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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） 3200 3106 3086 3975 4956 

同比（%） 32.07 (2.95) (0.65) 28.82 24.68 

归母净利润（百万元） 147.77 138.18 130.92 170.91 198.79 

同比（%） 19.64 (6.49) (5.25) 30.54 16.31 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.40 0.38 0.36 0.47 0.54 

P/E（现价&最新摊薄） 111.41 119.15 125.75 96.33 82.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 精密制造领域龙头，全球布局稳步推进 

公司前身五洲实业成立于 1999 年，2002 年正式改名为五洲新春。2010

年，公司以轴承产业为核心，向降低成本、产业链一体化目标进发。2016

年公司于上交所成功上市，借助资本平台实现持续增长。公司深耕精密制

造技术二十余年，打造出涵盖精密锻造、制管、冷成形、机加工、热处理、

磨加工和装配的一体化轴承、精密零部件制造全产业链。财务表现方面，

2024Q1-Q3 公司实现营业收入 24.7 亿元，同比下降 1.8%；实现归母净利

润 0.98 亿元，同比下降 20.0%，业绩短期承压。长期来看，2018-2023 年

公司营业收入从 13.7 亿元提升至 31.1 亿元，CAGR 达 17.7%，归母净利润

由 1.02 亿元增长至 1.38 亿元，CAGR 为 6.2%，长期增长趋势明显。我们

认为，随着全球经济逐渐复苏市场需求回暖以及公司新业务拓展的有序推

进，未来公司有望实现稳健增长。 

◼ 深度布局丝杠赛道，有望充分受益于人形机器人产业化进程 

深耕精密制造技术二十余年，积极开拓人形机器人核心零部件，目前

已于丝杠、轴承领域实现领先行业的产能布局。（1）丝杠领域：公司高度

关注丝杠在人形机器人领域的应用前景，凭借全产业链优势和前期技术储

备，已完成产品的快速迭代以应对市场新需求。同时，公司进一步加大研

发投入及下游市场开拓，目前以拥有多种工艺，与部分客户达成初步送样。

2025 年 3 月 1 日，公司公告拟投资 15 亿元于行星滚柱丝杠、卫星滚珠丝

杠及智能汽车丝杠建设项目。公司积极推进丝杠产能布局，建设进度行业

领先，具备明显卡位优势。（2）轴承领域：公司已经研发成功机器人全系

列轴承产品，配套南高齿、纽氏达特、中大力德、极亚精机、来福谐波等

机器人减速器制造企业。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司主营业务企稳向上，依托二十余年精密制造

工艺拓展丝杠领域。我们预测公司 2024-2026 年归母净利润为

1.31/1.71/2.00 亿元，当前股价对应 PE 分别为 126/96/83 倍。考虑到丝

杠行业市场空间较大，公司丝杠产能布局进度较为领先，且较同比公司

具有估值优势，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：丝杠产品研发不及预期，人形机器人量产进度不及预期，宏

观经济风险。  
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1.   五洲新春：精密制造领域龙头，全球布局稳步推进 

1.1.   深耕精密制造技术，横向拓品类注入新动能 

立足精密零部件制造，打造全产业链布局。五洲新春前身五洲实业成立于 1999 年，

2002 年正式改名为五洲新春。2010 年，公司以轴承产业为核心，向降低成本、产业链

一体化目标进发。2016 年公司于上交所成功上市，借助资本平台实现持续增长。公司深

耕精密制造技术二十余年，打造出涵盖精密锻造、制管、冷成形、机加工、热处理、磨

加工和装配的一体化轴承、精密零部件制造全产业链。目前公司产品已经销往美国、波

兰、德国、法国等地，国际循环能力不断完善。 

 

