要应用于航空航天领域、收入约占公司轴承行业收入的

一半左右，处于国内垄断地位；受益于国家航天蓬勃发展，公司特种

轴承需求稳健，预计 22-24 年收入复合增速为 25%。民用轴承领域，

公司看好风电行业长期发展趋势，将推进大功率风电主轴轴承的产业

化。公司携手东方电气，陆续开发了国内首台 4.5MW/7MW/10MW 单列

圆锥滚子主轴轴承并进行装机，已实现 5-7MW 双馈机型 SRB 主轴轴承

和半直驱机型 TRB 主轴轴承批量供货；目前具备风电主轴轴承、偏航

变桨轴承、齿轮箱及电机轴承年产能各 1500 台套，随着公司产能投

入，预计公司 22-24 年风电轴承收入 0.85、2.3、3.3 亿元，同比增

长 113%、171%、43%。 

2、半导体耗材领域国产替代，CVD 法金刚石持续投入。国内半导体划

片刀和砂轮等耗材市场主要由日本 Disco、美国 K&S 等垄断、市场份

额约 80%。三磨所的划片刀、减薄砂轮等产品凭借质量和性价比优势，

已经实现对华天科技、长电科技、通富微电等批量供货。我们估计 2022

年我国这块市场空间约 20 亿元，公司进口替代空间值得期待。公司

于 2022 年 12 月推出定增预案，拟募集资金不超 2.84 亿元用于 CVD

法大单晶金刚石项目（二期）建设，建成后将新增大单晶金刚石 65 万

片/年的产能。当前培育钻石应用最为成熟，随着其在珠宝首饰领域

逐步得到认可，有望为公司业绩注入增长极。此外，22 年年底，公司

六面顶压机产能已扩至 400-450 台/年，总体规模稳健增长。 

3、重视提质增效，利润释放可期。1H2022,三磨所和轴研所净利率约

19%、16%，盈利能力总体较高。过去几年公司民品轴承大额资产减值

和信用减值较多。我们判断，公司资产质量已逐渐优化，未来预计随

着公司核心业务的发展以及国企注重提升经营质量，公司利润有望顺

利释放。 

盈利预测、估值和评级 

预计公司 2022-24 年归母净利润为 2.2、3.1、4.1 亿元，对应 PE 分

别为 29/20/16 倍。考虑到公司轴承和超硬材料稳健增长的确定性以

及公司持续深化改革提升经营效率，给予公司 23 年 30 倍 PE,目标价

约 20.42 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 
下游需求不及预期；培育钻石市场价格持续下跌；竞争加剧的风险。 

  

 

 
 

 

 
  

 

 

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,355 3,328 3,741 4,277 4,892 

营业收入增长率 12.95% 41.30% 12.41% 14.32% 14.38% 

归母净利润(百万元) 62 127 219 309 408 

归母净利润增长率 126.35

% 

104.55% 71.69% 41.17% 31.99% 

摊薄每股收益(元) 0.119 0.243 0.413 0.584 0.770 

每股经营性现金流净额 0.73 0.35 0.43 1.02 0.78 

ROE(归属母公司)(摊薄) 2.25% 4.42% 7.15% 9.52% 11.69% 

P/E 84.79 61.25 28.94 20.50 15.53 

P/B 1.90 2.70 2.07 1.95 1.81    

来源：公司年报、国金证券研究所 
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1.拥有两大国家级研究所，核心业务内生增长强劲 

1.1.国机集团上市平台，拥有轴研所和三磨所两大国家级研究所 

公司由洛阳轴承研究所于 2001年以部分资产作为主发起人发起设立，并于 2009年和 2017
年，将轴研所全部业务、郑州磨具磨料磨削研究所（简称“三磨所”）和中国机械工业国
际合作有限公司（简称“中机合作”）等资产注入上市公司。另外，公司还托管白鸽磨料
磨具有限公司和成都工具研究所有限公司两家企业。公司隶属于中国机械工业集团有限公
司（国机集团），为国机集团精工板块唯一上市公司。 

公司轴承板块的运营主体为轴研所和轴研科技，轴研所创建于 1958 年，是我国轴承行业
唯一的综合性研究开发机构。2022 年 6 月，公司将风电、盾构等重型轴承业务从轴研所
单独划出、注入洛阳轴研科技有限公司（简称“轴研科技”）运营，并将轴研科技提级至
公司进行管理。磨料磨具板块的运营主体为三磨所，三磨所创建于 1958 年，是我国磨料
磨具行业唯一的综合性研究开发机构。贸易及工程服务板块的运营主体为 1981 年成立的
中机合作，中机合作一直是我国具有较大影响力的磨料磨具进出口公司。 

图表1：公司股权及业务架构图 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

从营业收入上看，贸易及工程服务收入占比最大，其次为轴承制造和磨料磨具业务，1H22
分别占比 45%，28%，27%；从毛利润上看，磨料磨具和轴承制造为两大核心，贸易及工程
服务的毛利率较低，1H22公司贸易、轴承制造和磨料磨具三项业务的毛利润占比分别 11%、
43%、46%。 

图表2：历年公司收入构成  图表3：1H2022 公司毛利润构成 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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1.2.两大研究所技术领先，内生增长强劲 

近几年，公司注重企业高质量发展能力和盈利水平提升，经营业绩持续创造历史新高，
2017-2021年，公司营收复合增速 22.17%，公司归母净利润复合增速 67.85%。近期，公司
发布 2022 年度业绩预告，预计实现归母净利润 2.00-2.60 亿元，同比预计增长 57.01%-
104.11%；预计实现扣非归母净利润 1.25-1.85 亿元，同比预计增长 257.35%-428.87%；
主因公司核心业务取得较好发展，轴承业务以及超硬材料制品业务均有增长，带动整体业
绩上升。 

图表4：公司历年营收及增速  图表5：公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

公司持续投入研发，核心产品毛利率水平高。公司科研创新水平在国内同行业处于领先地
位，较强的技术研发能力构筑了企业核心竞争优势。通过多年来的内部培养和外部引进，
公司现已拥有一支包括研发、管理、生产、市场等各方面优秀人才在内的骨干团队。公司
核心业务竞争力强，公司轴承行业主要是军用特种轴承、毛利率较高；磨料磨具业务近几
件毛利率承呈下降趋势，主因中美关系紧张影响新亚公司海外收入从而导致毛利率下降较
多以及毛利率相对较低的六面顶压机业务占比提升所致。 

