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特种轴承和机床工具快速增长，2025 年
预算目标增长 23.12% 

 

——国机精工(002046)2024 年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(上调) 
 

市场数据(2025-04-16) 

收盘价(元) 14.25 

一年内最高/最低(元) 18.74/9.04 

沪深 300 指数 3,772.82 

市净率(倍) 2.17 

流通市值(亿元) 74.93 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 6.58 

每股经营现金流(元) 0.48 

毛利率(%) 35.27 

净资产收益率_摊薄(%) 8.04 

资产负债率(%) 39.36 

总股本/流通股(万股) 53,626.68/52,584.05 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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投资要点： 

国机精工公布 2024 年年报，公司营业收入为 26.6 亿元，同比下降 4.5%；

归母净利润为 2.8 亿元，同比上升 8.1%；扣非归母净利润为 2.37 亿元，

同比上升 24.6%；经营现金流净额为 2.54 亿元，同比下降 30.3%；EPS(全

面摊薄)为 0.53 元。 

⚫ 四季度业绩快速修复，特种轴承、机床工具快速增长 

2024 年全年营业收入为 26.6 亿元，同比下降 4.5%；归母净利润为 2.8 亿

元，同比上升 8.1%；扣非归母净利润为 2.37 亿元，同比上升 24.6%。 

其中第四季度公司营业收入为 8.52 亿元，同比增长 15.06%；归母净利润

为 0.75 亿元，同比增长 321.43%，扣非归母净利润 0.76 亿，同比增长

88.69%。四季度营业收入和归母净利润快速修复，带动了全年业绩增长。 

2024 年报分业务看： 

1） 轴承行业实现营业收入 12.84 亿，同比增长 23.71%，占公司营业收入

比例 48.31%。其中特种及精密轴承营业收入 10.58 亿，同比增长

46.46%。 

2） 磨料磨具行业实现营业收入 9.76 亿，同比下滑 2.8%，占公司营业收入

比例 36.72%。其中机床工具营业收入 5.76 亿，同比增长 19.88%，高

端装备营业收入 1.84 亿，同比下滑 36.59%。 

3） 贸易及工程服务实现营业收入 3.66 亿，同比下滑 47.65%，占公司营

业收入比例 13.77%。 

⚫ 核心业务快速增长，公司盈利能力持续提升 

2024 年报公司毛利率为 35.27%、同比上升 2.41 个百分点；净利率为

10.92%，同比上升 1.21 个百分点。公司毛利率和净利率上升的主要原因

是公司高毛利的核心业务特种及精密轴承、机床工具两大板块高速增长，

其他板块增速较低或者负增长，营收结构优化带动盈利能力持续提升。 

2024 年分业务毛利率情况：特种及精密轴承行业毛利率 33.59%，同比下

滑 7.61 个百分点；机床工具毛利率 58.24%，同比增长 0.58 个百分点；贸

易及工程承包毛利率 11.08%，同比下滑 1.12 个百分点。 

⚫ 特种轴承受益国防、风电需求快速增长，机床工具领域超硬材料

制品持续渗透 

我国轴承行业经过数十年的发展，已经形成独立完整的工业体系，能够基

本满足国民经济和国防建设的配套要求。近年来我国重视基础零部件行业
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的发展，轴承行业的产量与销售规模不断增加。根据中国轴承工业协会的