图1：五洲新春发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

轴承套圈业务起家，三大主营业务稳健增长。（1）轴承及配件行业（2023 年收入占

比 58%）：近年来随着新能源汽车的快速增长，公司加快从工业减速器、变速箱轴承切

入新能源减速器、变速箱轴承，实现丰田、国内新势力车厂等海内外大客户扩展。工业

领域方面，公司积极布局新领域，2021 年收购 FLT 为欧洲著名变速箱轴承、工业电机

减速器轴承供应商，进一步加强海外业务布局以及新兴业务拓展。（2）热管理系统零部

件（2023 年收入占比 27%）：公司拥有一支长期专注于汽车热管理系统零部件和家用空

调管路的技术研发团队，具备多年研发积累以及成熟的生产工艺技术。近年来公司重点

围绕新能源汽车热管理，逐步完成从热管理系统零部件向系统集成的转型升级。（3）汽

车配件（2023 年收入占比 14%）：公司将精密制造核心技术运用到汽车零部件行业，重

点开发新能源汽车零部件，主要包括安全气囊气体发生器部件、动力驱动装置零部件以

及电器差速器合锁和传动轴链接法兰件。 
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图2：五洲新春产品矩阵  图3：公司与国内外龙头客户深度合作 

 

 

 

数据来源：公司 2024 年三季度报告，东吴证券研究所  数据来源：公司 2024 年三季度报告，东吴证券研究所 

 

股权结构稳定，实控人持股近 40%。公司实控人为张峰、俞越蕾夫妇。截至 2024

年 9 月 30 日，张峰直接持有公司 19.00%股权，俞越蕾直接持有公司 3.95%股权，实控

人合计持股 22.95%；一致行动人王学勇/浙江五洲新春集团控股有限公司/上海阿杏投资

管理有限公司分别持有公司 7.15%/6.38%/1.32%股权，实控人及一致行动人合计持股

37.80%，股权结构稳定。在公司多年的业务扩张过程中，形成了多元的子公司布局，一

方面实现优化资源配置，降低单一行业风险；另一方面提升自身市场份额与品牌影响力，

开拓海内外销售渠道。 

 

 

图4：五洲新春股权结构（截至 2024 年 9 月 30 日） 

 

数据来源：公司 2024 年三季度报告，东吴证券研究所 
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1.2.   业绩短期波动不改长期趋势，看好公司海外业务扩张 

受国际宏观因素业绩短期承压，看好公司长期增长趋势。2024Q1-Q3 公司实现营业

收入 24.7 亿元，同比下降 1.8%；实现归母净利润 0.98 亿元，同比下降 20.0%，业绩短

期承压，主要归因于宏观因素环境的不利影响导致公司境外子公司的经营业绩未能达到

预期目标。长期来看，2018-2023 年公司营业收入从 13.7 亿元提升至 31.1 亿元，CAGR

达 17.7%，归母净利润由 1.02 亿元增长至 1.38 亿元，CAGR 为 6.2%。随着全球经济逐

渐复苏市场需求回暖以及公司新业务拓展的有序推进，未来公司有望实现稳健增长。 

图5：2018-2024Q3 公司营业收入情况  图6：2018-2024Q3 公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

海外业务持续拓展，支撑公司盈利能力。2023Q1-Q3 公司实现海外收入 14.1 亿元，

同增 3.7%，增速略有放缓。盈利能力方面，由于公司轴承行业以及汽车零部件行业竞争

较为激烈，导致公司国内毛利率呈下滑趋势。为了改善盈利能力，公司积极开拓海外客

户，进行海外市场布局，2021-2023 年公司海外毛利率为 28.2%/23.7%/24.1%，远高于同

期国内毛利率 12.9%/11.2%/12.1%，较大程度支撑公司盈利能力。展望未来，随着全球

经济逐渐复苏，公司国内外盈利能力均有较大提升空间。 

图7：2020-2024 公司海外收入快速增长  图8：2022 年起海外业务毛利率高于国内业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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随汽车业务放量盈利能力承压，静待新业务放量释放利润。由于轴承行业竞争加剧、

