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翔楼新材(301160) 
 报告日期：2025 年 05 月 10 日  
国内精密冲压材料龙头，大力推进谐波柔轮材料国产替代    
——翔楼新材深度报告 
  
投资要点 

❑ 翔楼新材是国内精密冲压材料龙头，截至 2024 年末精冲材料年产能 18 万吨，

规模位于国内行业第一梯队。公司专注于定制化精密冲压特殊钢材料的研发、

生产及销售，产品应用领域包括汽车零部件，逐步拓展轴承、人形机器人、传感

器等新领域。2024 年营收结构为汽车及工业分别为 84%/10%，毛利率分别为

25%/21%。 

 

2017-2024 年，公司营收规模由 5.1 亿元增长至 14.9 亿元，CAGR 为 16%；归母

净利润由 0.5 亿元增长至 2.1 亿元，CAGR 为 23%。公司盈利能力有提升趋势，

受益于中高端产品销量及占比持续提升。2022-2024 年公司平均 ROE 为 12.3%。 

 

公司计划将产能在未来三年扩张至 30 万吨。公司第二条产线为安徽工厂新项

目，规划产能 15 万吨，爬坡期三年。安徽产线倾向于布局工艺复杂、技术含量

高的轴承等高端制造领域。 

 

❑ 精冲材料行业：工艺壁垒高、定制化程度较高，国内企业与发达国家尚存差

距。 

工艺壁垒：精冲特殊钢对材料的力学性能及微观组织具有特殊要求。核心工艺为

精密冷轧及热处理，加工难点在于力学性能及显微组织的控制。力学性能角度，

精冲材料需要具有可塑性和变形能力，对材料的强度、延伸率、硬度等提出了要

求；显微组织角度，材料的渗碳体分布决定着精冲件剪切表面的光洁度，从而满

足下游精冲过程无毛刺的要求。 

定制化程度高：下游零部件精冲企业对材料需求往往具有小批量、个性化特征。

因此，需要专业精密冷轧与热处理企业为下游应用企业提供专业化服务。 

 

行业格局：国内企业在设备、模具、材料和润滑技术等方面与德国、日本等发达

国家还存有一定差距，在稳定性、材料组织、夹杂物、球化率、表面外观质量等

方面存在距离。 

据智研咨询，2022 年我国精冲行业产量规模约为 100 万吨。威尔斯集团、翔楼

新材、祝桥金属、浙江荣鑫、湖北大帆、滁州宝岛产能排名靠前，CR6 份额为

49%。预计未来汽车精冲材料行业规模稳步增长，轴承等高端领域精冲材料行业

规模逐步壮大。 

 

❑ 公司壁垒：经过二十余年积累的系统性工艺能力，实现对技术参数精准把握、

核心环节掌握了晶间氧化物控制技术等。对比全球最大的精冲金属材料企业威

尔斯，公司在屈服强度、抗拉强度、硬度等指标处于相近水平。 

客户资源：凭借优质的技术实力与产能规模，公司与慕贝尔、法雷奥、佛吉亚等

多家国内外知名供应商建立了长期稳定合作关系。 

 

❑ 第二曲线：公司积极推动谐波减速器柔轮材料国产替代，实现降本增效与疲劳

性能提升。 

谐波减速器依靠柔轮弹性形变实现运动和动力传递，构造主要由带有内齿圈的刚

轮、带有外齿圈的柔轮、波发生器三个基本构件组成。 

 

柔轮简体的疲劳断裂和齿面磨损较为普遍，因此柔轮材料需要满足扭转刚度高、

耐磨性好等特点。与日本柔轮相比，国产柔轮的洁净度较差、组织粗大且不均

匀，导致其疲劳寿命短和稳定性差。 
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公司工艺的核心优势在于降本增效和疲劳性能提升。新材料的应用显著降低了

成本，满足机器人批量生产对高效率的需求；同时，传统棒材加工的柔轮疲劳性

能较弱，新工艺进一步优化了疲劳性能。 

 

❑ 盈利预测 

预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 18.3/21.7/25.2 亿元，YOY 为

23.0%/18.9%/16.2%；预计归母净利分别为 2.51/3.07/3.62 亿元，YOY 为

21.3%/22.2%/17.9%，EPS 为 3.10/3.79/4.46 元/股，对应 PE 为 31.1/25.5/21.6 倍。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

