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❖ 事件：2024 年 7 月 29 日，公司发布《2024 年半年度报告》，1H2024 公司

实现营业收入 5.12 亿元，同比+2.86%，归母净利润 3545.29 万元，同比

+0.44%，扣非净利润为 3456.71 万元，同比+1.27%，经营业绩稳中有升。 

❖ 二季度业绩改善，盈利水平稳步提升。单从 2Q2024 来看，公司实现营

收 2.71 亿元，同比+2.74%，环比+12.78%；实现归母净利润 2006.01 万元，

同比+8.51%，环比+30.32%，实现扣非净利润 1987.68 万元，同比+21.16%，

环比+35.31%。利润率方面，2Q2024 公司销售毛利率为 18.59%，同比

+0.79pct，环比-0.09pct，销售净利率为 7.39%，同比+0.39pct，环比+0.99pct。

1H2024 公司业务分产品来看，钢球业务营收同比+10.49%，毛利率同比

+2.69pct；滚子业务短期承压，营收同比-26.15%，毛利率同比-2.71pct。 

❖ 陶瓷球项目进展顺利，电车 800V平台带来新机遇。800V 平台逐步成

为电动汽车主流方案，对电机的高转速/防腐蚀性/绝缘性等方面提出更高要

求。陶瓷轴承或将成为解决轴承电蚀的最佳选择，陶瓷球作为其核心材料替

代传统轴承钢的潜力巨大。2023 年，公司稳步推进陶瓷滚动体的批量化生

产进程，已建成 G3 级陶瓷球智能研发生产线 2 条、G5 级产业化生产线 33

条 (规划 75 条)，未来陶瓷球将成为公司核心产品，有望引领实现国产替代。 

❖ 三十余年制造经验沉淀，与中科院强强联合。公司轴承钢球销售收入已

连续多年排名国内第一，是目前国内唯一一家进入国际八大轴承制造商采

购体系的内资企业。2024 年 6 月，公司与中科院金属研究所签署战略合作

协议，共同推进陶瓷球国产化制备及高精度加工，为高档机床/新能源汽车/

工业丝杆/人形机器人/电气/风电等高端装备行业提供优质产品，强有力推进

我国重大装备自主可控制造，确保相关产业链条安全可控。公司持续积极推

进新兴业务，打开公司长期成长空间。 

❖ 投资建议：公司是国内滚动体行业龙头，积极加码陶瓷滚动体等高端品类，

国产化替代空间巨大，叠加高铁/风电等行业景气度回升，人形机器人领域

的想象空间，预计公司业绩稳步增长。预计公司 2024-2026 年实现归母净利

润 0.89/1.28/1.79 亿元，对应 PE 为 28.8/19.8/14.2 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新品开发不达预期风险、贸易政策变动风险、对外投资风险等。 
 
 

盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 981 1002 1163 1341 1575 

收入增长率(%) 0.71 2.12 16.09 15.29 17.49 

归母净利润(百万元) 62 60 89 128 179 

净利润增长率(%) -30.98 -3.95 47.84 45.00 39.49 

EPS(元/股) 0.21 0.20 0.30 0.44 0.61 

PE 54.23 63.38 28.76 19.83 14.22 

ROE(%) 4.91 4.86 6.87 9.25 11.66 

PB 2.25 3.08 1.98 1.84 1.66 
 
数据来源：wind 数据（以 2024 年 8 月 20 日收盘价计算），财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 980.85 1001.65 1162.78 1340.58 1574.99  成长性      

减:营业成本 809.85 822.69 937.12 1052.74 1205.09  营业收入增长率 0.7% 2.1% 16.1% 15.3% 17.5% 

 营业税费 9.56 9.19 10.78 12.49 14.33  营业利润增长率 -35.9% 3.9% 43.4% 45.1% 40.0% 

   销售费用 6.87 7.81 8.79 10.11 11.65  净利润增长率 -31.0% -3.9% 47.8% 45.0% 39.5% 

   管理费用 39.53 47.12 53.55 60.89 70.87  EBITDA 增长率 -21.8% 11.5% 29.9% 27.7% 25.8% 

   研发费用 57.28 54.07 64.00 74.07 86.58  EBIT 增长率 -44.1% 11.9% 45.5% 43.5% 39.1% 

   财务费用 -1.84 -0.48 4.76 5.21 5.87  NOPLAT 增长率 -40.7% 4.3% 49.3% 43.4% 38.5% 

  资产减值损失 -1.19 -4.36 -1.37 -1.18 -1.27  投资资本增长率 4.6% 3.8% 5.5% 7.9% 10.3% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 3.0% -2.8% 4.5% 7.6% 10.7% 