图表6：公司历年研发支出及占收入比重  图表7：公司历年产品毛利率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

三磨所和轴研所的核心业务内生增长动力强劲，盈利能力强。轴研所主要利润来源于特种
轴承，近几年，随着我国国防军工事业的发展，公司特种轴承业务增长明显；三磨所在超
硬材料领域技术领先，在半导体耗材领域提供国产替代方案，培育钻产业贡献大幅业绩增
量。从盈利能力看，三磨所一直维持在较高水平，净利率水平均在 20%以上；轴研所剔除
2020 年、2021 年民品轴承存货大额减值影响后（民品业务市场竞争力不足导致大量存货
挤压），净利率水平能达 10%-15%。 
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图表8：三磨所和轴研所历年收入及其增速（亿元/%）  图表9：三磨所和轴研所历年净利率水平 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

历史包袱逐渐出清，公司利润有望顺利释放。过去几年，公司受阜阳轴承破产清算影响，
计提减值和营业外支出较多。2021年，公司计提轴承业务存货减值准备约 9500万元。目
前公司深化内部改革，经营质量提升已出成效。我们判断，未来随着公司核心业务的发展，
公司利润有望顺利释放，实现大幅增长。 

图表10：公司历年受收入资产减值和信用减值拖累  图表11：公司 ROE 和净利率水平呈上升趋势 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.3.实施股权激励，注入长期可持续增长活力剂 

2019年 9月，公司公布《洛阳轴研科技股份有限公司限制性股票激励计划（草案）》。2022
年 6 月，公司以 8.64 元/股向 162 名激励对象授予 478 万股、占授予前公司股本总额的
0.91%股限制性股票。我们认为，公司实施股权激励计划，有助于强化公司核心凝聚力，
为公司长期体质增效注入动力。 

图表12：公司股权激励考核指标 

解除限售期 考核目标 

第一次解除

限售 

2022 年加权平均净资产收益率不低于 1.0%，且不低于对标企业 75 分位值水平；

2022 年较 2020 年净利润复合增长率不低于 51%，且不低于对标企业 75 分位值水

平；2022 年公司经济增加值（EVA）达到公司董事会下达的考核目标且ΔEVA＞0。 

第二次解除

限售 

2023 年加权平均净资产收益率不低于 1.7%，且不低于对标企业 75 分位值水平；

2023 年较 2020 年净利润复合增长率不低于 42%，且不低于对标企业 75 分位值水

平；2023 年公司经济增加值（EVA）达到公司董事会下达的考核目标且ΔEVA＞0。 

第三次解除

限售 

2024 年加权平均净资产收益率不低于 2.3%，且不低于对标企业 75 分位值水平；

2024 年较 2020 年净利润复合增长率不低于 38%，且不低于对标企业 75 分位值水

平；2024 年公司经济增加值（EVA）达到公司董事会下达的考核目标且ΔEVA＞0。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表13：对标企业扣非后净资产收益率情况 

序号 股票代码 股票名称 
扣非后净资产收益率 

2021A 1-3Q2022 

1 002630.SZ 华西能源 -31.88% -39.10% 

2 002480.SZ 新筑股份 -12.06% -11.73% 

3 000903.SZ 云内动力 0.06% -10.35% 

4 300161.SZ 华中数控 -4.46% -7.93% 

5 601727.SH 上海电气 -18.64% -3.41% 

6 002347.SZ 泰尔股份 1.63% -1.52% 

7 000570.SZ 苏常柴 A 0.20% -0.34% 

8 300004.SZ 南风股份 -4.11% -0.30% 

9 300809.SZ 华辰装备 3.21% 0.51% 

10 300540.SZ 深冷股份 -15.60% 0.76% 

11 300126.SZ 锐奇股份 0.70% 0.98% 

12 603321.SH 梅轮电梯 3.18% 2.26% 

13 601002.SH 晋亿实业 4.95% 2.31% 

14 002774.SZ 快意电梯 1.82% 2.64% 

15 300694.SZ 蠡湖股份 -1.93% 2.78% 

16 002686.SZ 亿利达 0.14% 3.04% 

17 300154.SZ 瑞凌股份 5.53% 4.02% 

18 603667.SH 五洲新春 4.61% 5.12% 

19 300512.SZ 中亚股份 7.82% 5.15% 

20 002472.SZ 双环传动 6.78% 5.30% 

21 000811.SZ 冰轮环境 5.17% 5.79% 

22 300780.SZ 德恩精工 5.69% 6.74% 

23 603090.SH 宏盛股份 1.56% 7.37% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

2.轴承业务：特种轴承夯实基本盘，高端民用轴承引领国产替代 

2.1.我国轴承业大而不强，高端轴承依赖进口 

轴承是核心机械基础件，主要功能是支撑机械旋转体，降低机械旋转体运行过程中的摩擦
系数，并保证机械旋转体的回转精度，被誉为“工业关节”。轴承的下游应用十分广泛，
目前轴承主要应用于汽车行业，占比达到 39%左右；其次为家用电器轴承、电机轴承，占
比分别为 20.2%、17.5%。 
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图表14：2021 年轴承行业下游应用划分布 

 

来源：中国轴承工业协会，国金证券研究所 

我国轴承体量全球第一，但高端轴承进口依存度高。根据中国轴承工业协会数据，2021年
我国行业规模达 2278亿元，预计我国轴承行业 2025年预计最高能够达到轴承产量 253亿
套、轴承行业收入规模 2583 亿元的目标，未来依然会呈现稳中有升的趋势。但从结构上
看，高端轴承呈现产能结构性紧，而高速动车组、风力发电机组传动系统、中高档机床、
中高级汽车等领域轴承全部或绝大部分依靠进口。根据海关总署数据，2022年，我国高端
滚动轴承进口金额为 36.14亿美元。 

图表15：中国轴承制造行业主营业务收入及增长  图表16：中国高端滚动轴承对外依赖度较高 

 

 

 

