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2023年 08月 16日 公司研究●证券研究报告

金帝股份（603270.SH） 新股覆盖研究
投资要点

本周五（8月 15日）有一家主板上市公司“金帝股份”询价。

金帝股份（603270）：公司的主营业务为精密机械零部件的研发、生产和销售，形

成了轴承保持架和汽车精密零部件两大类主营产品。公司 2020-2022年分别实现

营业收入 6.32亿元/9.14亿元/10.97亿元，YOY依次为 18.67%/44.62%/20.01%,

三年营业收入的年复合增速 27.23%；实现归母净利润 1.10亿元/1.15亿元/1.26亿

元，YOY依次为 102.44%/4.63%/9.45%，三年归母净利润的年复合增速 32.35%。

最新报告期，2023H1公司实现营业收入 5.74亿元，同比增长 5.36%；实现归母

净利润 0.90亿元，同比增长 17.29%。根据初步预测，2023年 1-9月公司预计实

现归母净利润 12,500.00万元至 13,800.00万元，同比变动 21.21%至 33.82%。

 投资亮点：1、依托山东聊城的产业集群优势，公司深耕轴承保持架领域多

年；目前已与全球八大轴承企业建立了长期合作关系，并在风电领域占据着

领先地位。公司实际控股人通过早年创建的新欣金帝、金帝保持器厂，深耕

轴承保持架领域至今已近 20 年，拥有较强的先发优势；同时公司的生产基地

地处我国五大轴承产业集聚区之一的山东聊城，具备就近配套的区位优势。

在此背景下，公司轴承保持器业务稳步扩张，并逐步在风电应用领域形成领

先地位。对于国产化程度较高的风电变桨轴承，公司已进入新强联等核心国

产厂商供应链；而对于国产化程度较低的风电齿轮箱轴承，公司也借由前身

与斯凯孚、舍弗勒、恩斯克等全球八大轴承企业长达十余年的合作关系，顺

利成为该领域的核心供应商之一，助力国产渗透率的提升；2022 年公司风电

轴承保持架的国内市占率已达 21%、全球市占率达 10%。从行业来看，轴承保

持架市场规模以上竞争者相对较少，或将利好公司等具备先发优势的厂商。2、

基于在轴承保持架领域积累的制造经验，公司积极布局新能源汽车驱动系

统，目前已顺利进入蔚来等新能源汽车厂商供应链。2015 年公司结合自身在

轴承保持架领域的冲压工艺，进入汽车精密部件领域；于 2016 年成功开发新

能源汽车电驱动系统部件产品，并在电驱动系统驱动电机转子总成方向实现

了突破，获得了蔚来、汇川联合动力、英搏尔等关于铸铝转子总成的定点，

增长空间显著扩大；2020 至 2022 年，公司来自新能源汽车电驱动系统的销

售收入由 0.42 亿元增至 1.65 亿元，整体增速较快。截至目前，公司在新能

源汽车领域已成功进入到蔚来、长城汽车等主流汽车厂商供应体系；其中，

蔚来汽车是公司第二大客户，2022 年来自蔚来的销售收入高达 1.37 亿元、

占据公司营收的 12.5%。3、公司获新强联等下游客户入股支持，双重身份或

利好双方的合作稳定向好。根据公司招股书披露，公司上市申报前十二个月

新增股东为新强联、澳源投资等；截至招股意向书签署日，新强联与澳源投

资分别持有公司 4.50%、2.25%股份，均进入前十大股东名单。其中，新强联

在国产化程度较高的风电变桨轴承中占据领先地位，为公司风电保持架客户；

而澳源投资为全球风电龙头企业金风科技的子公司。本次注资体现出下游客

户及行业对公司的较高认可，预期利好公司风电相关业务的稳定。

 同行业上市公司对比：在轴承零配件领域，选取力星股份、五洲新春、以及

金沃股份等企业为可比上市公司，在汽车零部件领域，则选取豪能股份、精

锻科技、万里扬、蓝黛科技、泉峰汽车、英搏尔、以及精进电动为可比上市
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公司。从上述可比公司来看，2022 年可比公司的平均收入规模为 21.26 亿元，

