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

营业总收入（百万元） 4180 4323 4517 4912 5458 

同比（%） 13.10 3.42 4.47 8.77 11.11 

归母净利润（百万元） 163.93 155.30 200.60 228.03 262.52 

同比（%） 50.03 (5.27) 29.17 13.67 15.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.41 0.38 0.50 0.56 0.65 

P/E（现价&最新摊薄） 29.57 31.21 24.16 21.26 18.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 2024Q1-3 收入保持稳定增长，归母净利润同比高增 54%。2024 年前三
季度公司实现营业收入 33.56 亿元，同比增长 4.81%；归母净利润 2.12

亿元，同比增长 54.48%；扣非归母净利润 2.05 亿元，同比增长 63.20%。
2024Q1-3 公司销售毛利率同比提升 1.74pct 至 23.25%，期间费用率同比
下降 0.75pct 至 12.60%，销售净利率同比提升 2.64pct 至 9.71%。 

 2024H1 绝缘子及精密轴承业务拉动增长，洁净环保业务收入稳健。分
业务来看，洁净环保设备及工程、输变电高压绝缘子、精密轴承贡献主
要收入。1）洁净环保设备及工程：2024H1 营收同比下滑 0.01%至 12.85

亿元，收入占比降至 56.88%，毛利率同比下滑 0.80pct 至 16.28%。2）
输变电高压绝缘子： 2024H1 营收同增 17.73%至 3.60 亿元，收入占比
15.91%，毛利率同增 4.56pct 至 31.48%。根据苏州电瓷（创元科技持股
86.42%）财务报告，2024H1 苏州电瓷营业收入 3.57 亿元，同比增长
18.20%，归母净利润 0.75 亿元，同比增长 78.15%，主要系国家对电网
建设投资持续加强，公司按计划完成了多条国网特高压关键线路产品的
交付与验收，国内营业收入同比上升；同时海外拓展成效显著。3）精密
轴承：2024H1 营收同增 17.91%至 3.58 亿元，收入占比提至 15.86%，
毛利率同比提升 1.25pct 至 38.05%。根据苏轴股份（创元科技持股
42.79%）财务报告，2024H1 苏轴股份归母净利润同增 33.99%至 0.74 亿
元，主要系公司坚持全球化布局，海外市场增量明显，且毛利率高于国
内市场，持续打造差异化竞争优势，发力国内自主品牌业务，挖掘自主
可控和国产替代业务，并稳健有序地拓展新业务，持续实施全面预算管
理，加大推进降本增效与数字化管理提升等因素影响所致。 

 2024Q1-3 净利率&资产周转率提升带动加权平均 ROE 上行，资产负债
率下降。2024 年前三季度，公司加权平均净资产收益率同比上升 2.73pct

至 8.68%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2024 年前三季度公司销售净利
率为 9.71%，同比上升 2.64pct，总资产周转率为 0.54（次）,同比上升
0.03（次），权益乘数从 23 年前三季度的 2.74 下降至 24 年前三季度的
2.57。截至 2024Q3 末公司资产负债率为 43.65%，同比下降 4.64pct。 

 2024Q1-3 经营性现金流净额同比大增，净现比恢复。2024 年前三季度，
1）公司经营活动现金流净额 2.54 亿元，同增 500.35%；2）投资活动现
金流净额-0.39 亿元，同减 76.87%；3）筹资活动现金流净额-2.59 亿元，
同减110.45%。2016-2022年净现比维持1以上，2023年降至0.81,2024Q1-

3 净现比恢复至 0.78，同比大幅改善。 

 盈利预测与投资评级：公司深耕洁净环保领域，总体表现稳健，期待下
游行业需求修复；输变电高压绝缘子业务受益于国内外电网投资加强；
精密轴承发力新赛道+海外增量显著。我们预计 2024-2026 年公司归母
净利润为 2.01/2.28/2.63 亿元，同比+29%/14%/15%，对应当前 PE 为
24/21/18 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧，宏观经济波动风险等。  
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1.   2024Q1-3 归母同增 54%，绝缘子&精密轴承贡献增量 

2024Q1-3 收入保持稳定增长，归母净利润同比高增 54%。2024 年前三季度公司实

现营业收入 33.56 亿元，同比增长 4.81%；归母净利润 2.12 亿元，同比增长 54.48%；扣

非归母净利润 2.05 亿元，同比增长 63.20%。2024Q1-3 公司销售毛利率同比提升 1.74pct

至 23.25%，期间费用率同比下降 0.75pct 至 12.60%，销售净利率同比提升 2.64pct 至

9.71%。 

 

图1：2016-2023 年营业收入复合增速 10%  图2：2016-2023 年归母净利润复合增速 18% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2024Q1-3 销售毛利率同比提升 1.74pct  图4：2016-2023 年公司期间费用率总体下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2024H1 绝缘子及精密轴承业务拉动增长，洁净环保业务收入稳健。分业务来看，

洁净环保设备及工程、输变电高压绝缘子、精密轴承贡献主要收入。 

1）洁净环保设备及工程：贡献营收主力，2016-2023 年洁净环保设备及工程营业收
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入复增 15%，收入占比从 2016 年 42.33%逐步提升至 2023 年 60.22%。2024H1 洁净环保