来源：中国轴承工业协会，国金证券研究所  来源：中国轴承工业协会，国金证券研究所 

重大装备轴承的自主可控是我国轴承产业长久以来的重要发展目标。《全国轴承行业“十
四五”发展规划》明确了“十四五”期间我国轴承行业需着力重点发展或突破的 12 个高
端轴承领域，具体包括：高档数控机床和机器人、航天航空、海洋工程装备及高技术船舶、
新能源汽车、轨交、电力、生物医药及高性能医疗器械、农机、冶金矿山、石油石化及煤
化工成套设备、轻工等领域。目前相关轴承产品主要为国际八大家（SKF、NSK、NTN、Minebea、
NACHI、JTKET、铁姆肯、舍弗勒合计占全球约 70%的市场份额）垄断，轨道交通领域轴承
如高速动车组轴箱轴承、牵引电机绝缘轴承、齿轮箱轴承、新型地铁城轨车辆轴箱轴承、
大轴重铁路货车轴承等产品基本为恩梯恩、斯凯孚、舍弗勒等国际巨头垄断。P4级以上的
精密数控机床的主轴轴承、大功率风力发电机组轴承等高端轴承领域，市场份额也同样主
要为国际八大家产品所占据。我国重大装备轴承是推进我国重大装备发展的关键环节，重
大装备轴承的自主可控是我国轴承产业长久以来的重要发展目标。 

2.2.公司特种轴承领域居垄断地位，受益于我国航空航天发展 

公司轴承板块的主要业务包括轴承、电主轴、轴承行业专用生产和检测设备仪器的研发、
生产和销售，以及受托技术开发、轴承试验和检测等业务；主要产品有以航天轴承为代表
的特种轴承、精密机床轴承、重型机械用大型（特大型）轴承、风电轴承、机床用电主轴
等。公司特种轴承主要服务于我国国防军工行业，精密机床轴承和机床用电主轴主要应用
于机床行业和机床维修市场，重型机械用大型（特大型）轴承包括盾构机轴承及附件、风
力发电机偏航和变桨轴承、冶金轴承及工程机械轴承。中浙高铁的轨道交通轴承业务处于
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培育期，产品尚处于研发阶段。 

图表17：公司轴承业务主要产品 

产品大类 产品品种名称 主要用途或作用 

轴承 

特种轴承 火箭、卫星、飞船等特殊产品 

精密机床轴承 精密机床主轴轴承和精密机床丝杠轴承 

重型机械用大型（特大型）轴承 盾构机轴承、风机偏航和变桨轴承、冶金轴承及工程机械轴承 

高铁轴承 处于研发阶段 

风机轴承 主轴轴承、偏航轴承、变桨轴承等 

电主轴 
磨用电主轴 高速内圆磨床等精密机床 

数控电主轴 加工中心、数控车床、数控铣床等数控机床 

轴承专用工艺装

备和检测仪器 

磨削超精自动生产线 精密轴承套圈最终精加工 

精密冷辗机 轴承套圈初加工 

轴承试验机 轴承性能、寿命的仿真试验 

检测仪器 轴承生产现场、检查站、计量室 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

我们估计公司特种轴承收入约占公司轴承业务的一半以上，且特种航空特种是高技术含量
和高附加值产品，毛利率水平较高，因而是公司稳定的利润来源之一。轴研所的航天特种
轴承主要有超低温自润滑火箭发动机轴承、卫星能源系统轴承、宇宙飞船生命维持系统轴
承、陀螺仪高灵敏轴承、偏置动量轮高可靠性、长寿命轴承及其组件等，具有结构复杂、
性能要求严格以及价格昂贵等特点，而这些产品仍属于国外限制向我国出口的产品。我国
卫星、运载火箭和飞船上的专用轴承，除个别普通轴承和极少数进口轴承以外，主要由轴
研所提供。公司航天特种轴承及其组件已形成一定的产业规模，市场占有率极高，处于垄
断地位。 

图表18：公司轴承产品收入及增速 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

“十四五”建设航天强国新征程，我国军用航天蓬勃发展。“十四五”及未来一个时期，
中国航天将按照国家对航天强国建设的决策部署，加快推动空间科学、空间技术、空间应
用全面发展，开启建设强国新征程。国家航天局还将陆续公布后续月球与深空探测任务如
嫦娥七号、八号等月球探测任务以及火星采样返回、木星系探测等行星探测任务的国际合
作计划，将秉持“共商、共建、共享”理念与国际同行一起密切协作共同探索宇宙的奥秘。
立足国际航天发展趋势，保持航天运输系统先进水平，同时根据航天发射的需求，新一代
长征系列运载火箭型谱的蓝图正变为现实，一系列新型运载火箭接连亮相，新一代载人运
载火箭、重型运载火箭等正在按计划开展研制。而作为中国航天的有力补充，蓝箭航天、
星河动力、银河航天等民营火箭和卫星研发机构也正在商业航天赛道上加速前进。此外，
在航空领域，天基资源的快速丰富为卫星应用更好地服务国防建设和国民经济发展提供了
基础条件和发展机遇。我国卫星应用产业将进入以政府和商业投资并行推动产业发展的新
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阶段，用天装备信息化需求为卫星应用业务提供了广阔天地，空间基础设施等国家重大专
项，北斗应用及商业航天等发展热点为产业带来新的机遇。 

图表19：我国运载火箭发射次数持续上升 

 

来源：UCS，国金证券研究所 

 

2.3.民品高端轴承持续大力投入，有望引领国产替代 

公司布局优质民用轴承研发，大力发展风电轴承。公司主要民用轴承均为精密、重型、大
型设备用轴承等。根据 2021 年年报，公司计划在大飞机发动机高速轴承、数控机床高速
主轴轴承和电主轴等高端轴承的关键技术上实现突破。民用轴承方向，公司正在进行的研
发项目有：精密机床主轴轴承、电机绝轴承、风电轴承、盾构主轴承。由前文所述，公司
将大力发展风电轴承，引领风电轴承国产化进程。 

图表20：公司民用轴承主要研发产品 

主要研发项目 项目进展 拟达到的目标 

精密机床主轴

轴承 

2021 年完成试验机现场调试、运转，软

件平台设施施工，试验设备通过第三方

检测。 

搭建综合性工业验证平台及性能评估体系，工业性验证

平台满足内径范围 8～240mm轴承测试要求，可实现寿命、

刚度、密封、抗冲击等性能验证；轴承精度达到 P2 级，

工作寿命≥6000h；试验 dmn 值≥350 万（mmr/min），在

5 家以上机床企业示范应用。 

高性能电机绝

缘轴承 

2021 年，完成了轨道交通用绝缘轴承耐

久性试验机改造方案,工装零件已投产；

完成了风力发电用绝缘轴承寿命强化试

验机方案，工装零件已投产。 

实现高性能电机绝缘轴承的装机应用。 

风电轴承 2021 年已完成。 
突破风电轴承优化设计、滚动体材料、热处理工艺、精密

加工、检测与试验等关键核心技术；并实现产业化。 

盾构主轴承 
2021 年完成了 5m 级轴承产品设计，进行

产品研制。完成了 6m 级轴承方案设计。 

研制直径≥6m 轴承 1 套，直径 5m 级轴承 2 套；精度 P5

级，滚道硬度 55-63HRC；主推力滚道有效硬化层深度≥

7mm。突破大直径盾构主轴。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

风电轴承为风电设备的核心零部件，可分为变桨、偏航轴承和传动系统轴承（主轴、增速
器及电机轴承）两大类，通常由外圈、内圈、滚动体和保持架四种零部件组成。一般一台
双馈式或半直驱风电机组由 1 个主轴轴承、3 个变桨轴承、1 个偏航轴承以及变速箱和电
机轴承组合而成。直驱式风机没有齿轮箱结构，不需要齿轮箱轴承。 
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图表21：轴承为风机设备中重要零部件  图表22：风电轴承分类介绍 

