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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 105.67 

一年最低/最高价 31.12/119.90 

市净率(倍) 4.99 

流通A股市值(百万元) 4,689.39 

总市值(百万元) 8,564.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.17 

资产负债率(%,LF) 15.86 

总股本(百万股) 81.05 

流通 A 股(百万股) 44.38  
 

相关研究  
《翔楼新材(301160)：2024 三季报点

评：销售旺季延续，费用控制良好，

业绩符合预期》 

2024-10-24 

《翔楼新材(301160)：2024 半年报点

评：量增价稳，提前布局，业绩基本

符合预期》 

2024-08-20 
 

 

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） 1,353 1,485 1,841 2,365 2,989 

同比（%） 11.69 9.74 23.98 28.44 26.39 

归母净利润（百万元） 200.72 206.94 234.13 309.57 441.14 

同比（%） 42.20 3.10 13.14 32.22 42.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.48 2.55 2.89 3.82 5.44 

P/E（现价&最新摊薄） 42.67 41.39 36.58 27.67 19.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025Q1 公司实现营收 3.3 亿元，同比-5.2%，归母净利润 0.52 亿元，
同比+3.1%，业绩略超市场预期。 

◼ 公司 2025Q1 销售淡季产销同比持平，新工厂产能释放可期：1）量：从历
史角度来看，Q1 为每年淡季，Q2-Q3 主要跟随汽车行业发展表现为旺季，
我们预计 2025Q1 产品销量接近去年同期水平，预计为 4.2 万吨，在 2024

年公司苏州工厂满负荷生产状态下、叠加经济环境较弱现实情境，我们认
为公司表现优异。2）价及盈利：2025 年 Q1 我们预计公司产品均价为 7907

元/吨，yoy-5%，虽然公司吨价有所下滑导致收入下滑，但由于公司为赚取
加工费企业，成本受钢价影响波动属于正常情况，盈利主要指标看吨毛利，
2025Q1 公司产品吨毛利超 2000 元/吨，毛利率 25.8%，yoy+0.8pct，体现公
司良好盈利水平，预计 2025 年伴随安徽新工厂轴承及其他高毛利产品逐步
产能释放，公司毛利率有望持续提升。 

◼ 公司主要产品 2025 年伴随新工厂结构有所升级，且为机器人减速器柔轮材
料领域领军者：1）根据公司新工厂规划，未来产量具有 80%+空间，2024

年公司产品销量为 18 万吨，伴随安徽一期 15 万吨产能释放，2027 年或达
到 33 万吨产量，增长约 80%+；2）轴承领域 2025 年开始放量，预计毛利
率有进一步提升空间：公司苏州工厂 2024 年 83%为汽车领域产品，总体毛
利率稳定在 25%+，我们预计轴承材料售价更高，成本随规模效应或逐年降
低，后续安徽工厂一期产能预计汽车、轴承各一半，毛利率或有进一步提升
空间。3）机器人柔轮材料技术变革引领者：公司正与机器人零部件公司对
接研发减速器柔轮材料，改变传统机加工工艺，采用冲压一次成型，用板材
替换棒材，效率显著提升同时减少材料损耗，未来伴随机器人放量公司或
率先受益。 

◼ 公司 2025Q1 费用控制良好，新工厂费用暂未释放：1）2025 年 Q1 公司销
售/管理/研发费用率分别 yoy-0.3/0.5/0.2/0.1pct，公司产品吨净利超 1200 元
/吨，yoy+3%，体现公司高薪研发人员已基本配齐，费用端得到合理控制。
我们预计 2025 年总体股权激励费用较去年下降将近 2000 万元，但新工厂
伴随产能释放，预计 Q2 开始固定资产计提折旧，对今年业绩略有负面影
响。 

◼ 盈利预测与投资评级：2025 年为新工厂第一年投产阶段，费用投放及固定
资产折旧较高，我们调整公司 2025-26 年 EPS 为 2.9/3.8（前值为 3.4/4.4）
元/股，新增 2027 年 EPS 为 5.4 元/股，对应公司 PE37/28/19X，我们仍看好
公司作为进口替代钢材龙头地位，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险；经济波动导致下游行业需求不足风险；
募投项目产能释放不及预期风险。 
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翔楼新材三大财务预测表  

[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 1,235 1,578 1,963 2,503  营业总收入 1,485 1,841 2,365 2,989 

货币资金及交易性金融资产 202 378 440 601  营业成本(含金融类) 1,103 1,363 1,733 2,159 

经营性应收款项 645 746 955 1,203  税金及附加 9 12 15 19 

存货 349 415 526 656  销售费用 34 52 71 75 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 54 74 95 111 

其他流动资产 39 39 42 43  研发费用 61 83 106 129 

非流动资产 741 731 732 731  财务费用 2 3 4 4 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 10 10 10 

固定资产及使用权资产 166 158 151 143  投资净收益 2 4 4 3 

在建工程 436 436 436 436  公允价值变动 0 1 1 0 

无形资产 65 71 79 86  减值损失 (1) (3) (3) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 236 267 352 502 

其他非流动资产 75 66 66 66  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 1,976 2,309 2,694 3,234  利润总额 236 266 352 502 

流动负债 264 352 413 496  减:所得税 29 32 43 61 

短期借款及一年内到期的非流动负债 104 94 84 87  净利润 207 234 310 441 

经营性应付款项 115 212 270 335  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 5 7 9 12  归属母公司净利润 207 234 310 441 

其他流动负债 39 39 50 62       

非流动负债 59 59 59 59  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.55 2.89 3.82 5.44 

长期借款 33 33 33 33       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 236 269 356 507 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 260 288 375 526 

其他非流动负债 26 26 26 26       

负债合计 323 411 472 555  毛利率(%) 25.75 26.00 26.75 27.76 

归属母公司股东权益 1,653 1,898 2,222 2,679  归母净利率(%) 13.93 12.71 13.09 14.76 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,653 1,898 2,222 2,679  收入增长率(%) 9.74 23.98 28.44 26.39 

负债和股东权益 1,976 2,309 2,694 3,234  归母净利润增长率(%) 3.10 13.14 32.22 42.50 

           

           

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 109 186 80 168  每股净资产(元) 20.65 23.42 27.42 33.05 

投资活动现金流 (159) (107) (88) (16)  最新发行在外股份（百万股） 81 81 81 81 

筹资活动现金流 (116) (8) (18) (5)  ROIC(%) 12.01 12.40 14.33 17.33 

现金净增加额 (166) 70 (10) 162  ROE-摊薄(%) 12.52 12.34 13.93 16.47 

折旧和摊销 24 19 19 19  资产负债率(%) 16.34 17.80 17.51 17.17 

资本开支 (272) (19) (20) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.39 36.58 27.67 19.42 

营运资本变动 (120) (72) (256) (301)  P/B（现价） 5.12 4.51 3.85 3.20 

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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