原材料价格上升以及下游需求放缓，2018-2024Q3 公司毛利率呈下降趋势，2024Q1-Q3

公司毛利率 17.2%，同比增长 1.36pct，净利率 4.1%，同比下降 0.97pct，盈利能力仍处

下滑通道。费用端来看，公司 2024Q1-Q3 期间费用率为 12.51%，同比增长 2.31pct，其

中销售/管理/财务/研发费用率分别为 1.95%/4.59%/0.74%/2.92%，同比+0.69/+1.07/-

0.12/+0.68pct，整体费用率处于稳定区间。展望未来，随着公司主营业务重心由轴承套

圈向高端成品轴承转移，海外布局持续推进以及新业务放量释放利润，公司盈利能力有

望企稳回升。 

 

图9：2018-2023Q3 公司盈利能力有所下滑  图10：2018-2023Q3 公司费用率处于稳定区间 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   深度布局丝杠赛道，有望充分受益于人形机器人产业化进程 

2.1.   丝杠是工业场景核心传动部件 

滚珠丝杠是将旋转运动转换成线性运动的理想传动装置，主要由丝杠轴、螺母、滚

珠以及循环部件组成。丝杠轴、螺母和端盖上都制有圆弧形螺旋槽，将它们套装在一起

时，这些槽对合起来就形成了螺旋通道，滚珠能够在通道内循环滚动。当丝杠相对于螺

母旋转时，滚珠在滚道内自转，同时又在封闭的滚道内循环运动，使丝杠和螺母相对产

生轴向运动。滚珠丝杠主要可分为内循环和外循环两大类，外循环中又可再分为端部导

流、管循环和端盖式。外循环式滚珠丝杠运动时，部分滚珠与丝杠不接触，其优点为工

艺简单且易于制造，而缺点为效率较低；内循环式滚珠丝杠运动时，滚珠始终与丝杠接

触，适用于高速高敏高刚度场景，但缺点为加工困难。 

 

图11：滚珠丝杠分类及优缺点 

 

数据来源：金属加工公众号，东吴证券研究所 

 

滚珠丝杠精度等级划分标准是任取长度为 300MM 的一段丝杠，测量实际移动距离

和理想移动距离的偏差，偏差越小，精度越高。按国内分类，精度等级有 P1、P2、P3、

P4、P5、P7、P10；日本、韩国和中国台湾省采用 JS 等级即 CO、C1、C2、C3、C5、

C7、C10；通常情况下，普通机械采用 C7、C10 级别轧制级丝杠即可满足加工要求；数

控设备一般需要 C3、C5 级别研磨丝杠，其中国内大部分数控机床配套 C5 级丝杠。航

空制造设备、精密投影及三坐标测量设备等一般采用 C3、C2 级别丝杠。 
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表1：滚珠丝杠精度划分标准 

丝杠精度 

等级 

精度等级 C0 C1 C2 C3 C5 C7 C10 

精度（E300）（微米） 3.5 5 7 8 18 50 210 

数据来源：金属加工公众号，东吴证券研究所 

 

从市场空间来看，工业用全球滚珠丝杠市场规模稳健增长，中国已成为最重要的消

费市场之一，长期成长空间可观。根据公司招股书，2016 -2021 年全球滚珠丝杠市场规

模从 13.1 亿美元增长至 17.5 亿美元；同期我国滚珠丝杠市场规模从为 16.8 亿元增长

至 25.6 亿元，CAGR 为 8.8%。中国已成为滚珠丝杠产品重要的消费市场之一，约占全

球规模总量的 20%左右。 

 

图12：2015-2022 年全球滚珠丝杠&导轨整体市场规模  图13：2015-2022 年国内滚珠丝杠&导轨整体市场规模 

 

 

 

数据来源：秦川机床《2022 年度向特定对象发行 A 

股股票募集说明书（注册稿）》，东吴证券研究所 
 

数据来源：秦川机床《2022 年度向特定对象发行 A 

股股票募集说明书（注册稿）》，东吴证券研究所 

 

 

人形机器人领域的扩展为丝杠行业再次打开增长空间。根据我们测算，

2025/2026/2027/远期人形机器人需求有望达到 3/6/15/1165 万台，对应直线执行器需求量

36/86/206/16310 万套，最终对应行星滚柱丝杠市场空间 20/47/106/1862 亿元，梯形丝杆

市场空间 2/3/8/181 亿元。 
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图14：人形机器人带来的丝杠需求 