   介绍 单机所需数量 

主轴轴承 
支撑主轴、承载轴向径向载荷

和力矩、传递扭矩到增速器 
1 套 

偏航轴承 
连接机舱和塔筒，跟踪风向变

化，确保最大发电量 
1 个 

变桨轴承 
位于叶片与轮毂之间，调整桨

叶迎风角度 
3 个 

齿轮箱轴承 
配合齿轮箱结构运行，传递运

动、扭矩和变速 
1 套 

发电机轴承 
配合发电机结构运行，支撑轴

及轴上零件，保持轴旋转精度 
1 套 

 

来源：新强联招股说明书，国金证券研究所  来源：新强联招股说明书，国金证券研究所 

价值量方面，轴承约占风机成本价值量占比的 5%-7%。根据电气风电招股说明书，叶片、
齿轮箱、发电机、轴承、铸件分别占比 19%、10%、8%、7%、5%。根据三一重能招股说明书，
在双馈的技术路线中，回转支承在风机成本中占比约为 5%。 

图表23：2020 年电气风电风机成本结构占比  图表24：2021 年三一重能风机成本结构占比 

 

 

 

来源：电气风电招股说明书，国金证券研究所  来源：三一重能招股说明书，国金证券研究所 

预计 2025 年主轴轴承、偏航变桨轴承合计新增市场规模有望达到 254.2 亿元，我们做出
如下假设： 

1） 分功率新增装机比例：根据 CWEA数据，2021年 3.0MW以下、3.0-4.9MW、5.0-6.9MW、
7.0MW 及以上新增装机量占比分别为 19.94%、56.64%、20.27%和 3.14%。风机新增装
机呈现出明显的大型化趋势，预计未来 3.0MW 以下、3.0-4.9MW 容量的风机将逐渐出
清。未来 7.0MW及以上容量有望成为主流机型，假设 5.0-6.9MW 作为过渡机型，其占
比先升后降，7.0MW及以上占比的逐渐上升。 

2） 轴承单位价值量假设：根据新强联公告，2020年 3.0-6.0MW主轴轴承的单位价值量约
为 13.0 万元/MW，3.0-4.9MW偏航变桨轴承（一套 4个）的单位价值量约为 15.4万元
/MW。考虑到 2020 年抢装潮后风电零部件价格下降，假设 2021 年价格同比下降 30%，
则 2021 年 3.0-4.9MW 主轴轴承单位价值量为 9.1 万元/MW，3.0-4.9MW 偏航变桨轴承
单位价值量为 10.8万元/MW。在当前风机大型化趋势下轴承具备一定抗通缩能力，同
时小功率轴承市场竞争激烈，价格偏低，大功率轴承的技术壁垒较高，存在一定溢价。
以 3.0-4.9MW主轴轴承、偏航变桨轴承的单位价值量为基数，假设 3.0MW以下的单位
价值量比 3.0-4.9MW低 20%，5.0-6.9MW的单位价值量比 3.0-4.9MW高 30%，7.0MW及
以上的单位价值量比 5.0-6.9MW高 40%。 
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图表25：预计 2025 风电轴承市场规模有望达 250 亿元以上 

年份  2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

国内新增风电装机量（GW） 54.4 55.9 50.0 80.0 88.0 100.0 

陆上风电（GW） 50.6 41.4 45.0 68.0 73.0 82.0 

海上风电（GW） 3.9 14.5 5.0 12.0 15.0 18.0 

分功率新增装机比例（%） 

3.0MW 以下 62% 20% 8% 0% 0% 0% 

3.0-4.9MW 34% 57% 40% 20% 10% 0% 

5.0-6.9MW 3% 20% 45% 60% 45% 40% 

7.0MW 及以上 1% 3% 7% 20% 45% 60% 

主轴轴承 

3.0MW 以下 10.4 7.3 6.6 5.9 5.3 4.8 

3.0-4.9MW 13.0 9.1 8.4 7.7 7.1 6.5 

5.0-6.9MW 16.9 11.8 11.0 10.2 9.5 8.8 

7.0MW 及以上 23.7 16.6 15.7 14.9 14.2 13.5 

主轴轴承市场规模（亿元） 62.9 53.2 49.6 85.4 100.1 116.3 

偏航变桨轴承 

3.0MW 以下 12.3 8.6 7.8 7.0 6.3 5.7 

3.0-4.9MW 15.4 10.8 9.9 9.1 8.4 7.7 

5.0-6.9MW 20.0 14.0 13.0 12.1 11.3 10.5 

7.0MW 及以上 28.0 19.6 18.6 17.7 16.8 16.0 

偏航变桨市场规模（亿元） 74.6 63.1 58.8 101.1 118.6 137.8 

合计轴承市场规模（亿元） 137.5 116.3 108.4 186.5 218.8 254.2 

YoY  -15.4% -6.8% 72.0% 17.3% 16.2% 
 

来源：CWEA，新强联公告，国金证券研究所 

当前主轴轴承、齿轮箱轴承以及发电机轴承国产化程度较低。根据中轴协轴承协会数据，
2020年我国风电轴承销量国产化率较低，仅为 16.3%，其中主轴轴承国产化率 33%，齿轮
箱轴承国产化率 0.6%，发电机轴承 0.22%。分功率来看，在风机大型化趋势下，大功率主
轴轴承工况载荷复杂，工艺要求较高，同时研发、验收周期长，目前市场份额仍集中在舍
弗勒、SKF等外资厂商手中。 

图表26：主轴轴承、齿轮箱轴承国产化率较低（2020 年）  图表27：大功率主轴轴承国产化程度较低 

 

