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光洋股份（002708.SZ）2023 年半年度报告点评     

业绩短期承压，盈利能力持续改善 
 

 2023 年 09 月 01 日 

 
➢ 事件概述：23 年 8 月 30 日，公司发布 23 年半年度报告，2023 年上半年营业收入

约 7.97 亿元，同比增加 25.17%；归母净利润亏损 3876.99 万元，同比亏损收窄。 

➢ 23Q2 业绩符合预期，新品放量贡献业绩增长弹性。23Q2 公司实现营收 4.43 亿元，

同比上升 57.26%；单季度归母净利润亏损 3003.76 万元，同比持续改善，主要系：1、

营收端： 23H1 公 司轴 承 / 同 步 器行 星排 / 毛坯 / 线 路 板业 务 营收 分 别 为

4.16/2.31/0.71/0.39 亿元，同比+43.34%/+15.48%/+5.03%/+35.60%。其中轴承业务

实现高增长，主要系公司持续获得比亚迪、理想、蔚来、吉利、大众等客户明星车型的轮

毂轴承、新能源减速机轴承项目，部分项目逐步开始进入量产验收阶段，贡献核心轴承营

收增量。同时，威海世一整合进入尾声，产能持续爬坡，贡献营收弹性。2、盈利能力：

23H1 公司毛利/归母净利率为 9.7%/-4.9%，同比+3.7Pcts/+8.3Pcts。其中，公司轴承/

同步器行星排/毛坯/线路板业务毛利率分别为 17.79%/7.13%/11.43%/-86.27%，同比

+4.04Pcts/+0.06Pcts/+6.39Pcts/+27.32Pcts。盈利能力持续改善，主要系公司推进降

本增效，业务规模持续改善所致。同时，公司全资子公司常州天宏机械获得拆迁补偿款，

非经损益增厚利润。3、期间费用：23H1 公司四费费用率为 18.2%，同比-1.3Pcts，其中

销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别为 3.0%/8.1%/5.6%/1.6% ，同比 -0.1Pcts/-

2.6Pcts/+1.0Pcts/+0.4Pcts，研发费用率提升主要系威海世一增加研发费用投入所致。 

➢ 高端轴承加速落地，滚珠丝杠量产可期，定增扩产构筑长期蓝图。1）高端轴承：公

司全面推进新能源项目，驱动电机轴承及轮毂轴承已落地，年产 5000 万件高端新能源汽

车精密轴承及零部件项目已于 22M4 竣工验收，产品持续获得下游客户认可，相继切入

比亚迪/小鹏/蔚来/理想/零跑等主机厂认可，伴随着下游客户的需求放量，高端轴承营收

有望带动公司业绩持续高速上行。2）滚珠丝杠：公司以轴承研发为基础，横向拓展线控

系统丝杠轴承业务，当前丝杠轴承业务已达到量产状态，下游客户包括比亚迪等在内的新

能源汽车，伴随着线控底盘渗透率持续提升，公司线控丝杠轴承业务有望加速放量。3）

定增：公司近期推进定增募资项目，拟募集不超过 5.7 亿人民币，用于新增年产 6500 万

套高端新能源汽车关键零部件及精密轴承的产能建设，其中丝杠轴承产能为 500 万套/年。

产能加速扩建，助力公司长期发展。 

➢ 威海世一客户持续拓展，开启业绩增长新曲线。公司于 20 年 12 月收购威海世一布

局汽车电子业务，威海世一现有产品为 FPCB、电子元器件等，客户主要为手机、无线蓝

牙耳机等消费类电子厂商。公司加速产品拓展，积极布局国内外 VR＆AR 类智能穿戴类、

车载智能座舱类、车载自动驾驶摄像类、车载动力电池类等 PCB 和 FPC 业务，目前已成

功地为终端客户（三星手机、北京奔驰、小鹏汽车、通用汽车）等国内外知名消费类和智

能汽车类主机单位提供 FPC 产品。凭借威海世一 FPCB 领域长期积累的经验及优质的下

游客户资源，叠加公司现有汽车领域优势的客户资源，有望助力公司开启第二成长曲线。 

➢ 投资建议：基于公司近期经营状态，我们调整了公司的盈利预测，预计公司 23-25

年实现归母净利润 0.16/1.47/2.98 亿元，当前市值对应 23-25 年 PE 为 231/25/12 倍。

看好公司轴承板块的龙头地位及 FPCB 领域的强劲布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：业竞争加剧导致毛利率降低，疫情缓解不及预期的风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,488  1,899  2,472  3,791  

