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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

崇德科技(301548)公司首次覆盖

报告 
2024 年 10 月 10 日 

[Table_Title] 深耕动压油膜滑动轴承，重研发多点布局

下未来可期 
——崇德科技首次覆盖报告 

 

[Table_Summary] 报告要点： 

 集开发、生产、销售和整体解决方案于一体的滑动轴承制造领军企业 
崇德科技成立于 2003 年，主要从事动压油膜滑动轴承的研发、设计、生

产及销售，滚动轴承及相关产品等的销售。公司专注滑动轴承细分领域，

并广泛应用在能源发电、工业驱动、石油化工及船舶等领域的高端设备

中。公司是国家工业和信息化部授予的专精特新“小巨人”企业，曾获中

华全国总工会授予的“工人先锋号”、中国通用机械工业协会授予的“重

大装备突出贡献奖”等奖项。 

 国内滑动轴承市场前景广阔，动压油膜滑动轴承行业规模稳步提升 

得益于持续扩容的存量下游市场空间、工业领域大规模设备更新、核电等

能源领域和石化行业高端轴承的进口替代，我国滑动轴承市场近几年迎来

高速发展，带动动压油膜滑动轴承市场规模不断增长。据前瞻产业研究院

预测，2021-2026 年我国动压油膜滑动轴承市场规模年均复合增速为 13%

左右，到 2026 年我国动压油膜滑动轴承市场规模预计将达到 67.2 亿元。 

 公司经营业绩高速增长，研发投入持续加大 

公司经营稳健，营收和净利润规模于近年来实现双增长。2023 年公司实现

营业收入 5.23 亿元，同比增加 16.25%；归母净利润 1.01 亿元，同比增长

11.34%。公司盈利能力保持稳定，2024H1 毛利率和净利率分别达

39.15%/24.17%。2023 年研发投入达 0.24 亿元，同比增加 7.73%。 

 加速推进国际业务，有望受益核电、风电等行业需求驱动  

国际化、新产品拓展方面，为开拓国际市场，公司于近期公告将对外投资

设立德国子公司，合作伙伴为业内资深专家。2023 年公司境外营收达

6310 万元，同比增幅达 49.17%。核电方面，作为国内唯一具备核电主泵

轴承供货业绩的供应商，公司产品广泛应用于各在建核电站，与哈电动装

联合开展的“华龙一号”核主泵双向推力轴承研发项目已于 2024 年 8 月

顺利通过试验大纲评审会议；风电方面，公司研发的二代风电滑轴相对一

代在成本上有明显优势，建成了全球首条全自动激光熔覆生产线，是国内

唯一量产激光熔覆风电滑动轴承的企业。此外公司于 2024 年获东方电气

集团近千万燃机轴承订单。 

 投资建议与盈利预测 

预 计 2024-2026 年 营 收 分 别 为 6.01/7.29/9.12 亿 元 ， 同 比 增 长

14.90%/21.33%/25.09%，归母净利润分别为1.34/1.68/2.18亿元，同比增

长 32.37%/25.54%/29.54%，最新总股本及收盘市值对应 EPS 分别为

1.54/1.93/2.50 元，对应 PE33/26/20x，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧的风险、业务拓展不及预期风险、下游行业需求不及预期风

险、海外市场拓展不及预期风险、募集资金投资项目不及预期风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 450.04  523.19  601.15  729.38  912.37  

收入同比（%） 9.63  16.25  14.90  21.33  25.09  

归母净利润(百万元) 90.89  101.20  133.96  168.18  217.86  

归母净利润同比(%) 43.73  11.34  32.37  25.54  29.54  

ROE（%） 20.78  7.06  8.89  10.04  11.51  

每股收益（元） 1.04  1.16  1.54  1.93  2.50  

市盈率(P/E) 48.73  43.77  33.06  26.34  20.33  
资料来源：Wind，国元证券研究所预测  
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1.崇德科技：深耕动压油膜滑动轴承，重研发多点布局下