 

 

来源：中轴协轴承协会，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

市场份额方面，根据 WoodMackenzie数据表明，主轴轴承方面高端市场被瑞典 SKF、德国
舍弗勒、日本 NSK、日本 JTEKT、日本 NTN、日本 NMB、日本 NACHI、美国 TIMKEN这四个国
家八家大型跨国轴承企业所垄断。2020年舍弗勒、SKF、NTN等外资厂商三家加总达 65%，
我国本土厂商洛轴、瓦轴市占率仅 4%。 
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图表28：全球风电轴承市场仍由外资厂商主导（2020 年） 

 

来源：WoodMackenzie，国金证券研究所 

风电轴承行业进入高速发展期，国内主要轴承企业持续推进风电高端轴承国产化进程，各
家均在大功率轴承方面不断进行突破。以新强联为例，2022年 7月公司 12MW海上抗台风
型风力发电机组主轴轴承下线，实现了 3-7MW风机单列圆锥滚子轴承的小批量生产。 

图表29：国内主要轴承企业推进风电高端轴承国产化进程 

企业 轴承进展 客户资源 

新强联 

已先后研制了 1.5-12MW变桨、偏航轴承，也实现了 3-

7MW风机单列圆锥滚子轴承的小批量生产，部分以实现国

产化。2022年 7月，12MW海上抗台风型风力发电机组主

轴轴承下线。 

明阳智能、远景能源、

湘电风能、三一重能、

东方电气等 

瓦轴 
研发 2.0MW、2.5MW、3.0MW、3.4MW及更大兆瓦级风

电主轴轴承 27种以上。偏航变桨轴承涵盖 4.5MW、5MW 

金风科技、明阳智能等 

洛轴 
3-6.25MW主轴轴承已大批量装机使用。2022年 9月，国

内首套 16MW平台风电主轴轴承下线 

金风科技、明阳智能、

三一重能等 

大冶轴 
为山东中车风电配套研制 2.5MW、3.6MW、4.0MW风电

主轴轴承，并已实现批量交付 

- 

成都天马 
2021年 10月，研制的国内首台 8MW海上风电主轴轴承

正式下线，偏航变桨轴承覆盖 2MW-6MW 

通用电气、金风科技、

电气风电、Vestas、西

门子歌美飒等 

京冶轴承 
主要以 2.0MW、3.0MW、3.4MW等主轴轴承产品为主，

5.5MW-7MW“大兆瓦”的主轴轴承已完成生产加工装配 

- 

 

来源：北极星风力发电网，CWEA，国金证券研究所 

公司看好风电行业长期发展趋势，将推进大功率风电主轴轴承的产业化。公司已将大功率
风电主轴轴承作为未来重点发展的产品，在前几年研发的基础上持续加大产业化投入。目
前，公司依托风电轴承项目，掌握了风电主轴承载荷处理技术、有限元仿真分析计算、风
电主轴承脉冲式深层渗碳淬火技术、风电主轴承试验技术；研制了国内首台 4.5MW陆上风
电主轴承、国内首台 7MW海上风电主轴承。根据轴研科技公众号，目前公司具备风电主轴
轴承、偏航变桨轴承、齿轮箱及电机轴承各 1500 台套的年产能，并携手东方电气为大兆
瓦级风电轴承实现国产化贡献轴研力量。2022年 12月，公司完成国产首台最大尺寸调心
滚子风电主轴轴承装机应用，可满足 5-8MW陆地风力发电机组主轴轴承的使用需求。在产
业化方面，公司已实现 5-7MW 双馈机型 SRB 主轴轴承和半直驱机型 TRB 主轴轴承批量供
货。2021年，公司风电轴承实现收入几千万元，主要受产能制约，随着公司风电轴承产能
投入，公司风电轴承业务收入有望大幅提升。 
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图表30：轴研科技大型轴承  图表31：轴研科技国产首台最大尺寸 SRB 风电主轴轴承 

 

 

 

来源：轴研科技公众号，国金证券研究所  来源：轴研科技公众号，国金证券研究所 

 

3.三磨所：半导体领域国产替代，CVD 法金刚石持续投入 

3.1三磨所是公司磨料磨具板块的运营主体 

三磨所是公司磨料磨具板块的运营主体。三磨所创建于 1958 年，是我国磨料磨具行业唯
一的综合性研究开发机构，也是中国超硬材料行业的开创者、引领者、推动者；自成立以
来，在超硬材料制品行业处于技术领先地位，解决了众多制约行业发展的重大、共性、关
键技术。三磨所持股 50.06%的控股子公司新亚公司的主要产品为金刚石复合片（PDC）及
锥齿、金刚石拉丝模坯料、切削刀具用复合超硬材料，主要应用于石油、天然气、煤田地
质钻探；拥有行业内最齐备、最先进的生产设备和检测仪器，是目前世界最大 PDC供应商
之一。 

图表32：三磨所是公司磨料磨具板块的运营主体 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

三磨所主要产品涵盖：（1）半导体领域，半导体封装用超薄切割砂轮和划片刀等；（2）汽
车领域，内圆磨削用超硬材料砂轮等；（3）LED领域，金刚石微粉等；（4）光伏领域，光
伏用砂轮等；（5）制冷、工具、行业专用设备等领域，CNC工具磨床配砂轮等；（6）消费
领域，CVD 法培育钻和六面顶压机等；（7）石油、天然气、煤田地质钻探领域，主要是新
亚公司的业务，金刚石复合片及锥齿、金刚石拉丝坯料、切削刀具用复合超硬材料等。 
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图表33：三磨所主要产品 

 

来源：三磨所官网，国金证券研究所 

3.2半导体国产替代正当时，有望快速放量 

晶圆在封测前道工序中，需经过贴膜-研磨-划片切割等工序。一个晶圆要经历三次的变化
过程，才能成为一个真正的半导体芯片：首先，是将块儿状的铸锭切成晶圆；在第二道工
序中，通过前道工序要在晶圆的正面雕刻晶体管；最后，再进行封装，即通过切割过程，
使晶圆成为一个完整的半导体芯片。在封装工序中，会把晶圆切割成若干六面体形状的单
个芯片，而把晶圆板锯切成独立长方体的过程通常用到划片刀，它对于芯片的质量和寿命
有直接的影响。在切片前，晶圆的边缘和表面会进行抛光，这一过程通常会研磨晶圆的两
面，研磨晶圆背面的背面研磨工序，能去除在前端工艺中受化学污染的部分，并减薄芯片
的厚度。此外，为了保护晶圆在切割和研磨过程中免受外部损伤，事先会在晶圆上贴敷胶
膜。 

