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风电业务稳健增长，其他业务快速成长 

 

——新强联(300850)2023 年报&2024 年一季报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2024-05-08) 

收盘价(元) 20.32 

一年内最高/最低(元) 41.23/19.33 

沪深 300 指数 3,630.22 

市净率(倍) 1.50 

流通市值(亿元) 49.78 
  

基础数据(2024-03-31) 

每股净资产(元) 13.56 

每股经营现金流(元) 0.78 

毛利率(%) 19.24 

净资产收益率_摊薄(%) -1.03 

资产负债率(%) 48.02 

总股本/流通股(万股) 35,874.19/24,500.05 

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： 

新强联披露 2023 年年度报告。2023 年，公司实现营业收入 28.24 亿元，

同比增长 6.41%；归母净利润 3.75 亿元，同比增长 18.58%；扣非净利润

3.00 亿元，同比下降 7.43%。 

新强联披露 2024 年一季报。2024 年第一季度，公司实现营业总收入 4.47

亿元，同比下降 11.76%；归母净利润亏损 5177.26 万元，上年同期盈利

4433.06 万元；扣非净利润 2414.70 万元，同比下降 59.72%。 

⚫ 2023 年风电轴承稳健增长，其他业务快速成长 

公司 2023 年实现营业收入 28.24 亿元，同比增长 6.41%；归母净利润 3.75

亿元，同比增长 18.58%；扣非净利润 3.00 亿元，同比下降 7.43%。 

分业务看：回转支承业务实现营业收入 22.63 亿，同比增长 5.78%，占营

业收入比例 80.13%；锁紧盘业务实现营业收入 3.35 亿，同比增长 24.8%，

占营业收入比例 11.87%。 

分行业看，风电产品营业收入 20.05 亿，同比增长 0.76%，占营业收入比

例 71%；锁紧盘业务实现营业收入 3.35 亿，同比增长 24.8%，占营业收

入比例 11.87%；海工装备业务实现营业收入 1.72 亿，同比增长 93.32%；

盾构机业务营业收入 0.73 亿，同比增长 42.27%。 

2023 年公司销售回转支承产品 23110 件，同比增长 20.01%，平均价格为

9.79万/件，同比下滑 11.86%；风电锁紧盘销售 9116件，同比增长 16.41%，

平均价格为 3.68 万/件，同比增长 7.21%；销售锻件产品 194969.27 吨，

同比增长 35%。 

⚫ 回转支承毛利率小幅下滑 

2023年公司毛利率为26.66%、同比下降0.84个百分点；净利率为13.93%，

同比上升 1.54 个百分点；扣非净利率 10.61%，同比下降 1.58 个百分点。

主要原因是：1）2023 年风电轴承业务毛利率下降 1.65 个百分点；2）2023

年非经常性损益增多，其他收益和公允价值变动收益增加 6413 万，带动

净利率有所上升。分业务：2023 年回转支承毛利率 27.87%，同比下降 1.65

百分点；锁紧盘毛利率 22.46%，同比上升 3.19 个百分点。 

⚫ 行业季节性因素和公允价值变动致 2024Q1 业绩承压 

2024 年第一季度实现营业总收入 4.47 亿元，同比下降 11.76%；归母净利

润亏损 5177.26 万元，上年同期盈利 4433.06 万元；扣非净利润 2414.70

万元，同比下降 59.72%。 
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2024 年 Q1 营业收入、归母净利润均有承压，主要原因是公允价值变动、

行业季节性因素和产品结构调整等因素。2024 年 Q1 交易性金融资产和其他

非流动金融资产产生了较大的公允价值变动损失，计提 9109 万元。 

2024Q1 毛利率 19.24%，扣非净利率 5.41%，对比 2023 年报均有明显的

下降。 

⚫ 风电轴承国产龙头，中长期受益风电需求向好和国产化推进 

风电轴承是风电设备零部件里技术含量较高、国产化率较低的产品之一，

随着风电招标价格持续下行，零部件国产化需求不断上升，偏航变桨轴承

国产化率已经达到较高水平，技术难度更高的主轴轴承、齿轮箱轴承国产

化仍然较低，存在明显的提升空间。 

公司扎根回转支承多年，在风电轴承国产化领域一直是行业排头兵，公司

部分产品实现国产替代，大功率风机轴承产品技术取得重要进展。公司研

制的 1.5-18MW 变桨和偏航轴承、大功率风电偏航变桨轴承实现进口替

代；2-5MW 三排圆柱滚子主轴轴承、3-18MW 单列圆锥滚子轴承并实现

量产、3-12MW 无软带双列圆锥滚子主轴轴承并实现量产，其中 12MW 

海上抗台风型主轴轴承，攻克国内大功率风力发电机组轴承技术难题并成

功装机；公司研制生产的 5-7MW 调心滚子轴承，已完成验证，并批量装

机。现阶段公司正在研发 20MW 以上的风机配套轴承，并进行样机开发，

为应对风机大型化时代的到来，做好提前布局。 

风电作为清洁能源的重要组成部分，一直受到我国高度重视。2023 年我国

风电新增装机容量 75.9GW，同比翻倍；风电累计装机容量 440GW，同比

增长 20.7%。2023 年风电项目公开市场招标容量超过 123.2GW，同比增

长约 10%，在去年高基数的基础上再创新高。2022-2023 年的巨量招标保

障了未来几年风电装机量的高速增长，风电轴承业务需求有较强的支撑。 

⚫ 盈利预测与估值 

公司是国产风电轴承龙头企业，受益风电装机需求旺盛未来市场空间较大，

同时公司的主轴轴承、齿轮箱轴承业务国产化替代展开，业务蓄势待发。

我们预测公司 2024 年-2026 年营业收入分别为 32.66 亿、37.45 亿、42.13

亿，归母净利润分别为4.14亿、4.88亿、5.52亿，对应的PE分别为18.31X、

15.54X、13.74X。维持公司“买入”评级。 

风险提示：1：风电装机需求不及预期；2：风电技术路径变化对轴承需

求的影响；3：市场竞争加剧，毛利率下滑；4：原材料价格上涨。 

 