 投资和汇兑收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 65.73 68.32 98.01 142.25 199.19  毛利率 17.4% 17.9% 19.4% 21.5% 23.5% 

加:营业外净收支 0.27 -0.27 0.00 0.00 0.00  营业利润率 6.7% 6.8% 8.4% 10.6% 12.6% 

利润总额 66.00 68.05 98.01 142.25 199.19  净利润率 6.4% 6.0% 7.6% 9.6% 11.4% 

减:所得税 3.66 8.17 9.47 13.88 20.12  EBITDA/营业收入 14.1% 15.4% 17.2% 19.0% 20.4% 

净利润 62.34 59.88 88.53 128.37 179.07  EBIT/营业收入 6.4% 7.1% 8.8% 11.0% 13.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 120.43 134.33 147.76 146.76 166.26  固定资产周转天数 251 253 218 202 182 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 152 172 159 147 146 

应收帐款 319.18 353.63 387.59 428.24 517.70  流动资产周转天数 303 316 298 288 278 

应收票据 18.04 43.57 19.61 22.27 25.96  应收帐款周转天数 113 121 115 110 108 

预付帐款 7.14 5.34 8.60 9.66 11.10  存货周转天数 124 133 125 128 126 

存货 307.39 301.42 351.42 394.78 450.23  总资产周转天数 638 649 593 560 521 

其他流动资产 5.45 13.56 13.56 13.56 13.56  投资资本周转天数 513 523 472 437 406 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 4.9% 4.9% 6.9% 9.3% 11.7% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 3.5% 3.3% 4.4% 5.9% 7.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 4.2% 4.2% 5.9% 7.9% 9.9% 

固定资产 727.63 682.71 726.18 779.14 810.27  费用率      

在建工程 17.49 44.82 54.82 64.82 74.82  销售费用率 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.7% 

无形资产 80.33 99.77 98.00 96.25 94.49  管理费用率 4.0% 4.7% 4.6% 4.5% 4.5% 

其他非流动资产 27.35 18.27 26.83 26.83 26.83  财务费用率 -0.2% 0.0% 0.4% 0.4% 0.4% 

资产总额 1787.92 1825.35 2004.31 2166.87 2394.40  三费/营业收入 4.5% 5.4% 5.8% 5.7% 5.6% 

短期债务 160.13 250.20 275.63 301.12 326.64  偿债能力      

应付帐款 202.41 167.13 228.31 256.80 293.32  资产负债率 29.0% 32.4% 35.7% 36.0% 35.8% 

应付票据 32.70 12.90 39.65 43.59 50.10  负债权益比 40.9% 48.0% 55.5% 56.2% 55.9% 

其他流动负债 10.08 34.21 34.21 34.21 34.21  流动比率 1.90 1.78 1.61 1.61 1.69 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.19 1.14 1.02 1.01 1.07 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 10.65 12.99 15.63 20.46 26.13 

负债总额 518.74 591.97 715.46 779.64 858.10  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.10 0.25 0.12 0.00 0.00 

股本 247.59 294.03 294.03 294.03 294.03  分红比率 0.40 1.23 0.40 0.23 0.17 

留存收益 299.21 260.83 315.39 413.76 562.84  股息收益率 0.9% 1.9% 1.4% 0.0% 0.0% 

股东权益 1269.18 1233.38 1288.86 1387.23 1536.31  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.21 0.20 0.30 0.44 0.61 

净利润 62.34 59.88 88.53 128.37 179.07  BVPS(元) 5.13 4.19 4.38 4.72 5.22 

加:折旧和摊销 75.01 83.30 97.20 107.89 116.30  PE(X) 54.2 63.4 28.8 19.8 14.2 

  资产减值准备 4.48 6.88 1.37 1.18 1.27  PB(X) 2.3 3.1 2.0 1.8 1.7 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -1.32 3.86 6.57 7.21 7.85  P/S 2.9 3.8 2.2 1.9 1.6 

   投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 21.0 25.4 13.4 10.6 8.4 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -66.92 -59.87 -5.51 -63.66 -115.73  PEG — — 0.6 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 70.31 93.00 187.71 179.28 188.76  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -69.25 -55.05 -156.05 -168.57 -156.93  REP      

融资活动产生现金流量 -18.20 -25.20 -19.54 -11.72 -12.32        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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