图表34：晶圆封装环节工艺流程图（三磨所产品集中在贴膜、研磨、划片等环节） 

 

来源：上海新阳公告，国金证券研究所 

我国半导体封装划片刀和砂轮等耗材市场进口替代大。目前晶圆划片刀市场主要被日本
Disco、美国 K&S 以及韩国等供应商占领，高端划片刀几乎被日本 Disco 所垄断，其在国
内市场的占有率为 80%-85%。2021 年，Disco 耗材收入约 5.21 亿美元，假设其全球市占
率约 70%，则全球市场封装领域划片刀和砂轮等耗材市场规模约 7.44 亿美元。假设 Disco
来自中国大陆地区收入比重约 30%，则其在中国大陆 2021年耗材营收为 1.56亿美元；按
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照 Disco 在中国大陆市占率为 80%，则 2021 年，中国大陆地区晶圆划片刀和砂轮等耗材
市场规模约 1.95亿美元。因此，晶圆划片刀和砂轮属消耗品，我们估计，2022年我国大
陆地区晶圆划片刀和砂轮市场规模约 20亿元。 

图表35：DISCO 公司历年耗材产品收入及增速（亿美元）  图表36：DISCO 公司历年毛利率水平 

 

 

 

来源：Disco 官网，国金证券研究所  来源：Disco官网，国金证券研究所 

三磨所半导体封装领域已实现突破，有望进入快速放量期。在半导体领域，三磨所提供的
产品主要有半导体封装切割砂轮、划片刀、硅片减薄砂轮、陶瓷吸盘、UV膜等。对华天科
技、长电科技、通富微电、日月光、中芯国际下属子公司等企业主要供应的是半导体封装
切割砂轮和划片刀产品。2020年以来，半导体领域国产替代进程加速，三磨所半导体领域
业务实现了大幅增长，进入快速放量期，远期进口替代空间值得期待。 

图表37：三磨所半导体领域在研项目 

序号 项目 目的及拟达到目标 进展情况 

1 
高端超硬材料

及制品 

针对第三代半导体碳化硅晶圆的加工重大需

求，开发出拥有自主知识产权的碳化硅晶圆

线切割用金刚石磨料、减薄砂轮、研磨抛光

液产品及其制备技术，并实现产业化。 

2021 年完成了项目总体

设计及调研。 

2 

第三代半导体

功率器件用超

高导热金刚石

材料 

开展高功率微波等离子体化学气相沉积系

统、高热导率金刚石的大面积沉积、大尺寸

金刚石片的高效加工、高热流密度金刚石系

统设计制造等系列关键技术的研究开发。 

2021 年已完成样品试

制、应用验证；进行小

批试制阶段。 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.3公司 CVD法金刚石持续投入，培育钻石率先放量 

金刚石是目前已知硬度最大、导热性能最好、压缩率最低、透光波段最宽、声速传播最快
的材料。除了在机械加工领域外，其在电学、光学、热学、声学等诸多方面也具有十分独
特的优异性能，未来将广泛应用于新一代信息技术、生物技术、新能源、新材料、高端装
备、新能源汽车、绿色环保以及航空航天、海洋装备等战略性新兴产业中。在金刚石功能
化应用最为成熟的培育钻石领域，随着其在珠宝首饰领域逐步得到认可，市场被逐步打开。 

培育钻石制备方式主要有高温高压法（HTHP）和化学气相沉积法（CVD）两大类生产方法。
高温高压法中，金刚石和培育钻石合成原理和方法有所差异，但是在工艺流程上基本相同。
目前国内培育钻石主要采用高温高压法（HTHP）生产，主要用到六面顶压机设备。在钻石
合成方面，基于现有技术条件，高温高压法（HTHP）合成培育钻石以塔状为主，生长速度
快、成本低、纯净度稍差，但综合效益具有优势，特别是在 1-5ct培育钻石合成方面具有
明显优势；化学气相沉积法（CVD）合成培育钻石呈板状，颜色不易控制、培育周期长、
成本较高，但纯净度高，较适宜 5ct以上培育钻石合成。 
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图表38：高温高压法（HTHP）和化学气相沉积法（CVD）特点对比 

类型 项目 高温高压法（HTHP） 化学气相沉积法（CVD） 

合成技术 

主要原料 石墨粉、金属触媒粉 含碳气体（CH4）、氢气 

生产设备 六面顶压机 CVD 沉积设备 

合成环境 高温高压环境 高温低压环境 

合成产品 
主要产品 金刚石单晶、培育钻石 金刚石膜、培育钻石 

产品特点 颗粒状 片状 

应用情况 

应用领域 
金刚石单晶主要作为加工工具核心耗

材；培育钻石用于钻石饰品 

主要作为光、电、声等功能性材

料，少量用于工具和钻石饰品 

主要性能 超硬、耐磨、抗腐蚀等力学性能 光、电、磁、声、热等性能 

应用程度 
技术成熟，国内应用广泛且在全球具

备明显优势 

国外技术相对成熟，国内尚处研

究阶段，应用成果较少 
 

来源：力量钻石招股书，国金证券研究所 

金刚石材料是高热流密度器件散热最佳的热管理材料，目前在实现金刚石在上述领域应用
的核心生产技术就是 MPCVD技术。目前国外金刚石散热材料在半导体器件的应用已突破实
验室阶段，如 2020 年 E6公司发布了金刚石 ASIC芯片散热技术的成功应用案例，应用于
ASIC芯片的多晶金刚石散热效果显著优于传统的 CMC散热，并于 2021年向美国和欧洲市
场推出了型号 TM100、TM150、TM180、TM220 系列多晶金刚石和单晶金刚石散热产品。国
内金刚石散热材料在高热流密度器件散热中尚未实现成熟应用，其主要原因在于国内在金
刚石制备及应用中仍存在较大的技术壁垒，金刚石晶体的生长速度低、生长面积小、制备
成本较高、生长缺陷密度高、大尺寸金刚石片加工难度大、表面粗糙度大、难以直接键合
等问题是制约金刚石制备技术发展以及金刚石在半导体器件散热应用中的最大障碍。目前
国外如美、日、德等国家对 MPCVD设备的研发起步较早，高功率 MPCVD设备制备技术已相
对成熟，设备性能稳定可靠，同时在 MPCVD 法合成单晶/多晶金刚石的基础研究方面也有
着较为丰富的研究成果，部分产品已实现商业化；国内在 MPCVD关键装备自主开发、沉积
面积、金刚石尺寸、缺陷密度、热性能等重要性能指标上与国外存在较大的差距。 

