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[Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年三季报，2023 年前三季度实现营收 8.2 亿元，同比增

长 2.2%；实现归母净利润 1.8 亿元，同比增长 36.8%。Q3 单季度来看，实现

营业收入 2.8亿元，同比增长 4.6%，环比增长 2.7%；实现归母净利润 0.6亿元，

同比增长 13.8%，环比下降 10.0%。 

 下游汽车领域保持快速增长，工程机械相对稳定，总营收保持稳健，毛利率明

显修复。2023年前三季度，公司在下游汽车行业持续拓展新客户，营收快速增

长，工程机械领域则相对稳定，总营收因此保持稳健。2023年前三季度，公司

综合毛利率为 36.2%，同比增加 8.4个百分点；Q3单季度为 36.3%，同比增加

5.9个百分点，环比增加 1.2个百分点，毛利率提升主要系汽车行业占比提升、

工程机械行业毛利率修复。 

 期间费用率保持稳定，净利率同比大幅提升。2023年前三季度，公司期间费用

率为 12.2%，同比微增 0.3个百分点；Q3单季度为 12.8%，同比增加 1.3个百

分点，环比增加 3.1个百分点。2023年前三季度，公司净利率为 22.0%，同比

增加 5.8个百分点；Q3单季度为 21.2%，同比增加 2.3个百分点，环比减少 3.5

个百分点。 

 公司是国内自润滑轴承龙头，多领域应用打开成长空间。根据华经产业研究院

数据，2022年全球轴承市场规模约 1302亿美元，折合人民币超 9000亿元，自

润滑轴承作为新兴产品，对滚动轴承存在替代效应，潜在成长空间大。公司是

国内自润滑轴承龙头，当前下游客户以汽车和工程机械头部企业为主，与卡特

彼勒、三一重工、现代、沃尔德等行业头部客户保持稳定合作关系，随着汽车

定点客户不断增加、工程机械行业逐步走出下行期，该领域业务将稳健增长。

风电产业链降本压力大，滑动轴承替代滚动轴承大有可为，公司已与金风科技、

上海电气合作开发验证滑动轴承方案，若进展顺利，风电轴承将成为公司第二

成长曲线。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025年公司归母净利润分别为 2.5、3.0、3.6

亿元，未来三年复合增长率约为 53%。给予公司 2024 年 22倍估值，对应目标

价 22.22 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、原材料价格波动风险、汇率波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1071.39  1124.89  1327.78  1566.04  

增长率 8.77% 4.99% 18.04% 17.94% 

归属母公司净利润（百万元） 102.06  251.43  300.47  363.41  

增长率 -34.18% 146.36% 19.50% 20.95% 

每股收益EPS（元） 0.34  0.84  1.01  1.22  

净资产收益率 ROE 6.94% 14.90% 15.51% 16.22% 

PE 49  20  17  14  

PB 3.66  3.13  2.70  2.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 自润滑轴承国内龙头，盈利水平较高 

