
请务必阅读正文之后的重要声明部分

[Table_Title]评级：买入（维持）
市场价格（元）：35.10 元

分析师：冯胜

执业证书编号：S0740519050004

Email：fengsheng@zts.com.cn

联系人：蔡星荷

Email：caixh@zts.com.cn

[Table_Profit]基本状况
总股本(百万股) 110.0
流通股本(百万股) 27.50
市价(元) 35.10
市值(百万元) 3,861.00
流通市值(百万元) 965.25
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[Table_Finance1]公司盈利预测及估值

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 749.7 738.1 901.8 1,100.4 1,405.3
增长率 yoy% 4.9% -1.5% 22.2% 22.0% 27.7%
净利润（百万元） 122.6 149.7 224.7 250.8 288.4
增长率 yoy% 35.2% 22.2% 50.0% 11.7% 15.0%
每股收益（元） 1.11 1.36 2.04 2.28 2.62
每股现金流量 2.13 1.10 1.49 2.16 2.35
净资产收益率 23.7% 9.4% 12.6% 12.5% 12.8%
P/E 31.5 25.8 17.2 15.4 13.4
P/B 7.5 2.4 2.2 1.9 1.7
备注：股价取自 2024年 4月 24日

投资要点

 事件：4月 23 日，公司发布 2024 年一季报。2024 年一季度公司实现营业收入 1.63 亿

元，同比增长 11.95%，实现归母净利润 0.47 亿元，同比增长 101.38%，实现扣非后归

母净利润 0.39 亿元，同比增长 78.49%。

 净利润增速大超预期，利润率创新高：

2024 年 Q1 公司毛利率为 33.5%，较 2023 年全年水平提升 1.4pct，预计主要原因系客

户和产品结构的持续优化，以及新产品的陆续推出等；2024 年 Q1 公司净利润率为

28.8%，较 2023 年全年水平提升 8.5pct。除了毛利率提升、汇兑收益、利息收入带来

的贡献外，规模效应之下公司的费控能力强化，销售费用/管理费用/研发费用分别同

比变化-35.2%/-5.7%/-9.7%。

图表 1：公司利润率情况

来源：wind，中泰证券研究所；注：利润率水平为截至各季度末数据

 营收延续增长，优势产品渗透率有望持续提升：

2023 年以来，公司分季度营收增速趋于回升，23Q2/23Q3/23Q4/24Q1 公司单季度营收

同比增速分别为-2.1%/1.8%/21.2%/11.9%。参考公司 2023 年度收入分业务增长情况，

Q1 业绩大超预期，上修公司业绩预测

斯菱股份(301550.SZ)/汽车 证券研究报告/公司点评 2024 年 4 月 24 日
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预计 24 年 Q1 公司的主要业务制动系统类业务（轮毂轴承单元等）持续稳定增长。该

业务对应的市场天花板较高，2021 年度全球汽车轮毂单元后市场的市场规模约 538.8

亿元，公司市占率不足 2%。目前公司已与下游客户建立充分联系，并着手进一步建立

北美市场的本地服务能力，未来渗透率有望持续提升。

图表 2：公司分季度营收情况

来源：wind，中泰证券研究所

 稳步推进机器人核心零部件的量产/样品打造：

机器人核心零部件作为战略业务，目前公司已进行了充分调研及技术准备，对谐波减

速器生产及检测精密程度的要求进行了科学严谨的梳理；并已建立了包括车加工、热

处理、磨加工、装配等轴承加工全产业链的先进智造系统。具体进度上，公司谐波减

速器已处于量产前期筹备阶段，预计今年有望达成小批量订单；考虑到公司开发丝杠

产品/执行器模组主要适配于人形机器人产业，批量化生产预计随海内外主机厂量产节

奏同步推进，目前公司已完成样品打造。

 盈利预测：公司是汽车轮毂轴承单元后市场领先企业，盈利能力优异，同时积极布局

机器人核心零部件。基于公司已经披露的一季报，我们上调了公司的盈利预期，预计

公司 2024-2026 年净利润分别为 2.2/2.5/2.9 亿元（2024-2026 年前值分别为 1.9/2.3

/2.9 亿元），对应 PE 分别为 17/15/13 倍,维持“买入”评级。

 风险提示事件：宏观政治经济环境变化风险；市场竞争风险；盈利预测假设不及预期

的风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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盈利预测表

来源：wind，中泰证券研究所
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投资评级说明：

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。
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