可比 PE-TTM（剔除负值）为 31.43X，销售毛利率为 17.57%；相较而言，公

司营收规模未及可比公司平均，但毛利率水平处于同业的中高位区间。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 632.3 914.4 1,097.3

同比增长(%) 18.66 44.62 20.01

营业利润(百万元) 127.1 127.1 131.7

同比增长(%) 95.55 -0.00 3.60

净利润(百万元) 110.3 115.4 126.3

同比增长(%) 102.44 4.63 9.45

每股收益(元) 0.74 0.78 0.77

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、金帝股份

公司的主营业务为精密机械零部件的研发、生产和销售，形成了轴承保持架和汽车精密零部

件两大类主营产品。其中，轴承保持架产品终端应用领域涉及汽车工业、风电设备、工程机械、

机床工业等行业；汽车精密零部件主要包括应用于新能源汽车电驱动和传统汽车变速箱、发动机

等核心系统的零部件。

凭借过硬的轴承保持架产品质量以及技术先发优势，公司成功进入斯凯孚、舍弗勒、恩斯克

等全球八大轴承公司以及瓦房店轴承、洛阳轴承、烟台天成等国内知名轴承公司的供应商体系，

并与之建立长期稳定的合作关系。针对风电轴承保持架领域，公司产品也通过斯凯孚、舍弗勒、

烟台天成等应用于维斯塔斯、金风科技、通用电气、远景能源、西门子歌美飒、明阳智能、运达

股份、三一重能等厂商的风电主机。汽车精密零部件领域，公司直接进入蔚来、长城汽车等主流

汽车厂商供应体系，并为舍弗勒、斯凯孚、麦格纳、翰昂、博泽、捷太格特、法雷奥、爱信、博

格华纳等全球知名汽车零部件厂商供货。公司先后获得恩斯克“年度优秀奖”、舍弗勒“最佳供

应商奖”、捷太格特“品质优良奖”、烟台天成机械有限公司“独家战略合作伙伴奖”及“质量优

秀奖”、瓦房店轴承“优秀供应商”、蔚来“守望奖”及“质量奖”等。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 6.32 亿元/9.14 亿元/10.97 亿元，YOY 依次为

18.67%/44.62%/20.01%,三年营业收入的年复合增速 27.23%；实现归母净利润 1.10 亿元/1.15 亿

元/1.26 亿元，YOY 依次为 102.44%/4.63%/9.45%，三年归母净利润的年复合增速 32.35%。最新

报告期，2023H1 公司实现营业收入 5.74 亿元，同比增长 5.36%；实现归母净利润 0.90 亿元，同

比增长 17.29%。

2022 年，公司主营收入按产品类型可分为三大板块，分别为轴承保持架(5.18 亿元，53.04%）、

汽车精密零部件（4.27 亿元，43.70%）、轴承配件（0.32 万元，3.26%）；2020-2022 年间，公司

始终以轴承保持架和汽车精密零部件为核心产品及收入来源，合计销售收入占比达 95%以上；其

中，在汽车精密零部件板块，伴随着新能源汽车的持续景气，新能源汽车电驱动系统在公司营收

的重要性不断加强，收入占比也由 2020 年的 7.34%提升至 2022 年的 16.90%

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司拥有轴承保持架和汽车精密零部件两大类主营产品；按照细分产品类型分类，分别属于

轴承行业、汽车零部件行业。

1、轴承行业

根据 Precedence Research 市场研究机构公布的报告显示，2022 年度轴承行业报告（以下

简称“PR 报告”），全球轴承行业的市场规模在 2022 年为 1,302 亿美元。同时，PR 报告预测轴承

行业市场规模在 2023 年至 2032 年间，将以 8%的年复合增长率发展，到 2032 年市场规模将超过

2,798 亿美元。

根据斯凯孚 2022 年年报估算，亚太地区轴承市场规模约占全球轴承市场的 56%，其中我国

的市场规模约占全球轴承市场的 34%，带动了整个亚太地区市场规模的高速发展；同时，从应用

领域角度看，汽车工业是轴承的主要应用领域。

图 7：全球轴承市场规模及市场区域分布

资料来源：Precedence Research，斯凯孚 2022年年报，华金证券研究所
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轴承保持架作为轴承零部件中的重要组成部分，其市场空间以及规模增长通常与轴承市场空

