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2023年 08月 25日 公司研究●证券研究报告

斯菱股份（301550.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（8月 29日）有一家创业板上市公司“斯菱股份”询价。

斯菱股份（301550）：公司主营业务为汽车轴承的研发、制造和销售，主要产品可

分为轮毂轴承单元、轮毂轴承、离合器、涨紧轮及惰轮轴承和圆锥轴承等 4个系列。

公司 2020-2022年分别实现营业收入 5.25亿元/7.15亿元/7.50亿元，YOY依次为

69.41/36.03%/4.90%,三年营业收入的年复合增速 34.21%；实现归母净利润 0.42

亿元/0.91亿元/1.23亿元，YOY依次为 67.58%/117.56%/35.15%，三年归母净利

润的年复合增速 70.17%。最新报告期，2023H1公司实现营业收入 3.31亿元，同

比下降 13.48%；实现归母净利润 0.66亿元，同比增长 13.26%。根据初步预测，

2023年 1-9月公司预计实现归母净利润 9,900.00万元至 10,500.00万元，同比变

动 6.61%至 13.08%。

 投资亮点：1、公司专注于汽车轴承的售后市场，其中的轮毂轴承单元产品

已在汽车售后市场名列前茅，或有望受益于汽车保有量的稳步增长。公司深

耕汽车轴承行业近 20 年，并战略性选择汽车轴承售后市场，形成一定的差异

化竞争；2022 年公司产品约 90%销往售后市场，目前已与辉门、NAPA、GMB

等独立品牌商、大型终端连锁建立了长期、稳定的合作关系。据中国轴承工

业协会统计，2020 年公司核心产品轮毂轴承单元销售额在售后市场的国内同

类企业中位列前三，在全球市场具有较强的市场竞争力。预计伴随着新车销

量持续拉动汽车保有量市场的扩容，来自售后市场的汽车零部件需求仍将增

加；公司重大在建工程“高端轮毂单元轴承未来工厂”项目已于 2023 年 2 季

度达到预定可使用状态，新增产能释放在即，或对下游需求形成较好支撑。2、

公司持续丰富产品型号、优化产品结构和生产管理模式，报告期间盈利能力

稳步增强。（1）公司产品总共 4大类产品，型号多达 5,700 余种，同时每年

都稳定开发上百种新的产品型号，持续进行产品型号更新换代，在一定程度

上或利好公司维持较高的产品单价。2）产品结构方面，公司开发并生产了集

成度和精确度更优的第三代轮毂轴承单元；报告期间，伴随着轻量化发展趋

势加剧，附加值较高的三代轮毂轴承单元销售收入占比持续上升。（3）生产

流程上，公司将自主研发的基于数字技术的汽车轮毂轴承柔性自动化生产加

工技术应用于生产活动，使得设备运行灵活并实现快速换型，有效提高生产

效率。同时，公司现阶段正在与科大讯飞合作，利用科大讯飞的人工智能和

算法模型，使管理模式数字化，节省了现场的人力物力，进一步实现成本优

化。2020-2022 年间，公司销售毛利率稳步提升，分别为 24.99%、25.31%以

及 26.19%。

 同行业上市公司对比：选取光洋股份、雷迪克、以及兆丰股份等主营业务为

汽车轴承的厂商为斯菱股份的可比上市公司。从上述可比公司来看，2022 年

可比公司的平均收入规模为 8.88 亿元，可比 PE-TTM（剔除负数/算数平均）

为 21.86X，销售毛利率为 20.47%；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
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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) 525.4 714.7 749.7

