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市场数据  
收盘价(元) 30.32 

一年最低/最高价 11.75/55.70 

市净率(倍) 5.02 

流通A股市值(百万元) 3,996.14 

总市值(百万元) 4,105.57 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.04 

资产负债率(%,LF) 14.12 

总股本(百万股) 135.41 

流通 A 股(百万股) 131.80  
 

相关研究 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 636.37 715.44 904.32 1,124.07 1,374.73 

同比（%） 12.96 12.42 26.40 24.30 22.30 

归母净利润（百万元） 124.18 150.65 193.78 242.22 301.20 

同比（%） 48.34 21.32 28.63 25.00 24.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.92 1.11 1.43 1.79 2.22 

P/E（现价&最新摊薄） 33.06 27.25 21.19 16.95 13.63 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国内自主品牌业务与海外市场增量并驱，2024 全年业绩同比增长 21%。
公司发布 2024 年度报告，实现营业收入 7.15 亿元，同比+12.42%；归
母净利润 1.51 亿元，同比+21.32%；扣非归母净利润 1.48 亿元，同比
+27.83%。业绩同比增长主要系公司发力国内自主品牌业务，受益于国
产替代趋势，并稳健有序地拓展新业务，博格华纳、博世、耐世特、恺
博等知名客户新项目带来增量；同时坚持全球化布局，海外知名客户如
博世、麦格纳、博格华纳等在手项目快速增量爬坡，驱动较高毛利的境
外市场营收同比+15.55%，带动公司整体销售毛利率同比提升 0.62pct 至
37.29%。此外，公司持续推进降本增效与数字化管理提升，技术赋能提
速增产扩能，单件产品生产成本有所下降，销售净利率同比+1.55pct 至
21.06%，销售/管理/财务/研发费用率分别为 1.87%/7.42%/-1.64%/5.37%，
同比-0.03/-0.72/+0.38/-1.17pct。 

◼ 分产品销售均稳步增长，滚动体毛利率受产品结构与降价影响有所下
滑。1）轴承产品：轴承行业总体呈增长趋势，公司拓展高附加值领域，
依靠优质的性价比和服务优势积极参与国际市场竞争，2024 年该业务
营收同比+11.96%至 6.35 亿元，在总营收占比同比-0.37pct 至 88.72%，
毛利率同比+1.13pct 至 38.75%。2）滚动体：公司生产的滚动体包括圆
柱滚子、滚针及各类销轴，主要用于各类轴承的配套。2024 年该业务营
收同比+24.61%至 0.47 亿元，在总营收占比+0.65pct 至 6.62%，毛利率
同比-11.36pct 至 34.69%，毛利率下滑主要受产品销售结构变化及产品
降价因素的影响。 

◼ 发力自主品牌中高端配套业务，RV 减速器已进入小批量供货阶段：1）
技术积累深厚：公司为滚针轴承领域头部企业，具备 60 余年行业制造
经验和技术积累，多项研发项目打破国外公司的技术垄断，填补国内相
关领域空白。2）发力中高端配套业务：公司作为国产老牌轴承企业，
产品系列齐全，并持续打造差异化竞争优势，挖掘自主可控和国产替代
业务，加大新能源汽车、国防、航空航天、机器人、工业自动化和高端
装备领域的客户开发和产品的研发，2024 年 RV 减速器已进入小批量供
货阶段，机器人行业的蓬勃发展有望为公司打造第二成长曲线。3）坚
持全球化布局：充分利用德国全资子公司资源，加强拓展欧洲市场，与
博世、博格华纳、麦格纳等众多海外知名企业建立了稳定的供应链关系，
国际知名度和品牌竞争力有望不断提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司高品质差异化产品构筑品牌竞争力，不断完
善国内外协同发展格局，业绩增长可期。我们调整公司 2025~2027 年实
现归母净利润分别为 1.94/2.42/3.01 亿元（2025/2026 前值为 2.07/2.55 亿
元），对应最新 PE 为 21.19/16.95/13.63x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）国际贸易风险;2）汇率波动风险;3）市场竞争加剧风险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 627 836 1,097 1,429  营业总收入 715 904 1,124 1,375 

货币资金及交易性金融资产 285 388 551 789  营业成本(含金融类) 449 557 687 836 

经营性应收款项 230 301 364 418  税金及附加 7 9 11 14 

存货 112 146 179 218  销售费用 13 16 21 25 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 53 66 82 99 

其他流动资产 0 2 3 4  研发费用 38 49 61 74 

非流动资产 325 338 349 357  财务费用 (12) (9) (10) (11) 

长期股权投资 10 10 11 11  加:其他收益 4 6 3 4 

固定资产及使用权资产 212 216 215 211  投资净收益 1 1 0 1 

在建工程 19 29 41 55  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 60 60 59 57  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 172 221 276 343 

其他非流动资产 23 23 23 23  营业外净收支  (1) (1) 0 0 

资产总计 952 1,175 1,446 1,786  利润总额 171 220 275 342 

流动负债 124 150 179 218  减:所得税 21 26 33 41 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 151 194 242 301 

经营性应付款项 103 124 147 179  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 2 2 3  归属母公司净利润 151 194 242 301 

其他流动负债 20 24 30 37       

非流动负债 11 11 11 11  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.11 1.43 1.79 2.22 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 158 212 265 331 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 191 246 302 370 

其他非流动负债 11 11 11 11       

负债合计 134 161 190 229  毛利率(%) 37.29 38.38 38.86 39.17 

归属母公司股东权益 818 1,014 1,256 1,557  归母净利率(%) 21.06 21.43 21.55 21.91 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 818 1,014 1,256 1,557  收入增长率(%) 12.42 26.40 24.30 22.30 

负债和股东权益 952 1,175 1,446 1,786  归母净利润增长率(%) 21.32 28.63 25.00 24.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 152 149 211 284  每股净资产(元) 6.04 7.49 9.27 11.50 

投资活动现金流 (48) (48) (48) (46)  最新发行在外股份（百万股） 135 135 135 135 

筹资活动现金流 (44) 0 0 0  ROIC(%) 18.17 20.34 20.56 20.73 

现金净增加额 62 103 163 238  ROE-摊薄(%) 18.43 19.12 19.29 19.34 

折旧和摊销 33 35 37 39  资产负债率(%) 14.12 13.70 13.16 12.84 

资本开支 (49) (48) (48) (47)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.25 21.19 16.95 13.63 

营运资本变动 (28) (80) (69) (55)  P/B（现价） 5.02 4.05 3.27 2.64 

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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