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四季度开始业绩修复明显，受益风电招标
高速增长及上半年抢装潮 

 

——新强联(300850)2024 年报&2025 年一季报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-04-29) 

收盘价(元) 29.50 

一年内最高/最低(元) 31.30/13.82 

沪深 300 指数 3,775.08 

市净率(倍) 2.07 

流通市值(亿元) 73.60 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 14.26 

每股经营现金流(元) 0.28 

毛利率(%) 26.71 

净资产收益率_摊薄(%) 3.23 

资产负债率(%) 48.82 

总股本/流通股(万股) 36,277.71/24,947.79 

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  

相关报告 

《新强联(300850)季报点评：最差阶段已过，

明年风电装机有望高增长带动业绩反转》 

2024-11-05 

《新强联(300850)年报点评：风电业务稳健增

长，其他业务快速成长》 2024-05-09 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 04 月 30 日 

投资要点： 

新强联(300850)公布 2024 年年报，公司营业收入为 29.5 亿元，同比增长

4.3%；归母净利润为 6538 万元，同比下降 82.6%；扣非归母净利润为 1.49

亿元，同比下降 50.2%；经营现金流净额为 4.44 亿元，同比增长 661.5%；

EPS(全面摊薄)为 0.1822 元。 

新强联披露 2025 年一季报，实现营收 9.26 亿元，同比增长 107.46%；归

母净利润 1.7 亿元，同比扭亏为盈。 

⚫ 业绩扭亏为盈，风电装机向好业绩逐季度好转 

2024 年营业收入 29.5 亿元，同比增长 4.3%；归母净利润为 6538 万元，

同比下降 82.6%；扣非归母净利润为 1.49 亿元，同比下降 50.2%。 

其中第四季度公司营业收入为 9.8 亿元，同比增长 33.99%；归母净利润为

1.02 亿亿元，同比增长 187.57%；扣非净利润 0.88 亿，同比增长 50.64%。 

2025 年一季度公司营业收入 9.26 亿，同比增长 107.46%，归母净利润 1.71

亿，同比增长 429.28%，扣非归母净利润 1.24 亿，同比增长 415.27%。 

公司从四季度开始，随着风电装机需求向好，项目进度推进加速，业绩持

续好转，2025 年一季报实现了营收、净利润双双翻倍以上增长。 

2024 年报分业务看： 

1） 风电类产品实现营业收入 20.73 亿元，同比增长 3.41%，占营业收入

比例为 70.38%。 

2） 锁紧盘实现营业收入 3 亿元，同比下滑 10.35%。 

3） 锻件实现营业收入 1.48 亿元，同比增长 318.31%。 

⚫ 2024 年报毛利率、净利率显著下滑，2025Q1 恢复明显 

2024 年报公司毛利率为 18.53%、同比下滑 8.13 个百分点；净利率为

2.91%，同比下滑 11.02 个百分点，扣非净利率 5.06%，同比下滑 5.55 个

百分点。公司毛利率下降的主要原因是 2024 年上半年风电市场的激烈竞

争、价格战比较激励，同时受公司风电项目进度影响产品出货结构变化导

致，四季度以后随着风电市场的“价格战”趋缓，下游行业高景气度，公

司具有较强竞争优势的单列圆锥滚子主轴轴承出货量得到了大幅提升，出

货结构得到优化，毛利率明显恢复。 

2024 年分业务毛利率情况：风电类产品毛利率 16.96%，同比下降 9.76

个百分点；锁紧盘毛利率 28.57%，同比上升 6.11 个百分点。 
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⚫ 风电轴承国产化龙头，布局全产业链竞争优势显著 