同比增长(%) 69.41 36.03 4.90

营业利润(百万元) 52.9 104.1 133.1

同比增长(%) 80.04 96.62 27.81

净利润(百万元) 41.7 90.7 122.6

同比增长(%) 67.58 117.56 35.15

每股收益(元) 0.51 1.10 1.49

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、斯菱股份

公司是一家专业生产汽车轴承的汽车零部件制造企业，主营业务为汽车轴承的研发、制造和

销售，主要产品可分为轮毂轴承单元、轮毂轴承、离合器、涨紧轮及惰轮轴承和圆锥轴承等 4

个系列。

公司建立了包括车加工、热处理、磨加工、装配等轴承加工全产业链的先进智造系统，运用

自动化、智能化制造提高产品品质和运营效率。公司具备了较为突出的研究开发和技术创新能力，

公司的技术中心被认定为浙江省省级企业技术中心、浙江省省级企业研究院，并成功申报“年产

1,200万套高端轮毂轴承智能化技术改造项目”的浙江省“五个一批”重点技术改造示范项目。

公司的“斯菱汽车轴承智能制造工业互联网平台”入选 2022 年度浙江省工业互联网平台。公司

主持或参与起草了 2项轴承行业国家标准和 2项行业标准。截至报告期末，公司已获授权专利

70项，其中发明专利 8项、实用新型专利 62项。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 5.25 亿元/7.15 亿元/7.50 亿元，YOY 依次为

69.41/36.03%/4.90%,三年营业收入的年复合增速 34.21%；实现归母净利润 0.42 亿元/0.91 亿元

/1.23 亿元，YOY 依次为 67.58%/117.56%/35.15%，三年归母净利润的年复合增速 70.17%。最新

报告期，2023H1 公司实现营业收入 3.31 亿元，同比下降 13.48%；实现归母净利润 0.66 亿元，

同比增长 13.26%。

2022 年，公司主营收入按产品类型可分为四大板块，分别为轮毂轴承单元(3.33 亿元，

45.04%）、轮毂轴承（1.99 亿元，26.99%）、离合器、涨紧轮及惰轮轴承（1.22 亿元，16.58%）、

圆锥轴承（0.84 亿元，11.39%）；2020-2022 年间，公司始终以轮毂轴承单元为核心产品及收入

来源，销售收入占比达 40%以上、且近年来呈现逐年上行趋势。

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

公司专注于汽车轴承的研发、制造和销售；按照产品类型分类，公司归属于汽车轴承饰行业。

1、汽车轴承行业

目前我国汽车零部件制造企业市场集中度相对较低，在低端市场中存在众多规模较小的企业，

起初中小企业能够凭借成本价格优势获得一定利润空间，但随着市场竞争加剧，利润空间被逐步

压缩，众多小型供应商面临被淘汰出局的风险。但行业内规模型大厂商则能持续发挥自主创新优

势，凭借高端高质量的产品在市场中逐步扩大市场份额，加快并购重组步伐，整合产业链，并持

续向海外市场扩张。整体来看，我国汽车零部件行业有市场集中度进一步提升的趋势。

随着我国零部件产业逐步实现结构优化和产品升级，我国汽车零部件企业已由 2015 年的

12,090家增长至2021年的 14,678家，2021年主营业务收入总计40,667.65亿元，2010年至 2017

年，行业营收年均复合增长率为 14.58%，整体行业都处于高速增长状态。2018 年由于行业整体

不景气，当年汽车零部件行业的主营业务收入有所下降，然而随着中国经济的复苏以及汽车行业

的内需扩展，2019 年、2020 年和 2021 年行业的主营业务收入都有所增长，同比上年分别增长

5.98%、1.55%和 12.00%，逆转了之前的下降趋势。

图 5：2010年-2021年中国汽车零部件及配件主营业务收入
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资料来源：中国汽车工业协会、Wind（其中 2010年实际为 1-11月的累计值），华金证券研究所