未来可期 

崇德科技：集开发、生产、销售和整体解决方案于一体的滑动轴承制造领军企业。

崇德科技成立于 2003 年，主要从事动压油膜滑动轴承的研发、设计、生产及销售，

滚动轴承及相关产品等的销售。公司专注滑动轴承细分领域，并广泛应用在能源发

电、工业驱动、石油化工及船舶等领域的高端设备中。公司是国家工业和信息化部

授予的专精特新“小巨人”企业，曾获中华全国总工会授予的“工人先锋号”、中

国通用机械工业协会授予的“重大装备突出贡献奖”等奖项。 

国内滑动轴承市场前景广阔，动压油膜滑动轴承行业规模稳步提升。国家出台了

《中国制造 2025》等一系列鼓励国内滑动轴承生产企业的政策方案，推动行业向国

产化、高端化转型。得益于持续扩容的存量下游市场空间、工业领域大规模设备更

新、核电等能源领域和石化行业高端轴承的进口替代，我国滑动轴承市场近几年迎

来高速发展，带动动压油膜滑动轴承市场规模不断增长。据前瞻产业研究院预测，

2021-2026 年我国动压油膜滑动轴承市场规模年均复合增速为 13%左右，到 2026

年，我国动压油膜滑动轴承市场规模预计将达到 67.2 亿元。 

公司经营业绩高速增长，研发投入持续加大。公司经营稳健，营收和净利润规模于

近年来实现双增长。2023年公司实现营业收入 5.23亿元，同比增加 16.25%；归母

净利润 1.01 亿元，同比增长 11.34%。从业务结构上看，公司主营产品包括滑动轴

承组件、滑动轴承总成、滚动轴承相关产品、其他产品，分别占营收比重

33.08%/30.64%/22.37%/11.22%。公司盈利能力保持稳定，2024H1 毛利率和净利

率分别达 39.15%/24.17%。2023 年研发投入达 0.24 亿元，同比增加 7.73%。 

掌握高精制造、研发优势，加速推进国际业务。公司已掌握动压油膜滑动轴承领域

的研发设计、生产制造及检测试验技术 3大类共计 28项核心技术。核心技术以自主

研发为主，截止 2023 年年底，公司拥有 153 项专利，其中发明专利 41 项，实用新

型专利 112项；公司主持或参与制定国家标准 14项。国际化、新产品拓展方面，为

开拓国际市场，公司于近期公告将对外投资设立德国子公司，合作伙伴为业内资深

专家。2023 年公司境外营收达 6310 万元，同比增幅达 49.17%。 

公司下游覆盖面较广，有望受益核电、风电等行业需求驱动。公司围绕国家能源战

略，聚焦于火电、核电、风电、储能、燃气发电等领域进行高端轴承产品的研发及

产业化。核电方面，作为国内唯一具备核电主泵轴承供货业绩的供应商，公司产品

广泛应用于各在建核电站，与哈电动装联合开展的“华龙一号”核主泵双向推力轴

承研发项目已于 2024 年 8 月顺利通过试验大纲评审会议；风电方面，公司研发的

二代风电滑轴相对一代在成本上有明显优势，建成了全球首条全自动激光熔覆生产

线，是国内唯一量产激光熔覆风电滑动轴承的企业。此外公司于 2024 年获东方电

气集团近千万燃机轴承订单。 
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图 1：公司近 5 年营业收入情况  图 2：公司近 5 年归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：IFinD, 国元证券研究所  资料来源：IFinD, 国元证券研究所 

 

图 3：2023 年公司营收结构  图 4：公司近 5 年销售毛利率和销售净利率（%） 

 

 

 
资料来源：IFinD, 国元证券研究所  资料来源：IFinD, 国元证券研究所 

 

图 5：公司近 5 年期间费用率（%）  图 6：公司近 5 年研发投入情况 

 

 

 
资料来源：IFinD, 国元证券研究所  资料来源：IFinD, 国元证券研究所 
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2.盈利预测及投资建议 

公司深耕动压油膜滑动轴承行业多年，在专注传统主业基础上，努力开拓风电、核

电等业务。考虑到公司在核电、风电等业务板块的快速发展，叠加海外市场的逐步

布局，滑动轴承业务预计保持高速增长，滚动轴承及其他业务预计保持稳定增长。

预 计 2024-2026 年 营 收 分 别 为 6.01/7.29/9.12 亿 元 ， 同 比 增 长

14.90%/21.33%/25.09%，归母净利润分别为 1.34/1.68/2.18 亿元，同比增长

32.37%/25.54%/29.54%，最新总股本及收盘市值对应 EPS 分别为 1.54/1.93/2.50

元，对应 PE33/26/20x，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 1：崇德科技业务拆分（收入单位为百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