风电轴承是风电设备零部件里技术含量较高、国产化率较低的产品之一，

随着风电招标价格持续下行，零部件国产化需求不断上升，偏航变桨轴承

国产化率已经达到较高水平，技术难度更高的主轴轴承、齿轮箱轴承国产

化仍然较低，存在明显的提升空间。 

公司扎根回转支承多年，在风电轴承国产化领域一直是行业排头兵，是我

国风电轴承国产替代的核心企业，产品涵盖风电主轴轴承、偏航轴承、变

桨轴承，以及风电机组零部件产品，如风电锁紧盘、风电高速联轴器。在

大兆瓦三排圆柱滚子发电机主轴轴承、双列圆锥滚子主轴轴承、单列圆锥

滚子主轴轴承、三排滚子独立变桨轴承等产品，市场地位位居行业前列。 

公司布局回转支承全产业链，设立圣久锻件为各类型回转支承及配套附件

产品提供锻件，后期又进行产业链横向延伸，成立全资子公司海普森布局

回转支承产品的滚动体（滚子、钢球等），形成了全产业链优势，显著增强

公司成本控制能力。 

⚫ 风电招标高速增长，136 号文催化上半年风电抢装潮 

在“发展新质生产力”和“碳达峰、碳中和”的双重国家战略背景下，风

力发电在我国能源结构占比不断上升。根据国家能源局数据：2024 年，全

国风电新增装机容量 7982 万千瓦，同比增长 6%，其中陆上风电 7579 万

千瓦，海上风电 404 万千瓦；截至 2024 年 12 月，全国风电累计并网容量

达到 5.21 亿千瓦，同比增长 18%，其中陆上风电 4.8 亿千瓦，海上风电

4127 万千瓦。 

每日风电公布 2024 年中国风电整机商中标统计，中标项目总规模达到

220.213GW（含国际项目，不含集采框架招标项目），同比增长 90%。 

同时，风电行业相关倡议和公约的发布，《2024 年风电行业发展新质生产

力倡议书》《中国风电行业维护市场公平竞争环境自律公约》，对风电产业

链企业提出更高要求，加速行业洗牌，促使行业健康发展。 

2025 年 2 月上旬国家发展改革委和国家能源局联合发布的《关于深化新能

源上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的通知》（发改价格〔2025〕

136 号）（下称“136 号文”），作为我国在电力领域持续深化改革的又一重

大措施，136 号文的出台标志着以市场化方式建设新型电力系统迈出关键

步伐，将对风电行业带来深远影响。根据 136 号文政策测算，2025 年 6

月 1 日以后增量项目受益率将显著低于存量项目的收益率，可能对后续新

能源发电项目带来较大冲击，行业有望在 6 月 1 日截止前迎来抢装潮。风

电行业抢装潮有望带动风电设备和零部件需求大幅增长，短期对行业基本

面构成强力催化作用。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2025 年-2027 年营业收入分别为 35.98 亿、44.05 亿、50.81

亿，归母净利润分别为4.25亿、5.34亿、6.25亿，对应的PE分别为25.18X、

20.06X、17.12X。继续维持公司“买入”评级。 

风险提示：1：风电装机需求不及预期；2：风电技术路径变化对轴承
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需求的影响；3：市场竞争加剧，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） 2,824 2,946 3,598 4,405 5,081 

   增长比率（%） 6.41 4.32 22.16 22.42 15.33 

净利润（百万元） 375 65 425 534 625 

   增长比率（%） 18.58 -82.56 550.03 25.54 17.17 

每股收益(元) 1.03 0.18 1.17 1.47 1.72 

市盈率(倍) 28.55 163.69 25.18 20.06 17.12 

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 
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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 4,149 4,371 5,079 6,200 7,446  营业收入 2,824 2,946 3,598 4,405 5,081 

