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市场数据  
收盘价(元) 10.86 

一年最低/最高价 8.25/15.18 

市净率(倍) 1.67 

流通A股市值(百万元) 4,372.58 

总市值(百万元) 4,386.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.49 

资产负债率(%,LF) 40.98 

总股本(百万股) 403.94 

流通 A 股(百万股) 402.63  
 

相关研究  
《创元科技(000551)：瓷绝缘子&精密

轴承增量显著，洁净环保业务稳健发

展》 

2024-12-25 

《创元科技(000551)：深耕洁净环保&

瓷绝缘子，受益于下游新兴行业扩产

&电网建设放量》 

2023-10-08 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 4,323 4,192 4,543 4,986 5,492 

同比（%） 3.42 (3.03) 8.37 9.75 10.15 

归母净利润（百万元） 155.30 250.63 281.48 315.94 351.44 

同比（%） (5.27) 61.39 12.31 12.24 11.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.38 0.62 0.70 0.78 0.87 

P/E（现价&最新摊薄） 28.25 17.50 15.59 13.89 12.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2024 年，公司实现营业收入 41.92 亿元，同比减少 3.03%；实现
归母净利润 2.51 亿元，同比增长 61.39%。 

 2024 年归母净利润同比高增 61%，利润率提升。2024 年公司实现营业
收入 41.92 亿元，同比减少 3.03%；实现归母净利润 2.51 亿元，同比增
长 61.39%；扣非归母净利润 2.23 亿元，同比增长 77.81%。2024 公司销
售毛利率同比提升 2.30pct 至 23.83%，期间费用率同比下降 0.61pct 至
13.44%，销售净利率同比提升 2.82pct 至 9.07%。 

 2024 年绝缘子及精密轴承业务拉动增长，洁净环保业务收入下滑。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：2024 年营收同比下滑 13.49%至 22.52

亿元，收入占比降至 53.73%，毛利率同比上升 0.30pct 至 17.13%。2）
输变电高压绝缘子：2024 年营收同增 29.90%至 7.58 亿元，收入占比
18.08%，毛利率同增 5.58pct 至 33.53%。根据苏州电瓷（创元科技持股
86.42%）财务报告，2024 年苏州电瓷营业收入 7.57 亿元，同比增长
31.51%，归母净利润 1.64 亿元，同比增长 103.93%，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：2024 年营收同增 12.47%至 7.15 亿元，收入占比提至 17.06%。根
据苏轴股份（创元科技持股 42.79%）财务报告，2024 年苏轴股份毛利
率同比提升 0.62pct 至 37.29%，归母净利润同增 21.32%至 1.51 亿元，
主要系公司海外市场增量明显，且毛利率高于国内市场，持续打造差异
化竞争优势，国内挖掘自主可控和国产替代业务，并稳健有序地拓展新
业务，加大推进降本增效等因素影响所致。 

 2024 年净利率提升带动 ROE 上行，资产负债率下降。2024 年，公司加
权平均净资产收益率同比上升 3.41pct 至 10.11%。对 ROE 采用杜邦分
析可得，2024 年公司销售净利率为 9.07%，同比上升 2.82pct，总资产周
转率为 0.68（次），同比下降 0.01（次），权益乘数从 23 年的 2.50 下降
至 2.69。截至 2024 年末公司资产负债率为 40.98%，同比下降 5.01pct。 

 2024 年经营性现金流净额同比大增，净现比恢复。2024 年，1）公司经
营活动现金流净额 4.64 亿元，同增 111.79%；2）投资活动现金流净额-

0.56 亿元，上年同期为-2.29 亿元；3）筹资活动现金流净额-3.16 亿元，
上年同期为-1.12 亿元。2016-2022 年净现比维持 1 以上，2023 年降至
0.81，2024 年净现比恢复至 1.22，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，我们将 2025-2026 年归母净利润
预测从 2.28/2.63 亿元上调至 2.81/3.16 亿元，预计 2027 年归母净利润为
3.51 亿元，2025-2027 归母净利润同比+12%/12%/11%，对应当前 PE 为
16/14/12 倍，维持“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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创元科技三大财务预测表  
[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 4,034 4,830 5,680 6,636  营业总收入 4,192 4,543 4,986 5,492 

货币资金及交易性金融资产 1,246 1,836 2,422 3,086  营业成本(含金融类) 3,193 3,434 3,746 4,087 

经营性应收款项 1,166 1,248 1,353 1,471  税金及附加 36 39 43 47 

存货 1,419 1,527 1,665 1,817  销售费用 81 88 97 106 

合同资产 118 128 140 154     管理费用 274 300 327 360 

其他流动资产 85 92 100 108  研发费用 215 236 259 286 

非流动资产 2,179 1,996 1,866 1,732  财务费用 (7) (9) (10) (11) 

长期股权投资 42 32 22 12  加:其他收益 48 48 49 49 

固定资产及使用权资产 893 846 794 738  投资净收益 44 41 45 47 

在建工程 35 28 23 20  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 166 162 158 154  减值损失 (80) (40) (43) (50) 

商誉 31 21 16 11  资产处置收益 7 0 0 1 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 419 503 576 664 

其他非流动资产 1,010 905 850 795  营业外净收支  3 1 1 1 

资产总计 6,213 6,826 7,545 8,369  利润总额 422 504 577 665 

流动负债 2,374 2,498 2,667 2,857  减:所得税 42 50 58 66 

短期借款及一年内到期的非流动负债 329 299 269 239  净利润 380 454 520 598 

经营性应付款项 1,245 1,339 1,460 1,593  减:少数股东损益 129 173 204 247 

合同负债 426 461 506 558  归属母公司净利润 251 281 316 351 

其他流动负债 374 399 431 467       

非流动负债 172 177 182 187  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.70 0.78 0.87 

长期借款 35 35 35 35       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 382 495 567 654 

租赁负债 10 15 20 25  EBITDA 500 619 694 784 

其他非流动负债 128 128 128 128       

负债合计 2,546 2,676 2,849 3,044  毛利率(%) 23.83 24.40 24.88 25.58 

归属母公司股东权益 2,620 2,931 3,273 3,655  归母净利率(%) 5.98 6.20 6.34 6.40 

少数股东权益 1,047 1,219 1,423 1,670       

所有者权益合计 3,667 4,151 4,696 5,324  收入增长率(%) (3.03) 8.37 9.75 10.15 

负债和股东权益 6,213 6,826 7,545 8,369  归母净利润增长率(%) 61.39 12.31 12.24 11.24 

           

           

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 464 525 575 650  每股净资产(元) 6.49 7.26 8.10 9.05 

投资活动现金流 (56) 101 50 53  最新发行在外股份（百万股） 404 404 404 404 

筹资活动现金流 (316) (41) (40) (38)  ROIC(%) 8.53 10.44 10.72 11.06 

现金净增加额 97 590 586 664  ROE-摊薄(%) 9.56 9.60 9.65 9.62 

折旧和摊销 118 124 127 130  资产负债率(%) 40.98 39.20 37.76 36.38 

资本开支 (112) (50) (55) (54)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.50 15.59 13.89 12.48 

营运资本变动 (62) (66) (82) (93)  P/B（现价） 1.67 1.50 1.34 1.20 

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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