❑ 风险提示 

下游需求不及预期；产能爬坡不及预期；原材料价格大幅波动。  
财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入  1485  1827  2171  2523  

(+/-) (%) 9.7% 23.0% 18.9% 16.2% 

归母净利润  207  251  307  362  

(+/-) (%) 3.1% 21.3% 22.2% 17.9% 

每股收益(元)  2.55  3.10  3.79  4.46  

P/E 37.77  31.14  25.48  21.60  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 翔楼新材：高端精冲材料国产替代领军 

1.1 发展历程：深耕精密冲压材料二十年，下游由汽车向新应用领域开拓 

翔楼新材是国内精密冲压材料龙头，产能规模国内领先。公司专注于定制化精密冲压

特殊钢材料的研发、生产和销售，产品主要用于各类汽车精冲零部件，应用范围覆盖汽车

发动机系统、变速器与离合器系统、座椅系统、内饰系统等结构件及功能件；目前，公司

下游已经逐步向轴承、人形机器人材料、传感器材料、氢能源及风电等新应用领域开拓。 

图1： 发展历程：精密碳素工具钢起家，布局汽车动力和传动系统关键零部件用材料市场，积极开拓高端制造领域 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

1.2 产品结构：汽车零部件精冲材料贡献主要收入 

公司主要产品包括汽车零部件精冲材料和工业用精冲材料两大类。公司具体产品包括

碳素结构钢、合金结构钢等特种结构钢及弹簧钢、轴承钢、工具钢等特种用途钢。按下游

拆分，目前汽车零部件精冲材料为公司贡献主要收入，2024 年板块营收占公司总收入比重

为 83.98%。 
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图2： 公司产品矩阵：主要包含汽车零部件精冲材料和工业用精冲材料 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

合金结构钢与碳素结构钢相比增加了合金元素，在硬度、淬透性能等指标强于碳素结

构钢，具备更优异的加工性能，因此合金结构钢作为相对高端的特殊钢材料毛利水平较

高。随着下游汽车零部件对于材料硬度等物理性能要求不断提高和公司合金结构钢产品逐

渐为客户认可，特种结构钢中合金结构钢收入占总收入的占比自 2017 年的 22%提升至

2022 年的 26%，带动 2017 年至 2022 年公司毛利率呈增长态势。 
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表1： 公司销量及单价情况 

 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023.1-6 

总销量（万吨） 7.39  7.38  7.79  9.65  12.27  13.62  6.80  

特种结构钢销量 6.24  6.31  6.64  8.10  10.38  11.14  5.75  

其中：碳素结构钢 4.82  4.45  4.54  5.45  7.30  7.92  4.02  

其中：合金结构钢 1.43  1.86  2.10  2.65  3.08  3.22  1.73  

特种用途钢销量 1.15  1.07  1.14  1.56  1.89  2.30  1.04  

销售收入（百万） 498.67  528.37  544.84  676.42  1009.07  1157.66  547.89  

特种结构钢 413.61  444.29  457.61  558.08  838.88  941.69  455.60  

其中：碳素结构钢 302.04  297.20  295.48  353.88  567.94  645.31  306.67  

收入占比% 61% 56% 54% 52% 56% 56% 56% 

其中：合金结构钢 111.58  147.10  162.13  204.21  270.94  296.38  148.93  

收入占比% 22% 28% 30% 30% 27% 26% 27% 

特种用途钢 85.05  84.07  87.23  118.34  170.19  215.97  92.28  

收入占比% 17% 16% 16% 17% 17% 19% 17% 

单价（元/吨） 6745.13  7154.94  6998.13  7009.01  8224.68  8496.69  8061.41  

特种结构钢 6628.01  7040.89  6889.29  6893.84  8085.45  8449.78  7917.19  

其中：碳素结构钢 6272.54  6676.28  6508.60  6497.17  7784.58  8147.09  7621.08  

其中：合金结构钢 7829.05  7914.15  7711.34  7709.52  8798.25  9193.44  8605.70  

特种用途钢 7379.23  7824.76  7630.55  7608.46  8987.53  9406.22  8858.05  

毛利率% 19.99  21.16  22.42  21.34  22.24  21.60  25.45  

特种结构钢 19.10  19.72  20.97  19.59  19.66    

其中：碳素结构钢 17.93  18.20  19.70  18.31  18.50    

其中：合金结构钢 22.28  22.79  23.28  21.80  22.11    

特种用途钢 16.36  17.11  16.52  15.18  18.28    

资料来源：招股说明书，公司公告，浙商证券研究所 
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1.3 公司治理：股权结构稳定集中，高管产业背景深厚 