1.1 专注自润滑轴承近 30 年，产品体系完善 

长盛轴承专注于自润滑轴承领域。公司始创于 1995 年，1997 年开发固体镶嵌自润滑轴

承并开启海外市场；2003 年公司通过莱茵 TS/16949 认证并进入汽车 OEM 市场；2006 年

摩擦焊进入卡特全球供应链；2010 年成立长盛技术，推出高性能树脂斜盘用于空调压缩机；

2017 年公司在深交所创业板成功上市，为行业内第一家；2018 年，二层复合材料进入 OEM

市场，成立美国销售公司；2019 年，公司进入液压用低摩擦副零部件市场，合资成立长盛

新材，延伸产业链；2022 年，公司拟定增募资布局风电自润滑轴承，扩建滚珠丝杠项目。  

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

目前公司主营产品可分为七大类。1）金属塑料聚合物自润滑卷制轴承：包括 CSB-50、

CSB-40、CSB-35 等，视工况而定用于汽车动力转向泵、物流机械和液压马达等。2）双金

属边界润滑卷制轴承：包括 CSB-800、CSB-600 等，视工况而定用于卡车或者商用车的车

轴、制动器和柴油机共轨系统等。3）金属基自润滑轴承：包括 CSB-650、CSB850S 等，

视工况而定用于港口机械、水利工程闸门和工业机器人关节滑动轴承等。4）非金属自润滑

轴承：包括纤维缠绕轴承、工程塑料轴承、粉末冶金轴承等，主要应用于办公事务机械、纺

织机械和健身设备等。5）铜基边界润滑卷制轴承：主要应用于工程机械等行业。6）工程机

械精密部件：搭配摩擦件，主要应用于工程机械的底盘系统，如工程机械的轮轴以及工程机

械中固定轮轴的端盖。7）铜粉等金属材料：主要用于金属基产品的钢板涂层。 
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图 2：公司主营产品图谱 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

1.2 公司营收稳健增长，盈利能力明显修复 

近年来公司业绩保持稳健增长，2022 年归母净利润因公允价值变动大幅下滑，2023 年

保持高速增长。2022 年公司营收 10.7 亿元，同比增加 8.7%，2020-2022 年 3 年间 CAGR

达 21.3%；2022 年归母净利润 1.0 亿元，同比减少 34.2%，主要系公允价值变动减少 1.0

亿元。2023 年前三季度公司营收 8.2 亿元，同比增长 2.2%；归母净利润为 1.8 亿元，同比

增长 36.8%。 

图 3：2023 年前三季度年公司营收同比增长 2.2%  图 4：2023 年前三季度年公司归母净利润同比增长 36.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2023 年公司盈利能力大幅修复。2021 年公司毛利率下降至低谷 27.7%，2022 年即触

底回升至 29.4%，同比增加 1.7 个百分点；2022 年公司净利率为 9.4%，同比减少 6.4 个百

分点，主要系公允价值变动损益大幅减少。2023 年前三季度，公司综合毛利率 37.5%，同

比增加 8.4 个百分点；净利率为 22.0%，同比增加 5.8 个百分点。2023 年公司毛利率和净利

率提升的主要原因是产品结构变化（汽车行业占比提升），以及工程机械行业毛利率改善。 

  

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

2

4

6

8

10

12

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1-Q3

营业收入（亿元） YOY

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1-Q3

归母净利润（亿元） YOY



 
长盛轴承（300718）2023 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

期间费用率呈下降趋势，2023 年保持稳定。2022 年公司期间费用率为 11.2%，同比下

降 2.1 个百分点，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 1.7%、5.8%、4.1%。

2023 年前三季度公司期间费用率为 12.2%，同比微增 0.3 个百分点，其中销售费用率、管

理费用率、研发费用率分别为 1.8%、6.1%、4.8%。 

图 5：2023 年公司盈利能力大幅修复  图 6：公司期间费用率保持下降趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 股权结构集中，决策效率高 

实际控制人与一致行动人合计控制公司 52.83%股权。公司实控人为董事长孙志华，直

接持有长盛轴承 31.87%的股权，孙志华的一致行动人为包括孙薇卿（孙志华之女）、褚晨剑

（孙志华女婿）、嘉善百盛投资管理合伙企业(有限合伙)，分别直接持有 14.91%、4.04%、

2.01%股权，即实控人孙志华及其一致行动人合计控制公司 52.83%股权，公司股权结构集

中，决策效率高。 

图 7：实际控制人与一致行动人合计控制公司 52.83%股权  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着公司在汽车行业的定点企业增多，主要应用在汽车行业的金属塑料聚合物自

润滑卷制轴承业务有望保持稳健快速增长，假设 2023-2025年的增速分别为 23%、30%、25%； 

假设 2：公司其他轴承业务在工程机械客户增加、行业回暖的趋势下，假设 2023-2025

年增速分别为-5%、5%、5%； 

假设 3：公司风电轴承已在多家客户进行验证测试，未来出货弹性较大。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

