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公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

崇德科技(301548)公司点评报告 2024 年 11 月 12 日 

[Table_Title] 拟收购德国 Levicron，拓展气浮主轴业务 

——崇德科技事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布公告：拟收购德国 Levicron 公司 100%的股权，意向价格为不低

于 850 万欧元。标的公司主要从事用于高精和超高精加工行业的精密气浮

主轴的研发和生产，主要产品有超精密 CNC 机床气浮主轴、超精密光学加

工气浮主轴、超精密主轴 HSK 刀具夹持系统、主轴回转精度和动力学测试

系统。 

 拟收购德国 Levicron 公司，加速开拓欧洲市场 

该交易是崇德科技拓展欧洲市场的战略性重要步骤，旨在将 Levicron 纳入

其全球业务布局，同时保持 Levicron 在技术和品牌上的独立性。公司计划

保留 Levicron 现有的运营地点和员工队伍，作为崇德科技的独立单位运营。

崇德科技和 Levicron 将在技术、管理和市场上进行协调与互补，实现 Levi

cron 未来业务的加速发展。随着 Levicron 的加入，公司的产线也将由目前

的油润滑轴承产品扩展到无油润滑轴承产品及气浮主轴产品。 

 加速推进国际业务，有望受益核电、风电等行业需求驱动 

崇德科技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。公司近年来加速推进国际业务，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 

预计公司 2024-2026 年分别实现营收 5.77/7.00/8.53 亿元，同比增长 10.2

7%/21.42%/21.71%，归母净利润为 1.22/1.53/1.93 亿元，同比增长 20.3

3%/25.31%/26.56%，EPS 为 1.40/1.75/2.22 元，对应 PE 为 37.98/30.31/

23.95 倍，维持“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  576.90  700.45  852.52  

收入同比(%) 9.63  16.25  10.27  21.42  21.71  

归母净利润(百万元) 90.89  101.20  121.78  152.60  193.13  

归母净利润同比(%) 43.73  11.34  20.33  25.31  26.56  

ROE(%) 20.78  7.06  8.15  9.26  10.49  

每股收益(元) 1.04  1.16  1.40  1.75  2.22  

市盈率(P/E) 50.88  45.70  37.98  30.31  23.95  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 94.1 / 36.68 

A 股流通股（百万股）： 23.69 

A 股总股本（百万股）： 87.00 

流通市值（百万元）： 1189.14 

总市值（百万元）： 4366.53 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究—崇德科技（301548）首次覆盖报

告：深耕动压油膜滑动轴承，重研发多点布局下未来可

期》2024.10.10 
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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  1508.04  1686.55  1912.61   营业收入 450.04  523.19  576.90  700.45  852.52  

现金 135.51  167.99  860.73  911.06  1045.84   营业成本 286.25  319.67  349.36  416.59  496.51  

应收账款 195.67  226.81  227.37  274.28  338.81   营业税金及附加 4.34  4.77  5.19  6.50  7.89  

其他应收款 0.37  1.18  1.20  1.41  1.57   营业费用 19.18  25.36  28.85  38.52  47.74  

预付账款 3.88  2.11  3.51  4.00  4.94   管理费用 26.61  37.74  40.38  51.13  68.20  

存货 96.59  104.63  117.25  139.89  166.40   研发费用 22.57  24.31  25.00  26.00  27.00  

其他流动资产 100.90  939.10  297.98  355.91  355.06   财务费用 1.14  -2.60  -5.28  -7.71  -9.56  

非流动资产 193.39  205.02  212.36  221.24  226.37   资产减值损失 -2.96  -2.26  -8.00  -6.09  -6.72  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  0.25  0.50  0.50  0.50  

固定资产 151.90  146.69  160.72  169.66  174.72   投资净收益 -0.77  0.92  6.00  3.00  3.00  

无形资产 18.42  18.69  19.16  19.95  21.18   营业利润 95.65  117.05  137.07  171.49  216.08  

其他非流动资产 23.07  39.64  32.47  31.63  30.47   营业外收入 0.01  0.07  0.08  0.08  0.08  

资产总计 726.31  1646.83  1720.39  1907.78  2138.98   营业外支出 0.57  0.00  0.50  0.33  0.39  

流动负债 222.62  190.61  205.06  239.66  277.41   利润总额 95.08  117.12  136.65  171.24  215.77  

短期借款 8.50  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 4.11  16.42  14.90  18.67  22.74  

应付账款 94.56  87.74  102.39  119.51  143.47   净利润 90.98  100.69  121.75  152.56  193.04  

其他流动负债 119.56  102.87  102.66  120.15  133.95   少数股东损益 0.08  -0.51  -0.03  -0.04  -0.09  

非流动负债 62.33  19.68  17.37  17.54  17.85   归属母公司净利润 90.89  101.20  121.78  152.60  193.13  

长期借款 48.88  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 112.02  134.45  152.65  188.31  234.54  

其他非流动负债 13.45  19.68  17.37  17.54  17.85   EPS（元） 2.02  1.69  1.40  1.75  2.22  

负债合计 284.95  210.29  222.43  257.20  295.26         

少数股东权益 3.92  3.41  3.38  3.34  3.25  
 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  375.85  528.45  721.58   营业收入(%) 9.63  16.25  10.27  21.42  21.71  

归属母公司股东权益 437.44  1433.13  1494.58  1647.23  1840.46   营业利润(%) 31.83  22.38  17.10  25.11  26.00  

负债和股东权益 726.31  1646.83  1720.39  1907.78  2138.98   归属母公司净利润(%) 43.73  11.34  20.33  25.31  26.56  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 36.40  38.90  39.44  40.52  41.76  

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E  
净利率(%) 20.20  19.34  21.11  21.79  22.65  

经营活动现金流 65.03  52.23  148.65  110.86  141.56   ROE(%) 20.78  7.06  8.15  9.26  10.49  

净利润 90.98  100.69  121.75  152.56  193.04   ROIC(%) 26.32  22.23  26.70  29.26  32.40  

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  -7.71  -9.56   资产负债率(%) 39.23  12.77  12.93  13.48  13.80  

投资损失 0.77  -0.92  -6.00  -3.00  -3.00   净负债比率(%) 27.96  0.08  3.47  3.60  3.36  

营运资金变动 -52.35  -77.71  27.15  -54.85  -71.47   流动比率 2.39  7.56  7.35  7.04  6.89  

其他经营现金流 9.26  12.77  -9.83  -0.66  4.54   速动比率 1.96  7.00  6.78  6.45  6.29  

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  0.34  0.39  0.42  

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  2.40  2.68  2.66  

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  3.67  3.75  3.78  

筹资活动现金流 29.36  813.04  13.79  9.30  10.31   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  1.40  1.75  2.22  

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  1.27  1.63  

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  17.18  18.93  21.15  

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  9.30  10.31   P/E 50.88  45.70  37.98  30.31  23.95  

现金净增加额 35.61  32.84  692.74  50.33  134.78   P/B 10.57  3.23  3.09  2.81  2.51  

       EV/EBITDA 32.89  27.40  24.14  19.57  15.71  

  资料来源：Wind，国元证券研究所预测 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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