间的存量及增量，和新应用场景直接相关。根据 Care Edge Research 发布的《Industry Research

Report on Bearings, Bearings cages & Stampings Market》研报显示，轴承保持架的市场空

间约占轴承市场空间的 5%左右。基于 PR 报告中发布的 2022 年全球轴承行业市场规模为 1,302

亿美元测算，2022 年全球轴承保持架的市场空间为 65 亿美元（约合 438 亿元人民币），预计到

2029 年年均复合增长率能够达到 6.3%，轴承保持架的市场空间及未来前景较为广阔。

国内方面，根据中商产业研究院发布的《2022 年中国轴承行业市场数据及发展前景预测分

析》显示，预计 2022 年我国轴承工业完成营业收入 2,548 亿元，按照轴承保持架的市场空间约

占轴承市场空间的 5%（根据 Care Edge Research 发布的研报）测算，2022 年我国轴承保持架的

市场空间为 127.40 亿元。因此，公司 2022 年轴承保持架的营业收入为 5.18 亿元，占我国市场

份额约为 4.1%。

竞争格局方面，我国轴承保持架市场竞争格局较为分散，总体上也分为规模小的保持架生产

企业和规模以上保持架生产企业，规模以上保持架生产企业又分为第三方独立的保持架生产厂商

以及行业内自行生产保持架的轴承厂商。在全国范围内，根据中国轴承行业网，与公司规模相当、

属于第三方独立的保持架生产厂商的有大连瑞谷科技有限公司，其他第三方独立的保持架生产厂

商规模较小。

2、汽车零部件行业

汽车精密冲压件主要应用于传统汽车变速箱、发动机系统，新能源汽车电驱动系统和汽车座

椅、门锁等系统中。在我国，围绕上述汽车零部件系统，精密冲压市场竞争较为充分，市场集中

度相对较低。

1）变速箱系统市场

根据中国汽车工业年鉴，前瞻产业研究院整理数据显示，2020 年我国规模以上车用变速器

系统及组件企业营业收入为 1,735.48 亿元，参照 2020 年至 2022 年传统汽车产量的变化趋势，

2022 年变速器系统及组件企业营业收入约 1,452.09 亿元。基于公司应用于变速箱系统的精密冲

压零部件在整体变速箱中所占的成本比例 5%估算，公司招股书预计 2022 年公司变速箱系统零部

件对应的我国市场空间约为 73 亿元。

2）发动机系统市场

在当前新能源汽车产销量快速增长的背景下，除纯电动汽车外，传统汽车、混动汽车和燃料

电池汽车仍然需要搭载发动机，发动机及其零部件仍有较大的市场空间。由于公司发动机零部件

的生产主要采用精密冲压方式，公司对发动机零部件中能通过精密冲压方式生产的零部件进行成

本汇总，估计单车价值量约 100 元/台，并结合 2022 年传统汽车年度产量，公司招股书预计公司

发动机零部件产品对应的我国 2022 年市场空间约 20 亿元。

3）电驱动系统市场

电驱动系统在新能源汽车产业链中处于关键地位，整车企业及其下属公司和独立的零部件企

业都在该领域积极进行布局。电驱动系统由最初的驱动电机、电机控制器等分体部件组装而成，
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逐渐向集约化方向演进，解决了占用空间、成本高、电磁干扰、布线繁杂等问题，实现轻量化、