数据，2015 至 2023 年，中国轴承行业营业收入从 1567 亿元增长至 2180

亿元，复合增长率为 4.21%。国机精工作为国内特种轴承龙头企业，受益

国内轴承市场稳健发展及国防、风电、精密机床等中高端轴承需求增长。 

我国是磨料磨具生产制造、出口大国，磨料磨具素有工业牙齿的美称，广

泛应用于电子信息、汽车及其零部件、冶金、矿山、航空工业、船舶工业、

地质勘探、石油开采等领域。近年来随着超硬磨具应用对象和应用领域的

不断扩大，下游行业企业的产业升级调整以及传统加工工具逐步被替代等

因素的拉动，高端磨具在上述领域的市场需求呈现出持续快速增长的态势。

根据机床工具工业协会的数据，我国 2018 年-2022 年磨料磨具的市场规模

由 1914.77 亿元增长至 2022 年的 3230.09 亿元，复合增长率达 13.97%。 

除在传统的研磨、抛光、打磨、切割、钻孔方面作为超硬材料制品的原材

料外，人工培育金刚石在半导体与消费级珠宝领域也有良好的市场前景。 

⚫ 2025 年预算目标 32.72 亿，同比增长 23.12%，高增长目标表明

公司对 2025 年经营信心较足 

2025 年度主要预算目标：持续推进公司高质量发展，加大科技投入，提升

技术创新能力，经营业绩实现稳步增长，2025 年预计实现合并营业收入

32.72 亿元，同比 2024 年报营业收入 26.58 亿，增长 23.12%。公司 4 月

16 日在投资者互动平台表示，2025 年预计轴承、超硬材料、超硬材料磨

具业务均会保持增长态势。特种轴承、超硬材料、超硬材料磨具都将是 2025

年高增长的主要贡献板块。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2025 年-2027 年营业收入分别为 31.97 亿、37.89 亿、44.6

亿，归母净利润分别为 3.67 亿、4.61 亿、5.6 亿，对应的 PE 分别为 20.84X、

16.56X、13.65X。随着国防等行业需求进入回暖，超硬材料制品稳步增长，

公司营业收入增速有望上行，上调公司评级为“买入”评级。 

风险提示：1：国防、风电行业需求不及预期；2：超硬材料行业发展

及需求不及预期；3：行业竞争加剧，毛利率下滑；4：原材料价格上

涨。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,784 2,658 3,197 3,789 4,460 

   增长比率（%） -18.98 -4.53 20.30 18.51 17.72 

净利润（百万元） 259 280 367 461 560 

   增长比率（%） 10.96 8.11 31.05 25.86 21.27 

每股收益(元) 0.48 0.52 0.68 0.86 1.04 

市盈率(倍) 29.53 27.31 20.84 16.56 13.65 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

 

 

  

2,355.12

3,327.89
3,436.00

2,783.73
2,657.57

12.95

41.30

3.25

-18.98

-4.53

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2020A 2021A 2022A 2023A 2024A

营业收入 同比(%)

62.27

127.38

233.28

258.80

279.80

126.35

104.55

83.14

10.96 8.11
0

20

40

60

80

100

120

140

0

50

100

150

200

250

300

2020A 2021A 2022A 2023A 2024A

归母净利润 同比(%)

23.81

20.94

24.18

32.86

35.27

3.67 3.95

6.94

9.71
10.92

2.27
4.50

7.91 8.14 8.31

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2020A 2021A 2022A 2023A 2024A

毛利率(%) 扣非净利率(%) ROE(加权)(%)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2020A 2021A 2022A 2023A 2024A

销售商品提供劳务收到的现金
营业收入
经营活动现金净流量
归母净利润



 

通用设备 
  

第4页 / 共6页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,566 3,287 3,622 4,339 5,154  营业收入 2,784 2,658 3,197 3,789 4,460 

  现金 724 1,018 1,153 1,437 1,902  营业成本 1,869 1,720 2,031 2,366 2,754 

  应收票据及应收账款 842 1,147 1,237 1,460 1,622  营业税金及附加 27 31 35 42 49 

  其他应收款 70 82 93 113 132  营业费用 83 116 128 156 182 

  预付账款 85 42 64 69 82  管理费用 282 267 322 381 449 

  存货 525 582 632 756 857  研发费用 223 221 263 313 367 

  其他流动资产 320 414 443 505 559  财务费用 23 11 9 8 5 

非流动资产 2,601 2,906 3,032 3,056 3,005  资产减值损失 -49 -23 -28 -39 -47 

  长期投资 44 44 44 44 44  其他收益 121 83 113 129 154 

  固定资产 1,330 1,387 1,575 1,670 1,696  公允价值变动收益 18 33 0 0 0 

  无形资产 222 218 208 198 190  投资净收益 -14 5 -2 1 0 

  其他非流动资产 1,005 1,257 1,206 1,144 1,075  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 5,166 6,192 6,654 7,395 8,159  营业利润 299 334 436 553 673 

