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聚焦轴承+超硬材料双主业,持续提高经
营质量 

 

——国机精工(002046)2023 年报&一季报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-04-30) 

收盘价(元) 10.80 

一年内最高/最低(元) 13.04/7.81 

沪深 300 指数 3,604.39 

市净率(倍) 1.70 

流通市值(亿元) 56.63 
  

基础数据(2024-03-31) 

每股净资产(元) 6.35 

每股经营现金流(元) -0.27 

毛利率(%) 36.26 

净资产收益率_摊薄(%) 2.55 

资产负债率(%) 33.43 

总股本/流通股(万股) 52,895.79/52,434.91 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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投资要点： 

国机精工发布 2023 年报和 2024 年一季报。2023 年公司实现营业收入

27.84 亿，同比下滑 18.98%，归母净利润为 2.59 亿元，同比增长 10.96%。 

2024 年第一季度公司实现营业收入为 6.36 亿元，同比增长 3.04%；归母

净利润 8552.37 万元，同比增长 14.88%。 

⚫ 经营稳健，持续聚焦轴承+超硬材料双主业，压缩其他业务规模 

公司 2023 年实现营业收入 27.84 亿，同比下滑 18.98%，归母净利润为

2.59 亿元，同比增长 10.96%，扣非归母净利润 1.9 亿，同比增长 19.61%。 

分业务看： 

1） 轴承行业实现营业收入 10.38 亿，同比增长 5.53%，占营业收入比例

37.28%。其中轴承及零部件实现营收 7.58 亿，同比下滑 0.68%；技术开

发和检测服务营收 2.58 亿，同比增长 17.69%。 

2） 超硬材料行业实现营业收入 10.04 亿，同比下滑 2%，占营业收入比

例 36.07%。其中超硬磨料磨具营业收入 4.81 亿，同比增长 23.28%；新

材料营业收入 2.55 亿，同比增长 7.4%；超硬材料高端装备营业收入 2.9

亿，同比下滑 27.13%。公司超硬磨料磨具业务实现了快速增长。 

3） 贸易与工程业务营业收入 6.99 亿，同比下降 49.48%，占营业收入比

例 25.11%。公司主动压缩低效率的贸易业务，提升经营质量。 

公司聚焦轴承和超硬材料双主业，不断压缩其他业务，剥离不良资产，不

断提高经营质量。2023 年公司贸易业务大幅下降 49.48%，其中，光伏、

铜等与主业无关的贸易业务规模大幅缩减。2023 年 12 月公司公告浙江省

龙游县人民法院已受理中浙高铁破产重整申请，中浙高铁持续亏损对公司

带来的影响将有望彻底消除。 

⚫ 业务结构优化叠加各业务毛利率上升，公司盈利质量改善明显 

2023 年公司毛利率为 32.86%、同比上升 8.68 个百分点；净利率为 9.71%，

同比上升 2.77 个百分点；扣非净利率 6.84%，同比上升 2.2 个百分点。毛

利率上升的主要原因是：1）2023 年贸易业务大幅缩减，贸易业务毛利率

较低，公司业务结构的优化带动毛利率明显上升；2）公司各项业务毛利率

有小幅度提升。 

分业务：轴承业务毛利率 39.52%，同比上升 1.58 个百分点；超硬材料业

务毛利率 38.54%，同比上升 5.57 个百分点；贸易业务毛利率 12.2%，同

比上升 6.07 个百分点。 
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分产品：2023 年特种及精密轴承毛利率 41.2%，同比上升 0.63 个百分点；

