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兆丰股份（300695.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 业绩超预期，售前、售后双轮驱动业绩成长 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 10 月 24 日，公司发布三季报，2023 年前三季度实现营收 5.69

亿元，同比+54.15%；实现归母净利润 1.29 亿元，同比+4.04%，实现扣非归母净利润

1.11 亿元，同比+19.47%。 

➢ Q3 业绩超预期，公司业绩持续修复。23Q3 公司实现营业收入 2.32 亿元，同/环比

+106.83%/+14.93%；实现归母净利润 0.52 亿元，同/环比+88.65%/+0.85%。业绩持

续高增长，主要系：1、营收端：公司持续推进“深耕售后市场，积极开拓主机业务”双

轮驱动发展战略，现已进入收获期。海外售后市场持续开拓东南亚、中东等新兴市场；国

内前装主机业务当前已获长安、吉利、奇瑞、北汽越野、北汽等国内多家主机厂认可；同

时，在商用车板块，公司现已供货陕西汉德车桥、比亚迪商用车、吉利汉马科技等多家商

用车车桥厂，双轮驱动战略贡献核心营收弹性。2、盈利能力：2023 年前三季度毛利率为

30.68%，同比+2.16Pcts。其中，23Q3 毛利率为 33.44%，同比+10.39Pcts。毛利率持

续修复，其主要原因为海运运费及原材料价格持续下探所致。2023 年前三季度归母净利

率为 22.60%，同比-10.89Pcts。其中，23Q3 归母净利率为 22.53%，同比-2.17Pcts。

净利率同比小幅下滑，其主要原因为：1）汇兑收益下降导致 2023 年前三季度公司财务

费用率同比增长 13.39%；2）去年同期收到云栖基金分红款致同期基数高所致。3、费用

控制：2023 年前三季度，公司销售 /管理/研发/财务费用率分别同比-1.38Pcts/-

4.22Pcts/-1.70Pcts/+13.39Pcts，财务费用率变化系美元资产减少、汇兑收益相应减少所

致。公司积极的市场销售战略取得成效，售后及主机业务双双增长，规模效应逐步体现。

当前公司在手订单饱满，并将加快募投项目产线投入，后续业绩增长动力强劲。 

➢ 拓品类，售前与售后双轮驱动，业绩有望进入上行周期。拓品类：公司在深耕轴承主

营业务基础上，新增汽车电控领域的投入，逐步形成机械+电子的产品协同发展模式，提

升整体竞争实力。公司新能源车载电控项目正在稳步推进中，目前生产车间、配套产线等

工作已逐步建成，各项研发工作也在积极展开。此外，公司积极整合垂直产业链，推进核

心产业链全覆盖，年产 3000 万只汽车轮毂轴承单元项目厂房和一期设备均已建成投产，

强化了轮毂轴承产业链的自主可控，并为配套业务开展提供了可靠保障。双轮驱动：售后

市场领域，公司深入了解汽车轮毂轴承单元产品海外售后市场情况，掌握新老客户需求，

深挖存量客户，持续开拓海外新兴市场；主机配套业务领域，公司持续推进国内前装业务

战略布局，当前前装业务已逐步获得国内多家主流汽车厂商认可，同时，公司持续推进某

头部主机厂新能源核心平台 A 点定点项目，当前进展顺利。同时，为推进企业数字化转

型，密切跟踪 AI、高端装备、数字制作等前沿科技领域，公司以自有资金出资 5000 万元

参与投资设立深圳鹏城愿景，一方面有助于持续推进企业数字化转型，另一方面有助于拓

宽公司投资渠道，促进公司长远发展。售后市场稳步增长，前装业务加速发力，售前+售

后业务持续放量驱动公司业绩持续反弹。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年实现营收 8.23/11.75/15.98 亿元，实现归母净

利润 1.68/2.15/2.71 亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 21/17/13 倍。公司

布局海外轮毂轴承后装市场，同步发力国内前装市场，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 528  823  1,175  1,598  

增长率（%） -26.5  55.9  42.7  36.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 165  168  215  271  

增长率（%） 30.5  1.8  28.3  26.1  

每股收益（元） 2.32  2.36  3.03  3.82  

PE 22  21  17  13  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 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 528  823  1,175  1,598   成长能力（%）     

营业成本 374  574  836  1,145   营业收入增长率 -26.48  55.90  42.74  35.99  

营业税金及附加 6  5  6  8   EBIT 增长率 -51.80  137.69  30.55  27.97  

销售费用 17  15  21  29   净利润增长率 30.46  1.81  28.28  26.10  

管理费用 33  49  71  96   盈利能力（%）     

研发费用 48  62  88  129   毛利率 29.25  30.24  28.84  28.34  

EBIT 60  142  185  237   净利润率 31.15  20.35  18.28  16.95  

财务费用 -92  -20  -22  -23   总资产收益率 ROA 5.74  5.17  5.79  6.30  

资产减值损失 -10  -2  -3  -4   净资产收益率 ROE 7.04  6.73  8.00  9.23  

投资收益 22  6  8  11   偿债能力         

营业利润 176  170  218  275   流动比率 5.12  3.85  3.13  2.62  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 4.74  3.51  2.79  2.27  

利润总额 175  170  218  275   现金比率 4.06  2.85  2.12  1.61  

所得税 23  1  1  1   资产负债率（%） 17.47  22.25  26.79  30.93  

净利润 152  169  217  274   经营效率     

归属于母公司净利润 165  168  215  271   应收账款周转天数 180.40  177.49  177.49  177.49  

EBITDA 120  210  262  337   存货周转天数 146.46  132.84  132.84  132.84  

      总资产周转率 0.20  0.27  0.34  0.40  

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

货币资金 1,694  1,824  1,929  2,007   每股收益 2.32  2.36  3.03  3.82  

应收账款及票据 272  406  580  789   每股净资产 32.94  35.07  37.86  41.38  

预付款项 1  2  3  4   每股经营现金流 2.44  3.55  4.03  5.06  

存货 150  207  301  413   每股股利 0.00  0.24  0.31  0.39  

其他流动资产 19  27  36  47   估值分析         

流动资产合计 2,136  2,467  2,849  3,259   PE 22  21  17  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

固定资产 522  551  639  818   EV/EBITDA 15.98  9.13  7.33  5.70  

无形资产 60  60  59  58   股息收益率（%） 0.00  0.47  0.61  0.76  

非流动资产合计 730  772  864  1,041        

资产合计 2,866  3,239  3,713  4,300        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 328  531  774  1,060   净利润 152  169  217  274  

其他流动负债 89  110  136  187   折旧和摊销 60  68  76  99  

流动负债合计 417  641  910  1,246   营运资金变动 7  21  4  0  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 173  252  286  359  

其他长期负债 84  80  84  84   资本开支 -74  -59  -162  -268  

非流动负债合计 84  80  84  84   投资 8  0  0  0  

负债合计 501  721  994  1,330   投资活动现金流 40  -100  -154  -257  

股本 71  71  71  71   股权募资 230  0  0  0  

少数股东权益 29  30  33  35   债务募资 0  0  -11  -1  

股东权益合计 2,365  2,518  2,718  2,970   筹资活动现金流 226  -22  -28  -23  

负债和股东权益合计 2,866  3,239  3,713  4,300   现金净流量 486  130  104  79  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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