此外，在汽车产业链全球化配置的趋势的影响下，我国汽车零件部件及配件出口市场也呈现

增长趋势。2018 年至 2022 年，我国汽车零部件及配件出口金额从 3,627.50 亿人民币增长至

5,411.30 亿人民币。2020 年汽车零部件及配件行业受宏观经济下行的影响，同比上年有略微下

降，但是下降幅度较整车行业下降幅度不大，主要原因系海外汽车零部件及配件供应商供应能力

不足，海外对国内汽车零部件的进口需求依然旺盛，且国内在汽车保有量较大的情况下，售后需

求稳步上升。

图 6：2018年-2022年中国汽车零部件进出口数据

资料来源：海关总署，华金证券研究所

轴承产品应用领域十分广泛，可用于军事工业、机械制造、仪器仪表、交通工具等众多领域。

短短几十年，轴承行业就发展为拥有性能优异、精度准确的多类型轴承系列产品的成熟市场。目

前，世界轴承市场 70%的份额被八大跨国轴承集团垄断（瑞典：SKF，日本：NSK、NTN、NMB、

NACHI、JTEKT，美国：TIMKEN，德国：SCHAEFFLER），尤其是高端市场。而中国市场在全

球市场份额中以 20%的占比也占据一席之地，以中低端市场为主。

我国作为轴承生产大国已经形成了独立完整的工业体系，目前处于产业结构升级的关键时期。

实施工业强基工程，发展工业生产新模式、新业态，实现新旧动能的转换是我国轴承行业目前的

主要任务。根据公司招股书披露，从整个轴承行业来看，汽车轴承作为轴承行业最大的细分市场，

占比 40.19%。
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图 7：我国轴承行业细分市场份额（%）

资料来源：《中国轴承工业发展史》，公司招股书，华金证券研究所

汽车轴承行业经历近百年的发展，其未来趋势主要有以下几个方向：

① 提高产品集成度：目前第三代汽车轮毂轴承单元已广泛量产，第四代和第五代汽车轮毂

轴承单元理论上已实现，能否商业化量产待市场的考验。

② 柔性制造规模化：现今产品更新换代速度逐步加快，产品性能提升，客户的定制化和精

细化需求也不断增多，市场上小批量、定制化的订单越来越多，规模化的柔性生产成为轴承制造

行业未来重要的发展趋势。

③ 提高产品可靠性：预计未来，在国家政策的大力支持下，我国轴承制造商将加大研发投

入，引进国外先进设备，不断提升轴承产品的精度、性能、寿命等关键技术指标，缩小与国外先

进汽车轴承制造厂商技术水平之间的差距，逐步实现高端产品的进口替代。

④ 提高设计智能化：采用计算机辅助设计（CAD）、计算机辅助制造（CAM）以及计算机

集成制造系统/信息管理系统（CIMS/IMS）技术等计算机技术提升生产的精度和效率。利用有限

元分析软件、机械传动系统建模及仿真软件技术实现产品的研发设计。

⑤ 细化市场分工化：目前国际轴承行业经过上百年的发展已经形成了较为完整成熟的工业

体系，国际轴承龙头企业已经在各自的细分市场形成了有组织的精细化分工和专业生产。国内轴

承企业未来将紧跟全球市场发展趋势，明确分工定位，在细分市场中深入发展，培养自身的竞争

优势，实现规模效益。

（三）公司亮点

1、公司专注于汽车轴承的售后市场，其中的轮毂轴承单元产品已在汽车售后市场名列前茅，

或有望受益于全球汽车保有量的稳步增长。公司深耕汽车轴承行业近 20年，陆续通过收购“优

联轴承”、“开源轴承”扩充产品类型及拓宽客户范围，并战略性选择汽车轴承售后市场，形成一

定的差异化竞争；2022年公司产品约 90%销往售后市场，目前已与辉门、NAPA、GMB等独立

品牌商、大型终端连锁建立了长期、稳定的合作关系。据中国轴承工业协会统计，2020年公司

核心产品轮毂轴承单元销售额在售后市场的国内同类企业中位列前三，在全球市场具有较强的市

场竞争力。预计伴随着新车销量持续拉动汽车保有量市场的扩容，来自售后市场的汽车零部件需
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求仍将增加；公司重大在建工程“高端轮毂单元轴承未来工厂”项目已于 2023年 2季度达到预