超硬磨料磨具毛利率 57.66%，同比上升 1.94 个百分点；超硬材料高端设

备毛利率 15.79%，同比上升 1.69 个百分点。 

⚫ 2024Q1 经营质量持续改善，盈利能力稳步提升 

2024 年第一季度，国机精工营业收入为 6.36 亿元，同比增长 3.04%；归

属于上市公司股东的净利润为 8552.37 万元，同比增长 14.88%；扣非归

母净利润 6576.44 万，同比增长 52.58%。 

公司 2024Q1 毛利率、净利率分别为 36.26%、13.91%，对比 2023 年报

分别提升 3.4 个百分点、4.2 个百分点。公司经营质量持续优化，盈利能力

不断改善。 

⚫ 特种轴承龙头企业，军工、风电等需求带动特种轴承业务增长 

公司轴承业务运营主体是洛阳轴研所、轴研科技。洛阳轴研所创建于 1958 

年，是我国轴承行业唯一的综合性研究开发机构。轴承业务主要产品是为

以航天轴承为代表的特种轴承、重型机械用大型（特大型）轴承、精密机

床轴承及电主轴、风电轴承等。2023 年公司全资子公司洛阳轴研所实现营

业收入 8.49 亿，同比下滑 17.11%，归母净利润 1.69 亿，同比增长 12.46%。 

特种轴承是公司轴承板块的主要收入利润构成。2022 年公司轴承相关业务

营业收入 7.6 亿，其中特种轴承占 50%以上。我国军工特种轴承行业需求

增长稳健，行业竞争格局稳固，市场份额相对稳定，公司、中航哈轴、洛

轴是主要供应商之一。2024 年是十四五规划的第四年，十四五规划进入了

最后两年，预计军工需求有望开始加速释放，公司未来两年军工特种轴承

业务有望实现快速增长。 

公司近年重新启动风电轴承项目，初步侧重在偏航变桨轴承，逐步布局主

轴轴承等产品，未来几年随着风电行业需求向好，主轴轴承等产品渗透加

速，公司风电轴承业务有望取得快速发展，成长为轴承板块中军工特种轴

承以外的另一支柱业务。 

⚫ 布局超硬材料全产业链，中长期受益超硬材料行业发展 

公司超硬材料板块的运营主体为郑州三磨所、郑州新亚和精工锐意等子公

司，三家公司分别负责板块下金刚石材料及磨料磨具、复合超硬材料和超

硬材料高端装备业务，实现了从上游金刚石生产设备制造、中游金刚石原

材料生产和下游超硬制品生产的全产业链覆盖。公司超硬材料业务布局完

整，具有良好的协同效应。2023 年全资子公司郑州三磨所实现营业收入

8.37 亿，同比下滑 22.53%；实现净利润 1.83 亿，同比下滑 4.72%。 

公司超硬材料行业实现营业收入 10.04 亿，同比下滑 2%，占营业收入比

例 36.07%。其中超硬磨料磨具营业收入 4.81 亿，同比增长 23.28%；新

材料营业收入 2.55 亿，同比增长 7.4%；超硬材料高端装备营业收入 2.9

亿，同比下滑 27.13%。公司核心业务超硬磨料磨具业务实现了快速增长。 

近年来河南省高度重视超硬材料及制品行业的高质量发展，不断加强超硬

材料产业链上下游互通，汇集省内外优势资源拓展新兴市场，不断强化河

南省在超硬材料行业的优势地位。河南省推出一系列举措巩固工业金刚石
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市场优势、在全球范围内建立中国培育钻石产业主导地位。随着河南省对

超硬材料产业的支持持续加大，河南产业集聚优势将进一步扩大，中下游

定价权或得到增强，公司作为中国人造金刚石技术发源地和超硬材料全产

业链企业有望长期受益。 

⚫ 盈利预测与估值 

公司是我国老牌特种轴承研制单位，特种轴承市场份额及地位较高，需求

增长可持续，切入机床精密主轴及风电轴承，有望受益机床、风电行业发

展及国产化需求。公司超硬材料布局完整，从设备、材料、到超硬材料工

具形成完整产业链，在河南省全力打造超硬材料产业这一优势产业的大背

景下，公司有望中长期受益。我们预测公司 2024 年-2026 年营业收入分别

为 32.21 亿、36.92 亿、40.99 亿，归母净利润分别为 3.63 亿、4.57 亿、

5.26 亿，对应的 PE 分别为 15.77X、12.55X、10.9X，公司在特种轴承、

超硬材料行业市场地位高，核心业务增长点明确，近几年公司分红比例均

稳定在 40%上下，继续维持公司“增持”评级。 

风险提示：1：军工、风电行业需求不及预期；2：超硬材料行业发展

及需求不及预期；3：行业竞争加剧，毛利率下滑；4：原材料价格上

涨波动；5：存货、应收账款等资产减值、信用减值等非经常性损益的

风险。 

 

 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,436 2,784 3,221 3,692 4,099 

   增长比率（%） 3.25 -18.98 15.70 14.63 11.01 

净利润（百万元） 233 259 363 457 526 

   增长比率（%） 83.11 10.96 40.45 25.66 15.17 

每股收益(元) 0.44 0.49 0.69 0.86 0.99 

市盈率(倍) 24.58 22.16 15.77 12.55 10.90 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

 

图 7：公司 2023 年营业收入结构（元、%） 

 

资料来源：国机精工 2023 年报、中原证券研究所 
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图 8：公司 2023 年报核心业务及毛利率变化（%） 

 

资料来源：国机精工 2023 年报、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,830 2,566 2,851 3,315 3,812  营业收入 3,436 2,784 3,221 3,692 4,099 