收入同比下滑 0.01%至 12.85 亿元，收入占比降至 56.88%，毛利率同比下滑 0.80pct 至

16.28%。 

2）输变电高压绝缘子：2016-2023 年营业收入在 6~7 亿左右波动，2016-2023 年营

业收入复合增速为-0.4%，2024H1 输变电高压绝缘子收入同比增长 17.73%至 3.60 亿元，

收入占比 15.91%，毛利率同比提升 4.56pct 至 31.48%。根据苏州电瓷（创元科技持股

86.42%）财务报告，2024H1 苏州电瓷营业收入 3.57 亿元，同比增长 18.20%，归母净利

润 0.75 亿元，同比增长 78.15%，主要系国家对电网建设投资持续加强，公司按计划完

成了多条国网特高压关键线路产品的交付与验收，国内营业收入同比上升；同时海外拓

展成效显著。 

3）精密轴承：2016-2023 年营业收入复合增速为 13%，2024H1 营业收入同比增长

17.91%至 3.58 亿元，收入占比提至 15.86%，毛利率同比提升 1.25pct 至 38.05%。根据

苏轴股份（创元科技持股 42.79%）财务报告，2024H1 苏轴股份归母净利润同增 33.99%

至 0.74 亿元，主要系公司坚持全球化布局，海外市场增量明显，且毛利率高于国内市场，

持续打造差异化竞争优势，发力国内自主品牌业务，挖掘自主可控和国产替代业务，并

稳健有序地拓展新业务，持续实施全面预算管理，加大推进降本增效与数字化管理提升

等因素影响所致。 

 

图5：2016-2024H1 公司分产品收入占比情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司研究简报 

东吴证券研究所 

 

 4 / 8 

图6：2024H1 绝缘子和精密轴承收入均同增 18%  图7：2024H1 绝缘子及精密轴承毛利率同比提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   盈利能力提升，净现比修复 

2024Q1-3 净利率&资产周转率提升带动加权平均 ROE 上行，资产负债率下降。

2024 年前三季度，公司加权平均净资产收益率同比上升 2.73pct 至 8.68%。对 ROE 采用

杜邦分析可得，2024 年前三季度公司销售净利率为 9.71%，同比上升 2.64pct，总资产周

转率为 0.54（次）,同比上升 0.03（次），权益乘数从 23 年前三季度的 2.74 下降至 24 年

前三季度的 2.57。截至 2024Q3 末公司资产负债率为 43.65%，同比下降 4.64pct。 

 

图8：2016-2024Q1-3 公司加权平均 ROE 呈上升趋势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2024Q1-3 经营性现金流净额同比大增，净现比恢复。2024 年前三季度，1）公司经

营活动现金流净额 2.54 亿元，同比增加 500.35%，主要系公司销售商品、提供劳务收到

的现金同比增加所致；2）投资活动现金流净额-0.39 亿元，同比减少 76.87%；3）筹资
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活动现金流净额-2.59 亿元，同比减少 110.45%，主要系公司偿还金融机构借款所致。

2024Q1-3 净现比恢复至 0.78，同比大幅改善。 

 

图9：2024Q1-3 经营性现金流净额同增 500% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   深耕洁净环保&瓷绝缘子，精密轴承竞争力强劲 

洁净环保空间广阔，新兴行业&自研产品贡献增长动能。公司洁净环保业务由全资

子公司江苏苏净、控股子公司上海北分经营。1）半导体&新能源&大健康产业扩张，洁

净室需求扩张：洁净室下游应用领域主要包括电子半导体、食品医药等，2021 年电子半

导体占比 54%为最大下游。新兴行业扩产带动洁净环保需求释放，我们测算 2022-2025

年全球/国内洁净室工程市场空间复增 4.1%/7.4%，2025 年全球/国内市场空间分别达

8167/2858 亿元。江苏苏净发力新能源、大健康和电子信息三大新兴领域。2）政策驱动

环境监测行业发展，公司抢占超低排放改造先机：上海北分与德国 DURAG 合作 20 余

年，拥有其所有监测产品的销售代理权，为 DURAG 中国地区核心合作伙伴。同时，公

司逐步提高自研产品占比。公司粉尘仪产品在国内五大电力系统占有一定的市场份额，

并积极开拓非电市场。 

瓷绝缘子受益于电网建设放量，苏州电瓷在 2023 年国网特高压招标中市占率第二。

电网建设带动输变电高压绝缘子需求，国网“十四五”规划特高压投资 3800 亿元，较

“十三五”期间增长 35.7%，特高压建设经 2022 年放缓后有望提速。2020-2022 年特高

压瓷绝缘子渗透率 61.6%，技术壁垒高，格局相对稳定。苏州电瓷在 2023 年国网特高压

瓷绝缘子招标中市占率第二，受益于特高压建设加速，国内订单及收入保持增长。海外

拓展方面，公司 2023 年出访欧洲市场客户效果显著，2024 年初与欧洲市场主要客户签

订供货框架协议；美国及加拿大市场主要电气设备厂家订单充足，对棒形绝缘子需求旺

盛，带动销售增长；多个悬式 EPC 项目落地执行，形成销售。 
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控股国内滚针轴承龙头，下游应用广泛，国产替代&出海提速。苏州轴承是滚针轴