公司新型高功率 MPCVD 法大单晶金刚石项目持续投入。公司自 1963 年国内第一颗人造金
刚石诞生于公司起，一直引领着国内超硬材料及制品行业的发展。公司于 2016 年 8 月立
项实施新型高功率 MPCVD 法大单晶金刚石项目，在 2018 年在正式开始产线的建设工作，
目前已建成年产 30 万片 MPCVD 法大单晶金刚石生产线。2022 年 12 月，公司发布定增预
案，拟募集资金总额不超过 2.83 亿元（含）投建新型高功率 MPCVD 法大单晶金刚石项目
（二期），项目建成后，将新增大单晶金刚石 60万片/年的产能、超高导热单晶/多晶金刚
石材料 5 万片/年的产能。三磨所在培育钻石业务领域主要有两类业务：（1）对外销售锻
造六面顶压机。近几年三磨所向市场推出了锻造六面顶压机，与铸造六面顶压机比，锻造
六面顶压机使用寿命更长，效率更高。2022年底公司六面顶压机的产能实现 400-450台。
（2）采用 CVD技术培育原钻。培育钻石市场率先放量，公司计划加快该项目的实施进度，
预计今年年底公司 MPCVD设备将达 150 台。因此，我们预计公司培育钻石业务有望成为公
司稳定的增长点。 

4.盈利预测与投资建议 

4.1.盈利预测 

1、轴承业务：主要包含特种轴承、风电轴承、机床轴承等。特种轴承主要受益于我国航
空航天的发展，预计 2022-24年收入增速 25%、25%、25%;风电轴承领域，公司今年预计产
能翻倍提升，预计公司 22-24年收入增速分别为 113%、171%、43%。其余机床轴承、盾构
机等轴承总体保持平稳，因此公司轴承业务板块 2022-24 年收入增速分别为 24.34%、
34.49%、23.79%。虽然 2022 年以来钢材价格开始有所回落，考虑到公司风电轴承近几年
属于投入期、毛利率水平较低，因此预计整个轴承板块 2022-24年毛利率分别为 38.00%、
34.50%、33.50%。 

2、磨料磨具业务：主要包含半导体领域、汽车领域、LED领域、六面顶压机、CVD培育钻
石、新亚公司等，其中半导体领域、六面顶压机和培育钻石是重要业务。半导体领域公司
主要是国产替代，预计 2022-24年收入增速为 43%、30%、27%；六面定压机公司受制于产
能，目前总体产能有限制，预计 2022-24年收入规模保持稳定。其余领域预计保持 15%的
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收入增速，综上，预计公司 2022-24 年磨具磨料业务板块收入增速为 16.15%、11.98%、
18.97%。毛利率总体平稳，预计 2022-24年磨具磨料毛利率为 37.00%、37.00%、37.00%。 

3、贸易板块：总体毛利率比较低，预计 2022-24年公司收入总体保持 5%的增长，毛利率
保持 6%。 

综上，我们预计公司 2022-24年收入 37.41、42.77、48.92亿元，收入增速分别为 12.40%、
14.32%、14.38%。 

图表39：盈利预测 

单位：亿元 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 33.28 37.41 42.77 48.92 

收入增长率 41.3% 12.40% 14.32% 14.38% 

综合毛利率 20.94% 23.80% 23.90% 24.53% 

轴承行业 

    

收入 7.52 9.35 12.58 15.57 

收入增长率 22.90% 24.34% 34.49% 23.79% 

毛利率 35.21% 38.00% 34.50% 33.50% 

磨料磨具行业 

    

收入 9.13 10.60 11.9 14.12 

收入增长率 42.80% 16.15% 11.98% 18.97% 

毛利率 33.74% 37.00% 37.00% 37.00% 

贸易 

    

收入 16.17 16.98 17.83 18.72 

收入增长率 52.78% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 5.42% 6.00% 6.00% 6.00% 

其他业务 

    

收入 0.47 0.48 0.50 0.51 

收入增长率 1.63% 5.00% 3.00% 3.00% 

毛利率 78.78% 85.00% 85.00% 85.00% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

4.2.投资建议 

预计公司 2022-24 年归母净利润为 2.2、3.1、4.1 亿元，对应 PE 分别为 29/20/16 倍。考虑到
公司轴承和超硬材料稳健增长的确定性以及公司持续深化改革提升经营效率，给予公司 23 年
30 倍 PE,目标价约 20.42 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表40：可比公司估值比较 

序

号 
股票代码 股票名称 

股价

(元) 

EPS（元） PE 

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

1 000519.SZ 中兵红箭 23.21 0.20 0.35 0.71 1.09 1.46 118 67 33 21 16 

2 301071.SZ 力量钻石 95.04 1.61 3.97 3.18 5.15 7.13 59 24 30 19 13 

3 600172.SH 黄河旋风 5.46 -0.70 0.03 0.21 0.38 0.53 -8 177 26 14 10 

4 603667.SH 五洲新春 12.91 0.21 0.43 0.56 0.82 1.09 61 30 23 16 12 

5 300850.SZ 新强联 49.00 4.69 2.78 1.71 2.58 3.52 10 18 29 19 14 

 平均数        48 63 28 18 13 

 002046.SZ 国机精工 11.96 0.12 0.24 0.41 0.58 0.77 101 49 29 20 16 
 

来源：Wind，国金证券研究所（注：除五洲新春、国机精工外，其余均取万得一致预测，估值日期 2023年 3月 22 日） 
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5.风险提示 

（1）下游需求不及预期的风险；公司生产的轴承和超硬材料制品的技术水平处于国内同
行业领先地位，由于此类产品的利润率较高，众多生产企业均希望进入此市场范围。在市
场竞争加剧的情况下，若公司不能有效提升竞争能力，公司将面临因市场竞争加剧而导致
产品盈利能力下降的风险。 

（2）培育钻石市场价格持续下跌的风险；培育钻石需要主要来自美国，若培育钻石需求
不及预期则影响公司培育钻石业务盈利能力。 

（3）竞争加剧的风险。公司生产的轴承和超硬材料制品的技术水平处于国内同行业领先
地位，由于此类产品的利润率较高，众多生产企业均希望进入此市场范围。在市场竞争加
剧的情况下，若公司不能有效提升竞争能力，公司将面临因市场竞争加剧而导致产品盈利
能力下降的风险。 