  现金 658 724 763 938 1,195  营业成本 2,605 1,869 2,168 2,465 2,724 

  应收票据及应收账款 992 842 959 1,105 1,225  营业税金及附加 27 27 29 34 38 

  其他应收款 93 70 83 95 105  营业费用 67 83 97 103 111 

  预付账款 255 85 136 140 160  管理费用 256 282 309 340 369 

  存货 561 525 590 678 747  研发费用 200 223 258 296 328 

  其他流动资产 271 320 320 359 380  财务费用 9 23 7 7 2 

非流动资产 2,423 2,601 2,697 2,770 2,822  资产减值损失 -43 -49 -19 -20 -25 

  长期投资 63 44 23 3 -17  其他收益 74 121 117 143 155 

  固定资产 1,245 1,330 1,536 1,657 1,694  公允价值变动收益 -10 18 0 0 0 

  无形资产 377 222 164 139 159  投资净收益 -15 -14 -16 -18 -20 

  其他非流动资产 738 1,005 974 971 986  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 5,252 5,166 5,549 6,085 6,633  营业利润 235 299 414 523 602 

流动负债 1,731 1,165 1,263 1,428 1,552  营业外收入 9 10 11 13 15 

  短期借款 233 289 288 307 319  营业外支出 -10 3 0 0 0 

  应付票据及应付账款 655 653 687 807 882  利润总额 254 305 425 536 617 

  其他流动负债 844 224 288 314 351  所得税 16 35 47 60 69 

非流动负债 328 626 629 629 629  净利润 238 270 379 476 548 

  长期借款 100 438 438 438 438  少数股东损益 5 12 15 19 22 

  其他非流动负债 228 188 191 191 191  归属母公司净利润 233 259 363 457 526 

负债合计 2,059 1,791 1,891 2,057 2,181  EBITDA 444 515 601 719 802 

 少数股东权益 97 104 119 139 161  EPS（元） 0.44 0.49 0.69 0.86 0.99 

  股本 529 529 529 529 529        

  资本公积 1,602 1,608 1,607 1,607 1,607  主要财务比率      

  留存收益 944 1,109 1,376 1,728 2,130  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3,096 3,271 3,538 3,890 4,292  成长能力      

负债和股东权益 5,252 5,166 5,549 6,085 6,633  营业收入（%） 3.25 -18.98 15.70 14.63 11.01 

       营业利润（%） 80.33 27.04 38.71 26.21 15.06 

       归属母公司净利润（%） 83.11 10.96 40.45 25.66 15.17 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.18 32.86 32.67 33.24 33.54 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.79 9.30 11.29 12.37 12.84 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 7.53 7.91 10.27 11.74 12.26 

经营活动现金流 291 364 473 596 700  ROIC（%） 6.59 7.47 8.71 10.02 10.49 

  净利润 238 270 379 476 548  偿债能力      

  折旧摊销 161 166 168 177 184  资产负债率（%） 39.20 34.68 34.09 33.80 32.87 

  财务费用 29 29 29 29 30  净负债比率（%） 64.48 53.08 51.72 51.06 48.97 

  投资损失 15 12 16 18 20  流动比率 1.63 2.20 2.26 2.32 2.46 

 营运资金变动 -247 -189 -148 -142 -128  速动比率 1.13 1.64 1.64 1.71 1.84 

  其他经营现金流 95 76 29 37 46  营运能力      

投资活动现金流 -177 -202 -262 -249 -236  总资产周转率 0.68 0.53 0.60 0.63 0.64 

  资本支出 -220 -199 -172 -145 -136  应收账款周转率 5.17 4.16 4.84 4.85 4.77 

  长期投资 20 -11 -66 -86 -79  应付账款周转率 7.22 4.66 5.49 5.54 5.43 

  其他投资现金流 24 8 -25 -18 -20  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -48 -117 -171 -171 -208  每股收益（最新摊薄） 0.44 0.49 0.69 0.86 0.99 

  短期借款 -113 56 0 18 12  每股经营现金流（最新摊薄） 0.55 0.69 0.89 1.13 1.32 

  长期借款 -350 338 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.85 6.18 6.69 7.35 8.11 

  普通股增加 5 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 57 6 0 0 0  P/E 24.58 22.16 15.77 12.55 10.90 

  其他筹资现金流 352 -516 -170 -189 -220  P/B 1.85 1.75 1.62 1.47 1.34 

现金净增加额 68 44 39 175 257  EV/EBITDA 13.58 11.94 9.54 7.75 6.64 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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