  现金 868 536 767 1,078 1,714  营业成本 2,081 2,400 2,784 3,401 3,918 

  应收票据及应收账款 1,474 1,593 1,828 2,148 2,446  营业税金及附加 12 16 18 23 26 

  其他应收款 18 20 24 30 34  营业费用 5 12 14 17 20 

  预付账款 52 52 64 77 89  管理费用 65 78 86 104 117 

  存货 979 837 967 1,162 1,306  研发费用 140 115 144 175 202 

  其他流动资产 758 1,332 1,429 1,705 1,857  财务费用 82 95 49 49 43 

非流动资产 5,524 5,632 5,754 5,734 5,567  资产减值损失 -18 -23 -16 -24 -29 

  长期投资 138 0 0 0 0  其他收益 29 42 46 59 67 

  固定资产 2,575 3,830 3,845 3,794 3,643  公允价值变动收益 66 -146 0 0 0 

  无形资产 360 347 350 350 339  投资净收益 0 19 15 22 24 

  其他非流动资产 2,452 1,455 1,558 1,590 1,585  资产处置收益 3 0 1 1 2 

资产总计 9,674 10,003 10,833 11,933 13,013  营业利润 435 74 515 653 763 

流动负债 2,655 2,324 2,459 2,846 3,147  营业外收入 9 12 13 17 19 

  短期借款 1,450 570 648 670 681  营业外支出 2 3 6 8 9 

  应付票据及应付账款 1,024 1,255 1,427 1,755 2,018  利润总额 443 83 522 662 773 

  其他流动负债 181 498 383 420 447  所得税 49 -3 8 -1 3 

非流动负债 1,833 2,438 2,691 2,836 2,948  净利润 393 86 514 663 770 

  长期借款 658 866 1,122 1,267 1,379  少数股东损益 19 20 89 129 145 

  其他非流动负债 1,174 1,573 1,569 1,569 1,569  归属母公司净利润 375 65 425 534 625 

负债合计 4,488 4,762 5,150 5,681 6,094  EBITDA 630 583 1,053 1,236 1,379 

 少数股东权益 103 130 219 348 493  EPS（元） 1.03 0.18 1.17 1.47 1.72 

  股本 359 359 363 363 363        

  资本公积 2,695 2,695 2,695 2,695 2,695  主要财务比率      

  留存收益 1,841 1,869 2,218 2,657 3,179  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5,082 5,112 5,465 5,904 6,426  成长能力      

负债和股东权益 9,674 10,003 10,833 11,933 13,013  营业收入（%） 6.41 4.32 22.16 22.42 15.33 

       营业利润（%） 33.52 -82.90 592.45 26.75 16.86 

       归属母公司净利润（%） 18.58 -82.56 550.03 25.54 17.17 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.29 18.53 22.63 22.80 22.88 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.28 2.22 11.81 12.11 12.30 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 7.38 1.28 7.78 9.04 9.73 

经营活动现金流 -79 444 854 872 1,147  ROIC（%） 4.72 3.74 6.40 7.46 7.87 

  净利润 393 86 514 663 770  偿债能力      

  折旧摊销 182 288 481 525 563  资产负债率（%） 46.39 47.61 47.54 47.61 46.83 

  财务费用 93 113 65 72 76  净负债比率（%） 86.55 90.86 90.61 90.87 88.09 

  投资损失 0 -19 -15 -22 -24  流动比率 1.56 1.88 2.07 2.18 2.37 

 营运资金变动 -786 -193 -242 -422 -309  速动比率 1.11 1.38 1.52 1.62 1.81 

  其他经营现金流 39 169 50 56 72  营运能力      

投资活动现金流 -991 -603 -633 -496 -371  总资产周转率 0.30 0.30 0.35 0.39 0.41 

  资本支出 -1,204 -727 -510 -490 -378  应收账款周转率 2.71 2.40 2.53 2.73 2.73 

  长期投资 205 118 -40 -28 -17  应付账款周转率 6.66 6.68 6.63 6.81 6.62 

  其他投资现金流 8 6 -83 22 24  每股指标（元）      

筹资活动现金流 966 113 10 -65 -140  每股收益（最新摊薄） 1.03 0.18 1.17 1.47 1.72 

  短期借款 -207 -880 78 22 11  每股经营现金流（最新摊薄） -0.22 1.22 2.35 2.40 3.16 

  长期借款 635 208 256 145 112  每股净资产（最新摊薄） 14.01 14.09 15.06 16.27 17.71 

  普通股增加 29 0 4 0 0  估值比率      

  资本公积增加 838 0 0 0 0  P/E 28.55 163.69 25.18 20.06 17.12 

  其他筹资现金流 -330 786 -328 -232 -263  P/B 2.11 2.09 1.96 1.81 1.67 

现金净增加额 -104 -46 231 311 635  EV/EBITDA 21.91 15.83 12.40 10.44 8.99 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

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； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

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； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 
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