滑动轴承组件           收入 131.73 173.05 224.97 292.45 394.81 

YOY  31.37% 30.00% 30.00% 35.00% 

毛利率 51.43% 54.25% 54.00% 55.00% 55.00% 

      

滑动轴承总成           收入 145.54 160.31 176.35 211.61 264.52 

YOY  10.15% 10.00% 20.00% 25.00% 

毛利率 33.85% 36.70% 37.80% 38.00% 39.00% 

      

滚动轴承               收入 121.57 117.04 111.18 122.30 133.31 

YOY  -3.73% -5.00% 10.00% 9.00% 

毛利率 21.27% 22.30% 22.00% 21.50% 21.00% 

      

其他收入               收入 39.49 58.68 67.48 77.60 89.24 

YOY  48.59% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 45.44% 34.09% 37.00% 38.00% 38.00% 

      

其他业务               收入 11.71 14.12 21.17 25.41 30.49 

YOY  20.56% 50.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 25.43% 33.32% 32.00% 32.00% 32.00% 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

 

表 2：崇德科技盈利预测 

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 450.04  523.19  601.15  729.38  912.37  

收入同比(%) 9.63  16.25  14.90  21.33  25.09  

归母净利润(百万元) 90.89  101.20  133.96  168.18  217.86  

归母净利润同比(%) 43.73  11.34  32.37  25.54  29.54  

ROE(%) 20.78  7.06  8.89  10.04  11.51  

每股收益(元) 1.04  1.16  1.54  1.93  2.50  

市盈率(P/E) 48.73  43.77  33.06  26.34  20.33  

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 
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表 3：可比公司估值对比 

代码 证券简称 PE（2024E） PE（2025E） PE（2026E） 总市值（亿元） 

300718.SZ 长盛轴承 18.31 15.02 12.07 49.30 

603667.SH 五洲新春 43.32 33.67 25.49 61.95 

 平均值 30.82 24.35 18.78  

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

注：总市值及盈利预测为 2024 年 10 月 9 日数据，盈利预测为 Wind 一致预期 

 

 

3.风险提示 

（1）行业竞争加剧风险 

（2）业务拓展不及预期风险 

（3）下游行业需求不及预期风险 

（4）海外市场拓展不及预期风险 

（5）募集资金投资项目不及预期风险 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表  
 

     
 

    

资产负债表  
 

 单位:  百万元  利润表 
 

  单位:  百万元 

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

流动资产 532.93  1441.81  1523.55  1717.75  1975.88   营业收入 450.04  523.19  601.15  729.38  912.37  

  现金 135.51  167.99  860.56  924.07  1068.99   营业成本 286.25  319.67  356.81  424.20  520.40  

  应收账款 195.67  226.81  236.92  285.61  362.59   营业税金及附加 4.34  4.77  5.41  6.77  8.45  

  其他应收款 0.37  1.18  1.25  1.47  1.68   营业费用 19.18  25.36  30.06  40.12  51.09  

  预付账款 3.88  2.11  3.59  4.07  5.18   管理费用 26.61  37.74  42.08  53.24  72.99  

  存货 96.59  104.63  119.74  142.44  174.41   财务费用 1.14  -2.60  -5.28  -7.84  -9.92  

  其他流动资产 100.90  939.10  301.47  360.08  363.03   资产减值损失 -2.96  -2.26  -8.00  -6.09  -6.72  

非流动资产 193.39  205.02  212.36  221.24  226.37   公允价值变动收益 0.00  0.25  0.50  0.50  0.50  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   投资净收益 -0.77  0.92  6.00  3.00  3.00  

  固定资产 151.90  146.69  160.72  169.66  174.72   营业利润 95.65  117.05  150.74  188.97  243.71  

  无形资产 18.42  18.69  19.16  19.95  21.18   营业外收入 0.01  0.07  0.08  0.08  0.08  

  其他非流动资产 23.07  39.64  32.47  31.63  30.47   营业外支出 0.57  0.00  0.50  0.33  0.39  

资产总计 726.31  1646.83  1735.90  1938.99  2202.24   利润总额 95.08  117.12  150.32  188.72  243.40  