定可使用状态，新增产能释放在即，或对下游需求形成较好支撑。

2、公司持续丰富产品型号、优化产品结构和生产管理模式，报告期间盈利能力稳步增强。

（1）公司产品总共 4大类产品，型号多达 5,700余种，同时每年都稳定开发上百种新的产品型

号，持续进行产品型号更新换代，在一定程度上或利好公司维持较高的产品单价。2）产品结构

方面，公司开发并生产了集成度和精确度更优的第三代轮毂轴承单元；报告期间，伴随着轻量化

发展趋势加剧，附加值较高的三代轮毂轴承单元销售收入占比持续上升。（3）生产流程上，公司

将自主研发的基于数字技术的汽车轮毂轴承柔性自动化生产加工技术应用于生产活动，使得设备

运行灵活并实现快速换型，有效提高生产效率。同时，公司现阶段正在与科大讯飞合作，利用科

大讯飞的人工智能和算法模型，使管理模式数字化，节省了现场的人力物力，进一步实现成本优

化。2020-2022年间，公司销售毛利率稳步提升，分别为 24.99%、25.31%以及 26.19%。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金项目。

1、年产 629 万套高端汽车轴承技术改造扩产项目：项目建成后，预计可新增 629 万套高端

汽车轴承的年生产能力，其中包括 120 万套第三代轮毂单元、60 万套智能重卡轮毂单元、

230 万套轮毂轴承和 219 万套乘用车圆锥轴承。

2、斯菱股份技术研发中心升级项目：本项目拟开展“轴承单元性能提升”、“新能源汽车轮

毂电机及系统开发”、“轮速传感器智能芯片的研发”、“智慧系统的开发与应用”等方向

的课题。

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 年产 629万套高端汽车轴承技术改造扩产项目 24,761.95 24,761.95 2年

2 斯菱股份技术研发中心升级项目 3,868.94 3,868.94 2年

3 补充流动资金项目 12,000.00 12,000.00 -

总计 40,630.89 40,630.89 -
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 7.50 亿元，同比增长 4.90%；实现归属于母公司净利润 1.23

亿元，同比增长 35.15%。根据初步预测，公司预计 2023 年 1-9 月营业收入为 51,300.00 万元

至 53,100.00 万元，同比变动-11.24%至-8.12%；预计 2023 年 1-9 月归属于母公司所有者的净利

润为 9,900.00 万元至 10,500.00 万元，同比变动 6.61%至 13.08%；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 9,653.50 万元至 10,262.00 万元，同比变动 2.49%至

8.95%。
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公司专注于汽车轴承领域；根据主营产品及收入结构的相似性，选取光洋股份、雷迪克、以

及兆丰股份等主营业务为汽车轴承的厂商为斯菱股份的可比上市公司。从上述可比公司来看，

2022 年可比公司的平均收入规模为 8.88 亿元，可比 PE-TTM（剔除负数/算数平均）为 21.86X，

销售毛利率为 20.47%；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

002708.SZ 光洋股份 35.72 -18.64 14.88 -8.29% -2.34 -188.30% 2.69% -18.77%

300652.SZ 雷迪克 22.10 22.19 6.48 9.60% 1.04 8.16% 29.47% 8.35%

300695.SZ 兆丰股份 32.46 21.54 5.28 -26.48% 1.65 30.46% 29.25% 7.04%

301550.SZ 斯菱股份 / / 7.50 4.90% 1.23 35.15% 26.19% 23.74%
资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 8月 23日），华金证券研究所

（六）风险提示

毛利率波动的风险、主要原材料价格波动的风险、应收账款发生坏账的风险、存货发生跌价

损失的风险、汇率波动的风险、海运费上升的风险、出口退税的风险、境外主体受外汇管制的风

险、科技创新风险、实际控制人不当控制的风险、投资协议中存在回购条款的风险、国际贸易摩

擦的风险、能源双控政策的风险、产品市场空间下降的风险等风险。
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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；
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