增长率（%） -8.3  27.6  30.1  53.4  

归属母公司股东净利润（百万元） -234  16  147  298  

增长率（%） -188.3  106.8  826.2  102.4  

每股收益（元） -0.48  0.03  0.30  0.61  

PE —  231  25  12  

PB 2.9  2.9  2.6  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,488  1,899  2,472  3,791   成长能力（%）     

营业成本 1,448  1,559  1,900  2,860   营业收入增长率 -8.29  27.64  30.14  53.39  

营业税金及附加 10  15  18  27   EBIT 增长率 -161.49  111.82  482.77  87.95  

销售费用 47  49  63  96   净利润增长率 -188.30  106.78  826.22  102.39  

管理费用 131  186  241  368   盈利能力（%）     

研发费用 79  72  93  141   毛利率 2.69  17.93  23.13  24.55  

EBIT -254  30  175  329   净利润率 -15.74  0.84  5.96  7.86  

财务费用 15  24  28  28   总资产收益率 ROA -8.63  0.54  4.49  7.17  

资产减值损失 -36  -20  -20  -20   净资产收益率 ROE -18.77  1.26  10.43  17.44  

投资收益 -1  -1  -2  -3   偿债能力         

营业利润 -268  -13  129  284   流动比率 0.89  0.93  1.05  1.20  

营业外收支 1  30  30  35   速动比率 0.59  0.67  0.76  0.86  

利润总额 -267  17  159  319   现金比率 0.14  0.09  0.09  0.06  

所得税 -18  1  5  10   资产负债率（%） 54.14  57.07  56.87  58.49  

净利润 -249  16  154  309   经营效率     

归属于母公司净利润 -234  16  147  298   应收账款周转天数 111.78  105.00  105.00  105.00  

EBITDA -78  234  390  555   存货周转天数 100.94  100.00  100.00  100.00  

      总资产周转率 0.55  0.67  0.80  1.02  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 197  140  155  148   每股收益 -0.48  0.03  0.30  0.61  

应收账款及票据 606  839  1,093  1,680   每股净资产 2.54  2.57  2.87  3.47  

预付款项 7  12  12  20   每股经营现金流 -0.28  -0.10  0.36  0.30  

存货 406  413  508  775   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 36  111  138  216   估值分析         

流动资产合计 1,253  1,514  1,906  2,838   PE —  231  25  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.9  2.9  2.6  2.2  

固定资产 1,090  1,058  1,012  955   EV/EBITDA -53.97  18.01  10.81  7.60  

无形资产 123  123  123  123   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,460  1,422  1,374  1,315        

资产合计 2,713  2,937  3,280  4,153        

短期借款 528  678  678  678   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 692  714  871  1,311   净利润 -249  16  154  309  

其他流动负债 193  228  261  384   折旧和摊销 176  204  215  225  

流动负债合计 1,413  1,620  1,810  2,373   营运资金变动 -100  -287  -212  -400  

长期借款 23  23  23  23   经营活动现金流 -138  -51  175  147  

其他长期负债 33  33  33  33   资本开支 -156  -134  -133  -126  

非流动负债合计 56  56  56  56   投资 5  0  0  0  

负债合计 1,469  1,676  1,865  2,429   投资活动现金流 -151  -135  -135  -129  

股本 492  492  492  492   股权募资 28  0  0  0  

少数股东权益 -3  -3  4  16   债务募资 264  150  0  0  

股东权益合计 1,244  1,261  1,415  1,724   筹资活动现金流 277  128  -25  -25  

负债和股东权益合计 2,713  2,937  3,280  4,153   现金净流量 -11  -58  16  -7  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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