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市场数据  
收盘价(元) 25.69 

一年最低/最高价 11.75/29.10 

市净率(倍) 4.70 

流通A股市值(百万元) 1,889.22 

总市值(百万元) 3,478.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.47 

资产负债率(%,LF) 13.22 

总股本(百万股) 135.41 

流通 A 股(百万股) 73.54  
 

相关研究  
《苏轴股份(430418)：2024 年中报点

评：业绩超市场预期，海外收入快速

增长》 

2024-08-20 

《苏轴股份(430418)：2024 年一季报

点评：营收稳步增长，降本增效成果

显著》 

2024-04-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 563.35 636.37 774.71 938.82 1,131.60 

同比 5.87 12.96 21.74 21.18 20.54 

归母净利润（百万元） 83.71 124.18 168.12 207.42 254.92 

同比 32.49 48.34 35.39 23.37 22.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.62 0.92 1.24 1.53 1.88 

P/E（现价&最新摊薄） 41.56 28.01 20.69 16.77 13.65 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024Q3 业绩符合预期，营收/利润稳健增长 

2024 年前三季度公司实现营收 5.47 亿元，同比+17.45%；实现归母净
利润 1.18 亿元，同比+35.04%；实现扣非归母净利润 1.17 亿元，同比
+35.88%。公司营业收入稳健增长，主要系公司国内外市场均取得了进展
突破，其中海外高毛利业务增速较快，国内市场多元化步伐加速，积极开
拓航空航天、工业自动化、机器人等市场。归母净利润增速高于营业收入，
主要系毛利率提升叠加期间费用率下降双重利好。 

单季度来看：公司 2024Q3 单季度实现营收 1.88 亿元，同比+16.53%；
实现归母净利润 0.44 亿元，同比+36.87%；实现扣非归母净利润 0.43 亿
元，同比+37.38%。 

◼ 盈利能力持续提升，内部管控卓有成效： 

2024 年前三季度公司毛利率为 38.54%，同比+1.21pct，2024Q3 单季
度毛利率为 39.47%，同比+1.24pct，环比+1.76pct，我们判断毛利率提升主
要系海外高毛利率业务占比提升。2024 年前三季度公司销售净利率为
21.51%，同比+2.80pct，2024Q3 单季度销售净利率为 23.14%，同比+3.44pct，
环比+1.59pct，我们判断销售净利率增幅大于毛利率主要系 2024Q3 信用减
值损失与资产减值损失同比减少。 

2024 年前三季度公司期间费用率为 13.29%，同比-0.63pct，其中销售
/管理/财务/研发费用率分别为 1.76%/7.50%/-1.39%/5.41%，同比分别-0.16/-

0.90/+1.07/-0.63pct。期间费用率下降证实公司经营管理提质增效，财务费
用率同比提升主要系汇兑收益同比大幅减少。 

◼ 技术领先+客户资源优势，有望切入更广阔的机器人赛道： 

1）技术领先：公司多项研发项目打破了国外公司的技术垄断，填补了国内
相关领域的空白，持续坚持自主创新和消化吸收，拥有强大的产品研发能
力和丰富的制造经验。 

2）客户资源优质：公司汽车等领域客户资源丰富，新能源客户拓展卓有成
效，主要客户涵盖汽车及工业自动化等多个领域，与国内外知名企业建立
持续稳定的配套关系。 

3）切入机器人赛道：公司作为国产老牌轴承企业，产品系列齐全，机器人
减速机用交叉滚子滚针轴承也有覆盖。随着机器人行业的蓬勃发展，公司
产能爬升，开始发力机器人领域，有望打造公司第二成长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司业绩超市场预期，我们上调公司 2024-

2026 年归母净利润预测为 1.68（原值 1.64）/2.07（原值 2.02）/2.55（原
值 2.48）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 21/17/14 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：原材料价格上涨超预期，新业务拓展不及预期。  
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苏轴股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 528 704 927 1,224  营业总收入 636 775 939 1,132 

货币资金及交易性金融资产 223 338 474 693  营业成本(含金融类) 403 474 572 688 

经营性应收款项 198 203 292 305  税金及附加 6 8 9 11 

存货 104 160 158 224  销售费用 12 13 16 19 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 52 62 74 89 

其他流动资产 3 3 3 3  研发费用 42 45 54 66 

非流动资产 298 304 302 294  财务费用 (13) (7) (10) (14) 

长期股权投资 9 8 7 6  加:其他收益 11 4 3 3 

固定资产及使用权资产 206 223 237 249  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 6 6 5 5  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 60 50 36 16  减值损失 (4) (1) (1) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 143 183 225 277 

其他非流动资产 17 17 17 17  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 826 1,008 1,229 1,518  利润总额 143 183 225 277 

流动负债 108 122 140 175  减:所得税 19 15 18 22 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 124 168 207 255 

经营性应付款项 86 111 127 159  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 2 3 3  归属母公司净利润 124 168 207 255 

其他流动负债 20 9 10 12       

非流动负债 8 7 3 2  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 1.24 1.53 1.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 128 176 215 263 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 159 210 256 311 

其他非流动负债 8 7 3 2       

负债合计 116 129 144 177  毛利率(%) 36.67 38.78 39.02 39.22 

归属母公司股东权益 710 878 1,086 1,341  归母净利率(%) 19.51 21.70 22.09 22.53 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 710 878 1,086 1,341  收入增长率(%) 12.96 21.74 21.18 20.54 

负债和股东权益 826 1,008 1,229 1,518  归母净利润增长率(%) 48.34 35.39 23.37 22.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 143 156 180 259  每股净资产(元) 7.34 6.49 8.02 9.90 

投资活动现金流 (42) (40) (40) (39)  最新发行在外股份（百万股） 135 135 135 135 

筹资活动现金流 (34) (1) (4) (1)  ROIC(%) 16.80 20.42 20.18 19.92 

现金净增加额 72 115 136 218  ROE-摊薄(%) 17.49 19.14 19.11 19.02 

折旧和摊销 31 34 41 48  资产负债率(%) 14.00 12.83 11.68 11.68 

资本开支 (43) (41) (41) (41)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.01 20.69 16.77 13.65 

营运资本变动 (6) (47) (69) (44)  P/B（现价） 3.50 3.96 3.20 2.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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