  2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 

全球机器人新增需求

（万台） 
3 6 15 30 60 116 188 308 504 777 1,165 

-单价（万/台） 35 35 35 35 35 25 20 14 14 14 14 

市场空间（亿元） 89 215 516 1,038 2,114 2,903 3,762 4,318 7,060 10,875 16,310 

直线执行器需求量 

（万套） 
36 86 206 415 846 1,626 2,633 4,318 7,060 10,875 16,310 

-单价（元/套） 10,000 9,500 9,025 7,220 5,054 3,538 2,830 2,406 2,045 1,943 1,845 

市场空间（亿元） 36 82 186 300 427 575 745 1,039 1,444 2,113 3,010 

行星滚柱丝杠需求量

（万套） 
20 49 118 237 483 929 1,505 2,467 4,035 6,214 9,320 

-单价（元/套） 10,000 9,500 9,025 7,671 6,521 4,564 3,652 2,921 2,337 2,103 1,998 

市场空间（亿元） 20 47 106 182 315 424 549 721 943 1,307 1,862 

梯形丝杆需求量 

（万套） 
15 37 88 178 362 697 1,129 1,850 3,026 4,661 6,990 

-单价（元/套） 1,000 950 903 857 772 617 432 302 287 273 259 

市场空间（亿元） 2 3 8 15 28 43 49 56 87 127 181 
 

数据来源：特斯拉官网，东吴证券研究所整理 

 

 

2.2.   二十余年技术积累，进军人形机器人产业链 

深耕精密制造技术二十余年，开拓人形机器人核心零部件。 

（1）丝杠领域：公司高度关注丝杠在人形机器人领域的应用前景，凭借全产业链

优势和前期技术储备，已完成产品的快速迭代以应对市场新需求。同时，公司进一步加

大研发投入及下游市场开拓，目前以拥有多种工艺，与部分客户达成初步送样。 

公司丝杠产品包括：①梯形丝杠：主要在具身智能机器人线性关节中会有部分应用，

公司已成功研发梯形丝杠组件并向重点客户送样。②行星滚柱丝杠：滚珠丝杠承载能力

大、传动精度高，国产化率较低。公司依托以轴承为基础的精密制造行业经验，发展以

高端行星滚柱丝杠产品为切入点的各类丝杠产品，为直线执行器、旋转执行器和灵巧手

提供部件或者成套产品。 
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图15：梯形丝杠示意图   图16：行星滚柱丝杠示意图 

 

 

 

数据来源：南京工艺官网，东吴证券研究所  数据来源：南京工艺官网，东吴证券研究所 

以精密制造技术向丝杠领域拓展。①技术共通：公司行业领先轴承磨前技术可平移

应用于各类丝杠加工，特别是热处理和表面改性技术；高端精密轴承作为高速旋转部件，

其精度要求通常高于丝杠，公司在精密加工和质量控制方面积累的经验，可以用于提高

丝杠产品的精度和性能。②生产能力：公司拥有成熟的轴承生产线和设备，部分设备可

以用于丝杠相应工艺的生产，从而降低额外投资成本。③客户基础：公司拥有下游市场

头部企业的客户基础和对下游应用市场的深入理解，有助于公司在研发丝杠时更好地满

足客户需求，快速响应市场变化。 

产能规划有序推进，公司卡位优势明显。2024 年 9 月 25 日，公司发布公告，将原

拟投入“年产 2200 万件 4 兆瓦（MW）以上风电机组精密轴承滚子技改项目”的 1.4 亿

元变更为确定性更强的“线控执行系统核心零部件研发与产业化项目”，主要面向丝杠

类产品的研发。2025 年 3 月 1 日，公司再次公告对外投资协议，拟投资行星滚柱丝杠、

卫星滚珠丝杠及智能汽车丝杠建设项目，项目计划总投资额约 15 亿元，建设周期 3 年。

公司积极推进丝杠产能布局，建设进度行业领先，具备明显卡位优势。 

 