金属塑料聚合物  

自润滑卷制轴承  

收入  335.34 412.47 536.21 670.26 

增速  11.66% 23.00% 30.00% 25.00% 

毛利率  41.79% 49.00% 48.00% 48.00% 

工程机械类其他轴承  

收入  557.86 529.97 556.47 584.29 

增速  0.56% -5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  18.74% 25.23% 25.66% 25.66% 

非金属自润滑轴承  

收入  65.01 68.26 81.91 98.30 

增速  -5.86% 5.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  58.62% 60.00% 60.00% 60.00% 

风电轴承  

收入  - 1.00 40.00 100.00 

增速  - - 3900.00% 150.00% 

毛利率  - - 20.00% 30.00% 

其他  

收入  113.19 113.19 113.19 113.19 

增速  86.04% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率  28.32% 29.37% 29.69% 29.69% 

合计  

收入  1071.39 1124.89 1327.78 1566.03 

增速  8.77% 4.99% 18.04% 17.94% 

毛利率  29.38% 36.45% 36.97% 37.95% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取轴承行业中的两家主流公司——新强联和五洲新春作为可比公司，两家公司

2023-2025 年的平均 PE 为 35/24/18 倍。公司是国内自润滑轴承龙头企业，持续拓展汽车和

工程机械行业新客户和新应用领域，风电轴承弹性较大。预计 2023-2025 年公司归母净利润

分别为 2.5、3.0、3.6 亿元，未来三年复合增长率约为 53%。给予公司 2024 年 22 倍估值，

对应目标价 22.22 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

300850.SZ 新强联  37.05 0.96 0.99 1.40 1.91 56 37 26 19 

603667.SH 五洲新春  16.42 0.45 0.51 0.73 0.99 30 32 22 17 

平均值  43 35 24 18 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

宏观经济波动风险。由于工程机械、汽车等下游行业具有较强的周期性特征，使得公司

所处的自润滑轴承行业也呈现出一定的周期性波动。一般来说，当宏观经济快速增长时，市

场对汽车、工程机械、港口机械、塑料机械、农业机械的需求量也快速提升，从而促进自润

滑轴承细分行业健康、快速发展；反之，当宏观经济增速放缓时，自润滑轴承细分行业的增

速也将随之放缓，甚至出现下滑的情形。因此，宏观经济周期性波动可能对公司的经营业绩

产生重大影响。 

原材料价格波动风险。公司生产自润滑轴承使用的主要原材料包括铜材、钢材、高分子

材料，其中铜材价格所占比重较高。铜作为国民经济的基础原料，其价格走势受宏观经济、

铜期货市场、供求关系等多重因素的影响而呈现出较大幅度的波动。 

汇率波动风险。公司出口业务主要以欧元、美元进行计价、结算，而原材料采购在境内

均以人民币结算。若人民币对欧元或美元汇率大幅度波动，而公司未能采取及时调整产品售

价与汇率波动的联动机制、缩短结售汇周期、降低外汇结算收入的比重等有效应对措施，将

使公司面临汇率波动风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1071.39  1124.89  1327.78  1566.04  净利润 101.08  251.43  300.47  363.41  

营业成本 756.57  714.89  836.84  971.78  折旧与摊销 58.35  40.40  40.40  40.40  

营业税金及附加 8.17  9.00  10.62  12.53  财务费用 -4.69  -4.49  -2.45  0.83  

销售费用 17.90  20.25  22.57  25.06  资产减值损失 -7.33  6.00  6.00  5.00  

管理费用 62.18  121.49  139.42  162.87  经营营运资本变动 -96.54  38.87  -63.66  -71.19  

财务费用 -4.69  -4.49  -2.45  0.83  其他  107.95  -32.78  -36.29  -26.27  

资产减值损失 -7.33  6.00  6.00  5.00  经营活动现金流净额 158.83  299.42  244.46  312.18  

投资收益 23.22  25.00  25.00  25.00  资本支出 -12.58  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 -100.27  0.00  0.00  0.00  其他  -125.34  25.00  25.00  25.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -137.92  -25.00  -25.00  -25.00  