 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,653 2,824 3,260 3,745 4,213 

   增长比率（%） 7.13 6.41 15.44 14.89 12.50 

净利润（百万元） 316 375 414 488 552 

   增长比率（%） -38.54 18.58 10.52 17.82 13.05 

每股收益(元) 0.88 1.04 1.15 1.36 1.54 

市盈率(倍) 23.99 20.23 18.31 15.54 13.74 

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：公司主要产品产销存  

 

资料来源：Wind、新强联 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 4,860 4,149 4,871 5,606 6,605  营业收入 2,653 2,824 3,260 3,745 4,213 

  现金 1,287 868 1,228 1,514 2,056  营业成本 1,924 2,071 2,385 2,746 3,094 

  应收票据及应收账款 1,376 1,474 1,647 1,890 2,127  营业税金及附加 16 12 16 18 20 

  其他应收款 17 18 20 23 26  营业费用 16 16 19 21 24 

  预付账款 116 52 88 91 106  管理费用 65 65 77 88 99 

  存货 764 979 1,068 1,252 1,403  研发费用 129 140 160 185 208 

  其他流动资产 1,300 758 820 836 887  财务费用 103 82 87 82 81 

非流动资产 4,320 5,524 5,836 5,995 5,969  资产减值损失 -59 -18 -26 -31 -36 

  长期投资 144 138 134 129 125  其他收益 12 29 28 34 37 

  固定资产 1,563 2,575 3,193 3,465 3,517  公允价值变动收益 19 66 0 0 0 

  无形资产 362 360 427 471 523  投资净收益 20 0 8 6 8 

  其他非流动资产 2,252 2,452 2,082 1,929 1,805  资产处置收益 -16 3 -4 -2 -3 

资产总计 9,180 9,674 10,707 11,601 12,575  营业利润 326 435 476 562 634 

流动负债 3,419 2,655 3,235 3,584 3,939  营业外收入 18 9 11 13 15 

  短期借款 1,657 1,450 1,567 1,734 1,885  营业外支出 3 2 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1,518 1,024 1,183 1,360 1,533  利润总额 340 443 487 575 649 

  其他流动负债 244 181 485 489 521  所得税 12 49 54 63 72 

非流动负债 1,806 1,833 1,823 1,823 1,823  净利润 328 393 433 511 578 

  长期借款 23 658 658 658 658  少数股东损益 12 19 19 23 26 

  其他非流动负债 1,783 1,174 1,165 1,165 1,165  归属母公司净利润 316 375 414 488 552 

负债合计 5,225 4,488 5,058 5,407 5,762  EBITDA 589 630 905 1,020 1,123 

 少数股东权益 85 103 122 145 171  EPS（元） 0.88 1.04 1.15 1.36 1.54 

  股本 330 359 359 359 359        

  资本公积 1,857 2,695 2,695 2,695 2,695  主要财务比率      

  留存收益 1,498 1,841 2,283 2,805 3,398  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3,870 5,082 5,527 6,049 6,642  成长能力      

负债和股东权益 9,180 9,674 10,707 11,601 12,575  营业收入（%） 7.13 6.41 15.44 14.89 12.50 

       营业利润（%） -44.46 33.52 9.41 18.00 12.94 

       归属母公司净利润（%） -38.54 18.58 10.52 17.82 13.05 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.50 26.66 26.82 26.67 26.55 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.91 13.28 12.71 13.03 13.10 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 8.17 7.38 7.50 8.07 8.31 

经营活动现金流 102 -79 718 761 892  ROIC（%） 6.72 4.72 5.51 5.86 6.05 

  净利润 328 393 433 511 578  偿债能力      

  折旧摊销 124 182 332 364 394  资产负债率（%） 56.92 46.39 47.24 46.61 45.82 

  财务费用 118 93 113 119 126  净负债比率（%） 132.11 86.55 89.53 87.29 84.57 

  投资损失 -20 0 -8 -6 -8  流动比率 1.42 1.56 1.51 1.56 1.68 

 营运资金变动 -537 -786 -200 -298 -281  速动比率 1.13 1.11 1.10 1.15 1.25 

  其他经营现金流 89 39 48 71 83  营运能力      

投资活动现金流 -2,048 -991 -555 -475 -319  总资产周转率 0.34 0.30 0.32 0.34 0.35 

  资本支出 -2,023 -1,204 -823 -515 -360  应收账款周转率 2.78 2.71 2.86 2.92 2.89 

  长期投资 -127 205 73 34 33  应付账款周转率 5.45 6.63 6.80 6.81 6.74 

  其他投资现金流 102 8 195 6 8  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,752 966 197 0 -30  每股收益（最新摊薄） 0.88 1.04 1.15 1.36 1.54 

  短期借款 1,108 -207 117 167 150  每股经营现金流（最新摊薄） 0.28 -0.22 2.00 2.12 2.49 

  长期借款 23 635 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.79 14.17 15.41 16.86 18.51 

  普通股增加 136 29 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -136 838 0 0 0  P/E 23.99 20.23 18.31 15.54 13.74 

  其他筹资现金流 621 -330 80 -167 -180  P/B 1.96 1.49 1.37 1.25 1.14 

现金净增加额 -195 -104 360 286 543  EV/EBITDA 32.27 21.91 11.01 9.65 8.42 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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