图17：公司丝杠产能布局情况 

项目 公告时间 总投资额 建设周期 主要产品 

线控执行系统核心

零部件研发与产业

化项目 

2024/9/25 1.6 亿元 30 个月 

汽车转向系统丝杠螺母副、线控刹车系统丝

杠螺母副、反向 行星滚柱丝杠及微小型滚珠

丝杠和汽车传动系统其他零部件 

行星滚柱丝杠、微

型滚珠丝杠及智能

汽车丝杠建设项目 

2025/3/1 15.0 亿元 36 个月 

行星滚柱丝杠、微形滚珠丝杠、汽车转向系

统丝杠、刹车驻车系统丝杠、悬挂 

减震系统丝杠、通用机器人专用轴承等产品 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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（2）轴承行业：机器人行业的快速兴起也为轴承产业拓展了新的应用领域，其要

求高运动精度、高可靠性、高刚性、长寿命、较小空间能量密度，相关轴承包括柔性薄

壁轴承、四点接触球轴承、角接触球轴承以及滚针轴承；高承载、高精度的圆锥滚子轴

承、交叉滚子轴承等。公司已经研发成功机器人全系列轴承产品，配套南高齿、纽氏达

特、中大力德、极亚精机、来福谐波等机器人减速器制造企业。 

 

图18：公司机器人减速器轴承客户 

 

数据来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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3.   盈利预测 

五洲新春深耕精密零部件制造行业，随着公司主营业务从零部件向系统集成转型以

及新业务的布局放量，我们预计公司业绩将进入上升通道，盈利预测具体如下： 

（1）轴承套圈：伴随公司产品竞争力的提升和向系统集成转型，我们预计该业务

2024-2026 年收入为 17.9/23.3/29.1 亿元，同比+0%/+30%/+25%，预计毛利率分别为

18%/18%18% 

（2）热管理系统零部件：我们预计该业务 2024-2026 年收入 8.1/10.5/13.2 亿元，同

比-2%/+30%/+25%，预计毛利率为 10%/11%/12%。 

（3）铝合金轻量化：我们预计该业务 2024-2026 年收入 4.3/5.1/6.4 亿元，同比-

1%/+20%/+25%，预计毛利率为 18%/18%/18%。 

（4）其他业务：我们预计该业务 2024-2026 年收入 0.6/0.9/0.9 亿元，同比

+1%/+40%/+10%，预计毛利率为 50%/50%/50%。 

 

图19：五洲新春盈利预测（以 2023 年年报口径为准） 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

轴承套圈 

营业收入（亿元） 18.9 17.9 17.9 23.3 29.1 

YoY 36% -5% 0% 30% 25% 

毛利率 18.05% 18.01% 18.00% 18.00% 18.00% 

热管理系统零部件 

营业收入（亿元） 8.4 8.3 8.1 10.5 13.2 

YoY / -1% -2% 30% 25% 

毛利率 12.64% 12.66% 10.00% 11.00% 12.00% 

汽车零部件 

营业收入（亿元） 3.9 4.3 4.3 5.1 6.4 

YoY / 9% -1% 20% 25% 

毛利率 18.47% 19.66% 18.00% 18.00% 18.00% 

其他业务 

营业收入（亿元） 0.8 0.6 0.6 0.9 0.9 

YoY 3% -28% 1% 40% 10% 

毛利率 59.56% 55.20% 50.00% 50.00% 50.00% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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公司主营业务企稳向上，依托二十余年精密制造工艺拓展丝杠领域。我们预测公司

2024-2026 年归母净利润为 1.31/1.71/2.00 亿元，当前股价对应 PE 分别为 126/96/83 倍。

我们选取同为汽车零部件公司并开拓人形机器人产业链的拓普集团、北特科技，以及人

形机器人核心零部件谐波减速器、丝杠制造商绿的谐波作为同行业可比公司。考虑到丝

杠行业市场空间较大，公司丝杠产能布局进度较为领先，且较同比公司具有估值优势，

维持“增持”评级。 

 