承行业头部企业，深耕行业近 60 年，产品广泛应用于汽车的转向系统、制动系统、扭

矩管理系统、新能源电驱系统、发动机、变速箱等重要总成，以及工业自动化、高端装

备、机器人、工程机械、家用电器、电动工具、航空航天及国防工业等领域，下游多元

应用驱动公司未来增长。公司坚持全球化布局，海外市场增量明显，且毛利率高于国内

市场，持续打造差异化竞争优势，以科技创新为驱动加快发展新质生产力，发力国内自

主品牌业务，挖掘自主可控和国产替代业务，并稳健有序地拓展新业务，持续实施全面

预算管理，加大推进降本增效与数字化管理提升。经营规模稳中有进，经济效益显著提

升。 

 

4.   盈利预测与投资建议 

公司深耕洁净环保领域，期待下游行业需求修复；输变电高压绝缘子业务受益于国

内外电网投资加强；精密轴承发力新赛道+海外增量显著。我们预计 2024-2026 年公司

归母净利润为 2.01/2.28/2.63 亿元，同比+29%/14%/15%，对应当前 PE 为 24/21/18 倍，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

5.   风险提示 

1） 下游需求不及预期：公司产品下游应用广泛，产品需求和下游扩产节奏相关，

若下游行业扩产节奏不及预期，可能将导致公司订单量低于预期，对经营产生

影响。 

2） 行业竞争加剧风险：目前洁净室设备市场竞争格局较为分散，如未来竞争对手

产出技术指标更好的产品或公司技术无法进一步突破，同业公司技术领先或产

品价格变动将会影响行业格局。 

3） 宏观经济波动风险：公司产品应用广泛，下游行业与宏观经济形势关联度较高。

如果宏观经济出现较大波动，恐造成下游行业不景气进而影响公司产品的市场

需求，造成公司业绩下滑。 
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创元科技三大财务预测表  
[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 4,027 4,529 5,204 6,005  营业总收入 4,323 4,517 4,912 5,458 

货币资金及交易性金融资产 1,162 1,561 2,009 2,496  营业成本(含金融类) 3,393 3,529 3,815 4,203 

经营性应收款项 1,276 1,316 1,414 1,551  税金及附加 35 37 40 44 

存货 1,434 1,492 1,613 1,777  销售费用 81 84 91 102 

合同资产 81 85 92 103     管理费用 298 298 322 358 

其他流动资产 74 75 77 79  研发费用 237 235 255 284 

非流动资产 2,138 2,117 2,082 2,043  财务费用 (9) 0 6 11 

长期股权投资 52 38 23 8  加:其他收益 47 49 52 53 

固定资产及使用权资产 936 941 943 940  投资净收益 30 31 34 35 

在建工程 8 9 10 11  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 171 164 156 149  减值损失 (70) (41) (44) (51) 

商誉 51 31 21 11  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 295 375 426 496 

其他非流动资产 916 931 927 922  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 6,165 6,645 7,286 8,048  利润总额 296 376 427 497 

流动负债 2,624 2,757 2,969 3,234  减:所得税 26 30 34 40 

短期借款及一年内到期的非流动负债 597 647 687 717  净利润 270 346 393 457 

经营性应付款项 1,218 1,267 1,370 1,509  减:少数股东损益 115 145 165 195 

合同负债 620 648 704 783  归属母公司净利润 155 201 228 263 

其他流动负债 189 195 208 225       

非流动负债 211 216 226 236  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 0.50 0.56 0.65 

长期借款 85 95 105 115       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 272 376 433 508 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 388 496 558 637 

其他非流动负债 109 103 103 103       

负债合计 2,835 2,973 3,195 3,470  毛利率(%) 21.53 21.87 22.34 23.00 

归属母公司股东权益 2,338 2,535 2,789 3,081  归母净利率(%) 3.59 4.44 4.64 4.81 

少数股东权益 992 1,137 1,302 1,497       

所有者权益合计 3,330 3,672 4,091 4,578  收入增长率(%) 3.42 4.47 8.77 11.11 

负债和股东权益 6,165 6,645 7,286 8,048  归母净利润增长率(%) (5.27) 29.17 13.67 15.13 

           

           

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 219 459 490 539  每股净资产(元) 5.79 6.27 6.90 7.63 

投资活动现金流 (229) (56) (55) (53)  最新发行在外股份（百万股） 404 404 404 404 

筹资活动现金流 (112) (6) 13 1  ROIC(%) 6.26 8.17 8.54 9.05 

现金净增加额 (114) 399 448 487  ROE-摊薄(%) 6.64 7.91 8.18 8.52 

折旧和摊销 116 121 125 129  资产负债率(%) 45.99 44.74 43.85 43.11 

资本开支 (74) (93) (103) (103)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.21 24.16 21.26 18.46 

营运资本变动 (206) (35) (73) (100)  P/B（现价） 2.07 1.91 1.74 1.57 

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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