增加续航里程和节约成本的目的。

现阶段，公司电驱动系统零部件主要应用精密冲压的生产工艺。以在单车中应用于电驱动系

统精密冲压零部件的价值量约 350 元/台计算，并结合 2022 年新能源汽车年度产量，公司招股书

预计公司电驱动系统产品对应的我国 2022 年市场空间约 25 亿元。

4）门锁、座椅、安全等系统市场

行业内，门锁、座椅、安全等精密冲压件的主要生产厂商较为分散，集中度较低，除公司外，

还包括湖北中航精机科技有限公司、嘉兴和新精冲科技有限公司、苏州昶兴科技有限公司等。以

在单车中应用门锁、座椅、安全等系统精密冲压零部件的价值量约 100 元/台计算，并结合 2022

年汽车年度产量，公司招股书预计公司的门锁、座椅、安全等系统产品对应的我国 2022 年市场

空间约 27 亿元。

（三）公司亮点

1、依托山东聊城的产业集群优势，公司深耕轴承保持架领域多年；目前已与全球八大轴承

企业建立了长期合作关系，并在风电领域占据着领先地位。公司实际控股人通过早年创建的新欣

金帝、金帝保持器厂，深耕轴承保持架领域至今已近 20年，拥有较强的先发优势；同时公司的

生产基地地处我国五大轴承产业集聚区之一的山东聊城，具备就近配套的区位优势。在此背景下，

公司轴承保持器业务稳步扩张，并逐步在风电应用领域形成领先地位。对于国产化程度较高的风

电变桨轴承，公司已进入新强联等核心国产厂商供应链；而对于国产化程度较低的风电齿轮箱轴

承，公司也借由前身与斯凯孚、舍弗勒、恩斯克等全球八大轴承企业长达十余年的合作关系，顺

利成为该领域的核心供应商之一，助力国产渗透率的提升；2022年公司风电轴承保持架的国内

市占率已达 21%、全球市占率达 10%。从行业来看，轴承保持架市场规模以上竞争者相对较少，

或将利好公司等具备先发优势的厂商。

2、基于在轴承保持架领域积累的制造经验，公司积极布局新能源汽车驱动系统，目前已顺

利进入蔚来等新能源汽车厂商供应链。2015年公司结合自身在轴承保持架领域的冲压工艺，进

入汽车精密部件领域；于 2016年成功开发新能源汽车电驱动系统部件产品，并在电驱动系统驱

动电机转子总成方向实现了突破，获得了蔚来、汇川联合动力、英搏尔等关于铸铝转子总成的定

点，增长空间显著扩大；2020至 2022年，公司来自新能源汽车电驱动系统的销售收入由 0.42

亿元增至 1.65亿元，整体增速较快。截至目前，公司在新能源汽车领域已成功进入到蔚来、长

城汽车等主流汽车厂商供应体系；其中，蔚来汽车是公司第二大客户，2022年来自蔚来的销售

收入高达 1.37亿元、占据公司营收的 12.5%。

3、公司获新强联等下游客户入股支持，双重身份或利好双方的合作稳定向好。根据公司招

股书披露，公司上市申报前十二个月新增股东为新强联、澳源投资等；截至招股意向书签署日，

新强联与澳源投资分别持有公司 4.50%、2.25%股份，均进入前十大股东名单。其中，新强联在

国产化程度较高的风电变桨轴承中占据领先地位，为公司风电保持架客户；而澳源投资为全球风

电龙头企业金风科技的子公司。本次注资体现出下游客户及行业对公司的较高认可，预期利好公

司风电相关业务的稳定。
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（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 5 个项目以及补充运营资金项目。

1、高端装备精密轴承保持器智能制造升级改造项目：本项目建设内容为对现有生产线工艺、

设备智能化进行技术改造提升，将原有高耗能、普通机械设备改造为高效数控智能化设

备、全自动化设备，包括压力机、全自动转盘穿钉机、机器人、数控机床等设备，从而

进行生产工序和工艺的技术优化升级。

2、营销网络建设项目：本项目建设内容为国内贸易网络的多渠道、多层次的综合营销网络

体系。销售网络及物流网络建设项目主要为在全国主要区域建立以技术服务为核心的销

售服务网点和智能化、专业化的仓储物流体系；销售服务网点为客户提供专业售前咨询、

技术方案集成、售后服务解决方案和产品体验；仓储物流体系主要负责存储、配送公司

产品，实现为客户快速配货，满足客户多样化需求。

3、高精密轴承保持器技术研发中心项目：本项目建设内容为高精密轴承保持架技术研发中

心各功能研究平台的建设，用于研究开发高端轴承保持架的试制、验证测试、对比试验，

进行轴承保持架的精度检测、耐磨性和耐腐蚀性等综合性能检测。

4、汽车高精密关键零部件智能化生产建设项目：项目建成后，将实现年产 2,055 万件高精

密关键零部件的产能规模，包含新能源汽车异步感应电机导电环、轻量化铝合金转子、

同步器结合齿等关键零部件。

5、汽车精密冲压零部件技术研究中心项目：本项目建设内容为行业内先进的汽车精密冲压

零部件技术研究中心，持续开发传统汽车和新能源汽车及相关领域的新产品，并加速技

术研发中心技术成果的转化。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 高端装备精密轴承保持器智能制造升级改造项目 27,820.00 27,820.00 2年