营业利润 113.58  282.76  339.78  412.97  短期借款 6.41  0.57  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.30  9.60  9.60  9.60  长期借款 1.22  0.00  0.00  0.00  

利润总额 113.28  292.36  349.38  422.57  股权融资 10.92  0.00  0.00  0.00  

所得税 12.20  40.93  48.91  59.16  支付股利 -104.03  -20.41  -50.29  -60.09  

净利润 101.08  251.43  300.47  363.41  其他  28.18  -5.12  2.45  -0.83  

少数股东损益 -0.98  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -57.30  -24.96  -47.83  -60.93  

归属母公司股东净利润 102.06  251.43  300.47  363.41  现金流量净额 -33.89  249.46  171.63  226.25  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 91.72  341.18  512.81  739.06  成长能力     

应收和预付款项 260.03  291.11  337.32  397.13  销售收入增长率 8.77% 4.99% 18.04% 17.94% 

存货  210.06  199.98  241.00  277.04  营业利润增长率 -36.35% 148.94% 20.17% 21.54% 

其他流动资产 489.12  449.57  450.63  451.88  净利润增长率 -35.09% 148.75% 19.50% 20.95% 

长期股权投资 20.22  20.22  20.22  20.22  EBITDA 增长率 -30.76% 90.53% 18.53% 20.25% 

投资性房地产 17.13  17.13  17.13  17.13  获利能力         

固定资产和在建工程 503.22  517.84  532.46  547.07  毛利率 29.38% 36.45% 36.97% 37.95% 

无形资产和开发支出 40.32  35.45  30.57  25.70  三费率 7.04% 12.20% 12.02% 12.05% 

其他非流动资产 56.07  55.93  55.80  55.66  净利率 9.43% 22.35% 22.63% 23.21% 

资产总计 1687.89  1928.41  2197.92  2530.89  ROE 6.94% 14.90% 15.51% 16.22% 

短期借款 24.43  25.00  25.00  25.00  ROA 5.99% 13.04% 13.67% 14.36% 

应付和预收款项 142.85  164.04  182.97  212.17  ROIC 10.34% 24.34% 28.40% 31.73% 

长期借款 23.65  23.65  23.65  23.65  EBITDA/销售收入  15.61% 28.33% 28.45% 29.00% 

其他负债 40.13  28.08  28.49  28.94  营运能力         

负债合计 231.06  240.78  260.11  289.76  总资产周转率 0.64  0.62  0.64  0.66  

股本  298.01  298.87  298.87  298.87  固定资产周转率 2.24  2.37  3.03  3.88  

资本公积 334.09  333.23  333.23  333.23  应收账款周转率 4.33  4.27  4.42  4.46  

留存收益 733.96  964.98  1215.16  1518.47  存货周转率 3.71  3.35  3.71  3.70  

归属母公司股东权益 1365.44  1596.25  1846.43  2149.74  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 78.86% — — — 

少数股东权益 91.38  91.38  91.38  91.38  资本结构         

股东权益合计 1456.82  1687.63  1937.81  2241.13  资产负债率 13.69% 12.49% 11.83% 11.45% 

负债和股东权益合计 1687.89  1928.41  2197.92  2530.89  带息债务/总负债 20.81% 20.21% 18.70% 16.79% 

     流动比率 5.78  6.70  7.32  7.76  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 4.63  5.65  6.17  6.61  

EBITDA 167.25  318.66  377.72  454.20  股利支付率 101.93% 8.12% 16.74% 16.54% 

PE 48.90  19.85  16.61  13.73  每股指标         

PB 3.66  3.13  2.70  2.32  每股收益 0.34  0.84  1.01  1.22  

PS 4.66  4.44  3.76  3.19  每股净资产 4.57  5.34  6.18  7.19  

EV/EBITDA 26.26  13.02  10.53  8.26  每股经营现金 0.53  1.00  0.82  1.04  

股息率 2.08% 0.41% 1.01% 1.20% 每股股利 0.35  0.07  0.17  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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