（4）人民币汇率波动风险。1H2022,公司海外收入约占公司总收入比重 34%,若人民币汇
率发生大幅波动，则对公司经营业绩有较大影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

图表41：公司 PE-Band 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 2,085 2,355 3,328 3,741 4,277 4,892  货币资金 661 726 607 501 686 810 

增长率  12.9% 41.3% 12.4% 14.3% 14.4%  应收款项 869 941 1,122 1,439 1,658 1,897 

主营业务成本 -1,570 -1,794 -2,631 -2,851 -3,273 -3,707  存货 549 495 530 606 609 690 

%销售收入 75.3% 76.2% 79.1% 76.2% 76.5% 75.8%  其他流动资产 314 330 357 577 478 523 

毛利 515 561 697 890 1,003 1,184  流动资产 2,393 2,493 2,617 3,123 3,431 3,920 

%销售收入 24.7% 23.8% 20.9% 23.8% 23.5% 24.2%  %总资产 51.8% 52.6% 53.1% 57.2% 59.8% 63.1% 

营业税金及附加 -22 -22 -25 -19 -21 -24  长期投资 361 349 313 294 294 294 

%销售收入 1.0% 0.9% 0.8% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 1,308 1,306 1,396 1,441 1,430 1,435 

销售费用 -69 -64 -78 -94 -107 -122  %总资产 28.3% 27.6% 28.3% 26.4% 24.9% 23.1% 

%销售收入 3.3% 2.7% 2.3% 2.5% 2.5% 2.5%  无形资产 459 450 441 423 407 390 

管理费用 -213 -199 -229 -243 -278 -298  非流动资产 2,224 2,244 2,309 2,334 2,304 2,291 

%销售收入 10.2% 8.5% 6.9% 6.5% 6.5% 6.1%  %总资产 48.2% 47.4% 46.9% 42.8% 40.2% 36.9% 

研发费用 -94 -106 -161 -195 -235 -245  资产总计 4,617 4,737 4,926 5,457 5,736 6,211 

%销售收入 4.5% 4.5% 4.8% 5.2% 5.5% 5.0%  短期借款 916 486 353 427 300 300 

息税前利润（EBIT） 118 170 204 340 362 494  应付款项 462 587 586 934 1,073 1,214 

%销售收入 5.6% 7.2% 6.1% 9.1% 8.5% 10.1%  其他流动负债 133 206 278 395 465 543 

财务费用 -32 -30 -29 -16 -6 -1  流动负债 1,510 1,280 1,217 1,757 1,839 2,057 

%销售收入 1.5% 1.3% 0.9% 0.4% 0.1% 0.0%  长期贷款 23 300 450 250 250 250 

资产减值损失 -65 -66 -102 -53 8 -6  其他长期负债 235 239 244 259 266 275 

公允价值变动收益 31 1 14 -5 -5 -5  负债 1,767 1,819 1,911 2,265 2,355 2,582 

投资收益 -17 -25 -20 -20 0 0  普通股股东权益 2,704 2,774 2,885 3,057 3,242 3,487 

%税前利润 n.a n.a n.a n.a 0.0% 0.0%  其中：股本 524 524 524 529 529 529 

营业利润 90 110 130 266 379 502  未分配利润 551 601 697 828 1,013 1,258 

营业利润率 4.3% 4.7% 3.9% 7.1% 8.9% 10.3%  少数股东权益 146 144 130 134 138 142 

营业外收支 -17 2 29 12 12 12  负债股东权益合计 4,617 4,737 4,926 5,457 5,736 6,211 

税前利润 74 111 159 278 391 514         

利润率 3.5% 4.7% 4.8% 7.4% 9.1% 10.5%  比率分析       

所得税 -19 -25 -28 -56 -78 -103   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 25.5% 22.3% 17.4% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 55 87 131 223 313 412  每股收益 0.052 0.119 0.243 0.413 0.584 0.770 

少数股东损益 27 24 4 4 4 4  每股净资产 5.158 5.290 5.501 5.778 6.128 6.590 

归属于母公司的净利润 28 62 127 219 309 408  每股经营现金净流 0.134 0.726 0.353 0.427 1.023 0.776 

净利率 1.3% 2.6% 3.8% 5.8% 7.2% 8.3%  每股股利 0.016 0.045 0.101 0.165 0.233 0.308 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.02% 2.25% 4.42% 7.15% 9.52% 11.69% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 0.60% 1.31% 2.59% 4.01% 5.38% 6.56% 

净利润 55 87 131 223 313 412  投入资本收益率 2.30% 3.55% 4.39% 7.00% 7.32% 9.41% 

少数股东损益 27 24 4 4 4 4  增长率       

非现金支出 165 180 239 173 118 135  主营业务收入增长率 0.93% 12.95% 41.30% 12.41% 14.32% 14.38% 

非经营收益 19 46 28 31 9 7  EBIT 增长率 -14.95% 44.71% 19.88% 66.88% 6.28% 36.67% 

营运资金变动 -168 68 -213 -200 102 -144  净利润增长率 20.10% 126.35% 104.55% 71.69% 41.17% 31.99% 

经营活动现金净流 70 381 185 226 541 411  总资产增长率 0.84% 2.59% 3.98% 10.78% 5.11% 8.29% 

资本开支 -169 -142 -216 -144 -84 -104  资产管理能力       

投资 -19 0 1 14 -5 -5  应收账款周转天数 76.6 72.5 59.3 110.0 110.0 110.0 

其他 -6 14 7 -20 0 0  存货周转天数 113.6 106.3 71.1 80.0 70.0 70.0 

投资活动现金净流 -194 -128 -208 -150 -89 -109  应付账款周转天数 51.7 52.4 38.9 68.0 68.0 68.0 

股权募资 2 4 10 41 0 0  固定资产周转天数 187.9 173.7 124.7 111.5 93.1 78.8 

债权募资 -154 -145 9 -110 -127 0  偿债能力       

其他 -86 -80 -87 -113 -140 -177  净负债/股东权益 5.72% -1.55% 2.48% 1.75% -7.59% -10.50% 

筹资活动现金净流 -238 -221 -68 -182 -267 -177  EBIT 利息保障倍数 3.6 5.6 7.1 20.8 62.9 650.5 

现金净流量 -363 30 -90 -107 185 124  资产负债率 38.28% 38.41% 38.79% 41.51% 41.06% 41.57%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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