流动负债 222.62  190.61  208.39  243.11  288.21   所得税 4.11  16.42  16.39  20.58  25.65  

  短期借款 8.50  0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 90.98  100.69  133.93  168.14  217.76  

  应付账款 94.56  87.74  104.58  121.70  150.37   少数股东损益 0.08  -0.51  -0.03  -0.04  -0.10  

  其他流动负债 119.56  102.87  103.81  121.41  137.84   归属母公司净利润 90.89  101.20  133.96  168.18  217.86  

非流动负债 62.33  19.68  17.37  17.54  17.85   EBITDA 112.02  134.45  166.32  205.66  261.81  

 长期借款 48.88  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS（元） 2.02  1.69  1.54  1.93  2.50  

 其他非流动负债 13.45  19.68  17.37  17.54  17.85         

负债合计 284.95  210.29  225.76  260.66  306.05         

 少数股东权益 
3.92  3.41  3.38  3.34  3.23  

 
主要财务比率      

  股本 45.00  60.00  87.00  87.00  87.00   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 179.39  1058.79  1031.79  1031.79  1031.79   成长能力      

  留存收益 212.87  314.07  388.03  556.21  774.07   营业收入(%) 9.63  16.25  14.90  21.33  25.09  

归属母公司股东权益 437.44  1433.13  1506.77  1675.00  1892.96   营业利润(%) 31.83  22.38  28.78  25.36  28.97  

负债和股东权益 726.31  1646.83  1735.90  1938.99  2202.24   归属母公司净利润(%) 43.73  11.34  32.37  25.54  29.54  

       获利能力           

现金流量表  
 

 单位:  百万元 
 毛利率(%) 36.40  38.90  40.65  41.84  42.96  

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E  净利率(%) 20.20  19.34  22.28  23.06  23.88  

经营活动现金流 65.03  52.23  148.48  123.91  151.34   ROE(%) 20.78  7.06  8.89  10.04  11.51  

  净利润 90.98  100.69  133.93  168.14  217.76   ROIC(%) 26.32  22.23  28.66  31.43  34.88  

  折旧摊销 15.23  20.00  20.86  24.53  28.01   偿债能力           

  财务费用 1.14  -2.60  -5.28  -7.84  -9.92   资产负债率(%) 39.23  12.77  13.01  13.44  13.90  

  投资损失 0.77  -0.92  -6.00  -3.00  -3.00   净负债比率(%) 27.96  0.08  3.42  3.56  3.24  

营运资金变动 -52.35  -77.71  14.40  -57.39  -86.77   流动比率 2.39  7.56  7.31  7.07  6.86  

 其他经营现金流 9.26  12.77  -9.43  -0.52  5.27   速动比率 1.96  7.00  6.73  6.47  6.24  

投资活动现金流 -60.27  -833.45  530.31  -69.84  -17.10   营运能力           

  资本支出 61.81  30.16  30.00  30.00  30.00   总资产周转率 0.71  0.44  0.36  0.40  0.44  

  长期投资 -1.02  0.00  0.30  -0.08  -0.04   应收账款周转率 2.61  2.37  2.45  2.68  2.69  

 其他投资现金流 0.53  -803.29  560.61  -39.92  12.86   应付账款周转率 3.45  3.51  3.71  3.75  3.83  

筹资活动现金流 29.36  813.04  13.79  9.43  10.67   每股指标（元）           

  短期借款 -2.65  -8.50  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.04  1.16  1.54  1.93  2.50  

  长期借款 18.93  -48.88  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.75  0.60  1.71  1.42  1.74  

  普通股增加 0.00  15.00  27.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.03  16.47  17.32  19.25  21.76  

  资本公积增加 0.50  879.39  -27.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 12.58  -23.97  13.79  9.43  10.67   P/E 48.73  43.77  33.06  26.34  20.33  

现金净增加额 35.61  32.84  692.57  63.51  144.92   P/B 10.13  3.09  2.94  2.64  2.34  

       EV/EBITDA 31.15  25.95  20.98  16.96  13.33  

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 
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