2 营销网络建设项目 4,088.40 4,088.40 2年

3 高精密轴承保持器技术研发中心项目 3,500.00 3,500.00 2年

4 汽车高精密关键零部件智能化生产建设项目 37,483.00 37,483.00 2年

5 汽车精密冲压零部件技术研究中心项目 3,000.00 3,000.00 2年

6 补充营运资金项目 10,000.00 10,000.00 -

总计 85,891.40 85,891.40 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 10.97 亿元，同比增长 20.01%；实现归属于母公司净利润 1.26

亿元，同比增长 9.45%。根据初步预测，公司预计 2023 年 1-9 月营业收入为 90,000.00 万元至

97,000.00 万元，同比变动 13.55%至 22.38%；预计 2023 年 1-9 月归属于母公司所有者的净利润
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为 12,500.00 万元至 13,800.00 万元，同比变动 21.21%至 33.82%；预计 2023 年 1-9 扣除非经常

性损益后归属于母公司所有者的净利润为 10,300.00 万元至 11,600.00 万元，同比变动 7.66%至

21.25%。

公司专注于轴承保持架和汽车精密零部件两大领域；在轴承零配件领域，选取力星股份、五

洲新春、以及金沃股份等企业为可比上市公司，在汽车零部件领域，则选取豪能股份、精锻科技、

万里扬、蓝黛科技、泉峰汽车、英搏尔、以及精进电动为可比上市公司。从上述可比公司来看，

2022 年可比公司的平均收入规模为 21.26 亿元，可比 PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 31.43X，

销售毛利率为 17.57%；相较而言，公司营收规模未及可比公司平均，但毛利率水平处于同业的

中高位区间。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022 年

收入增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022 年净

利润增长

率

2022 年

销售毛利

率

2022 年

ROE 摊

薄

300421.SZ 力星股份 28.43 42.48 9.81 0.71% 0.62 -30.98% 17.43% 4.91%

603667.SH 五洲新春 50.18 33.94 32.00 32.07% 1.48 19.64% 17.78% 6.41%

300984.SZ 金沃股份 18.68 33.74 10.44 16.61% 0.45 -27.99% 12.60% 6.67%

603809.SH 豪能股份 40.17 21.97 14.72 1.90% 2.11 5.92% 34.55% 10.01%

300258.SZ 精锻科技 64.61 25.72 18.08 27.04% 2.47 43.98% 28.41% 7.40%

002434.SZ 万里扬 117.22 34.67 51.13 -6.81% 3.00 138.74% 17.14% 5.37%

002765.SZ 蓝黛科技 45.75 27.51 28.73 -8.47% 1.86 -11.65% 17.67% 8.37%

603982.SH 泉峰汽车 37.68 -13.88 17.45 8.03% -1.54 -226.64% 9.29% -5.41%

300681.SZ 英搏尔 47.65 -148.44 20.06 105.55% 0.25 -47.48% 16.22% 1.42%

688280.SH 精进电动 47.39 -11.21 10.21 38.62% -3.88 2.94% 4.59% -24.48%

603270.SH 金帝股份 / / 10.97 20.01% 1.26 9.45% 32.72% 13.95%
资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 8月 15日），华金证券研究所

（六）风险提示

人力资源风险、技术风险、产品质量控制的风险、公司业务规模增长引致的管理风险、客户

流失的风险、应收账款回收的风险、存货跌价的风险、汇率变动风险、财政补贴风险、实际控制

人不当控制的风险、关于风电行业需求波动风险、原材料价格波动风险、新能源汽车行业波动风

险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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