图20：可比公司估值表（截至 2025 年 3 月 4 日收盘价） 

2025/3/3 
货币 

收盘价 

（元） 

市值 归母净利润（亿元） PE 

代码 公司 亿元 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

601689.SH 拓普集团 CNY 62.28 1,050  21.5  30.5  37.2  45.6  49  34  28  23  

688017.SH 绿的谐波 CNY 160.03 293  0.8  0.7  1.0  1.4  348  402  285  204  

603667.SH 北特科技 CNY 53.70 182  0.5  0.7  1.1 1.6 357  254  159  112  

平均   7.6  10.7 13.1 16.2 252  230  157  113  

603009.SH 五洲新春 CNY 44.94 165  1.4  1.3  1.7  2.0  119  126  96  83  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（拓普集团、绿的谐波、五洲新春盈利预测来自东吴证券研究所，北特科技盈

利预测来自 Wind 一致预期。） 

 

4.   风险提示 

（1）丝杠产品研发不及预期：丝杠产品具有较高的技术壁垒，且公司尚未获得相

关客户定点，若丝杠产品研发不及预期可能影响公司财务情况。 

（2）人形机器人量产进度不及预期：人形机器人目前尚未实现商业化，若人形机

器人量产不及预期可能影响公司下游需求。 

（3）宏观经济风险：宏观经济不及预期可能对公司各业务产生消极影响。
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五洲新春三大财务预测表  
[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 2,553 2,455 2,919 3,493  营业总收入 3,106 3,086 3,975 4,956 

货币资金及交易性金融资产 751 865 1,094 1,485  营业成本(含金融类) 2,561 2,576 3,306 4,113 

经营性应收款项 966 859 996 1,104  税金及附加 24 25 32 40 

存货 792 700 801 879  销售费用 84 77 87 94 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 148 139 179 223 

其他流动资产 43 30 28 25  研发费用 101 123 199 297 

非流动资产 2,162 2,343 2,289 2,231  财务费用 15 (5) (7) (10) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 31 31 40 50 

固定资产及使用权资产 1,181 1,128 1,077 1,022  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 197 210 221 230  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 237 232 227 222  减值损失 (42) (32) (23) (21) 

商誉 371 366 361 356  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 18 17 16 15  营业利润 163 150 196 228 

其他非流动资产 158 390 387 386  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,715 4,798 5,207 5,724  利润总额 163 150 196 228 

流动负债 1,449 1,410 1,676 2,032  减:所得税 19 15 20 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 684 604 504 404  净利润 144 135 176 205 

经营性应付款项 606 644 964 1,371  减:少数股东损益 6 4 5 6 

合同负债 2 0 0 0  归属母公司净利润 138 131 171 199 

其他流动负债 157 162 207 257       

非流动负债 291 334 374 414  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 0.36 0.47 0.54 

长期借款 181 221 261 301       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 182 145 189 218 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 345 290 339 373 

其他非流动负债 93 96 96 96       

负债合计 1,740 1,744 2,050 2,447  毛利率(%) 17.54 16.53 16.83 17.01 

归属母公司股东权益 2,900 2,976 3,074 3,188  归母净利率(%) 4.45 4.24 4.30 4.01 

少数股东权益 74 78 83 89       

所有者权益合计 2,974 3,054 3,158 3,277  收入增长率(%) (2.95) (0.65) 28.82 24.68 

负债和股东权益 4,715 4,798 5,207 5,724  归母净利润增长率(%) (6.49) (5.25) 30.54 16.31 

           

           

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 283 555 478 654  每股净资产(元) 7.87 8.12 8.39 8.70 

投资活动现金流 (119) (327) (99) (99)  最新发行在外股份（百万股） 366 366 366 366 

筹资活动现金流 (69) (115) (150) (164)  ROIC(%) 4.37 3.36 4.34 4.93 

现金净增加额 108 114 229 391  ROE-摊薄(%) 4.76 4.40 5.56 6.24 

折旧和摊销 164 145 150 156  资产负债率(%) 36.91 36.35 39.36 42.74 

资本开支 (162) (95) (100) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 119.15 125.75 96.33 82.82 

营运资本变动 (77) 236 120 264  P/B（现价） 5.71 5.53 5.35 5.16 

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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无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（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，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），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