流动负债 1,165 1,762 1,793 2,137 2,406  营业外收入 10 9 3 5 7 

  短期借款 289 165 165 165 165  营业外支出 3 10 1 2 2 

  应付票据及应付账款 653 728 839 986 1,144  利润总额 305 333 438 556 678 

  其他流动负债 224 868 789 985 1,096  所得税 35 43 57 75 95 

非流动负债 626 675 675 675 675  净利润 270 290 381 481 583 

  长期借款 438 436 436 436 436  少数股东损益 12 10 14 19 23 

  其他非流动负债 188 239 239 239 239  归属母公司净利润 259 280 367 461 560 

负债合计 1,791 2,437 2,469 2,812 3,081  EBITDA 515 500 649 795 939 

 少数股东权益 104 277 291 311 334  EPS（元） 0.48 0.52 0.68 0.86 1.04 

  股本 529 529 536 536 536        

  资本公积 1,608 1,610 1,713 1,713 1,713  主要财务比率      

  留存收益 1,109 1,283 1,590 1,968 2,440  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3,271 3,478 3,894 4,272 4,744  成长能力      

负债和股东权益 5,166 6,192 6,654 7,395 8,159  营业收入（%） -18.98 -4.53 20.30 18.51 17.72 

       营业利润（%） 27.04 11.64 30.74 26.76 21.74 

       归属母公司净利润（%） 10.96 8.11 31.05 25.86 21.27 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.86 35.27 36.48 37.55 38.26 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.30 10.53 11.47 12.18 12.55 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 7.91 8.04 9.42 10.80 11.80 

经营活动现金流 364 254 518 738 908  ROIC（%） 7.47 6.14 7.91 9.17 10.11 

  净利润 270 290 381 481 583  偿债能力      

  折旧摊销 166 184 202 231 257  资产负债率（%） 34.68 39.36 37.10 38.03 37.76 

  财务费用 29 19 19 19 19  净负债比率（%） 53.08 64.91 58.98 61.37 60.68 

  投资损失 12 -9 2 -1 0  流动比率 2.20 1.87 2.02 2.03 2.14 

 营运资金变动 -189 -257 -169 -89 -81  速动比率 1.64 1.44 1.57 1.58 1.69 

  其他经营现金流 76 26 83 97 130  营运能力      

投资活动现金流 -202 -417 -327 -250 -200  总资产周转率 0.53 0.47 0.50 0.54 0.57 

  资本支出 -199 -391 -325 -251 -200  应收账款周转率 4.16 3.31 3.19 3.40 3.52 

  长期投资 -11 -34 0 0 0  应付账款周转率 4.66 3.83 3.71 3.76 3.73 

  其他投资现金流 8 8 -2 1 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -117 501 -57 -204 -243  每股收益（最新摊薄） 0.48 0.52 0.68 0.86 1.04 

  短期借款 56 -123 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.68 0.47 0.97 1.38 1.69 

  长期借款 338 -1 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.10 6.49 7.26 7.97 8.85 

  普通股增加 0 0 7 0 0  估值比率      

  资本公积增加 6 2 104 0 0  P/E 29.53 27.31 20.84 16.56 13.65 

  其他筹资现金流 -516 624 -168 -204 -243  P/B 2.34 2.20 1.96 1.79 1.61 

现金净增加额 44 339 135 284 465  EV/EBITDA 11.94 14.23 11.13 8.73 6.89 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 
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公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 
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