公司股权结构稳定。截至 2025Q1，公司董事长钱和生通过直、间接合计持股

30.16%，同时也是公司实际控制人。公司前十大股东合计持股 52.50%。 

 

图3： 公司股权结构（截至 25Q1） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

公司高管产业背景深厚，具有较高的人均创收。公司董事长钱和生先生 2005 年 12 月

至 2016 年 3 月任翔楼有限执行董事；自股份公司设立之日起担任本公司董事长，全面负责

公司战略规划。李佩 2016 年 1 月至 2018 年 12 月担任邯郸钢铁集团技术中心技术主

管;2019 年 3 月至今担任本公司研发中心主任。截至 2024 年末，公司员工总数 328 人、其

中生产人员 211 人，人均创收高达 453 万元。 

表2： 公司管理层情况 

姓名 职务 
任职日

期 
性别 

出生年

份 
年龄 

最新薪

酬(万元) 

最新持

股数(万

股) 

经历 

钱和生 
董事长,

董事 

2016/3/
10 

男 1963 62 376.4 
2,072.0
0 

中国国籍，无境外永久居留权，高中学历.2004 年 2 月至 2005

年 12 月在上海刘盛实业有限公司担任执行董事;2005 年 1 月至

2015 年 8 月在上海年安实业有限公司担任执行董事;2005 年 12

月至 2016 年 3 月任翔楼有限执行董事；自股份公司设立之日起

担任本公司董事长，全面负责公司战略规划。 

唐卫国 董事 
2016/3/
10 

男 1967 58 385.72 622.41 

中国国籍，无境外永久居留权，高中学历.1985 年 12 月至 2002

年 4 月任新余钢铁有限公司供应部保管员;2002 年 5 月至 2006

年 11 月任上海翔楼商贸有限公司总经理;2005 年 12 月至 2016

年 3 月任翔楼有限监事；自股份公司设立之日起担任本公司董

事，总经理，全面负责公司日常经营管理及市场营销。 

张骁 
董事/副

总经理 

2016/3/
10 

男 1987 38 197.8 90 

中国国籍，无境外永久居留权，本科学历.2010 年 7 月至 2014

年 12 月在翔楼有限先后担任质检员，计划部计划员，技术部部

长;2015 年 1 月至 2016 年 3 月任翔楼有限副总经理；自股份公

司设立之日起担任本公司董事，副总经理。 

唐卫国 总经理 
2016/3/
10 

男 1967 58 385.72 622.41 

中国国籍，无境外永久居留权，高中学历.1985 年 12 月至 2002

年 4 月任新余钢铁有限公司供应部保管员;2002 年 5 月至 2006

年 11 月任上海翔楼商贸有限公司总经理;2005 年 12 月至 2016

年 3 月任翔楼有限监事；自股份公司设立之日起担任本公司董

事，总经理，全面负责公司日常经营管理及市场营销。 

曹菊芬 

副总经

理,财务

总监 

2016/3/
10 

女 1981 44 197.8 42.95 
中国国籍，无境外永久居留权，大专学历.2005 年 8 月至 2006

年 9 月任吴江天山制衣有限公司财务部会计助理;2006 年 9 月至
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2010 年 8 月任翔楼有限财务经理;2010 年 9 月至今担任本公司

财务总监;2019 年 5 月至今，担任本公司董事会秘书。 

钱雅琴 

副总经

理,董事

会秘书 

2022/7/
4 

女 1987 39 197.74 20 

1987 年 3 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，汉族，本科

学历.2013 年 6 月至 2014 年 4 月任舍弗勒（中国）有限公司总

监助理;2015 年 6 月至 2016 年 3 月在翔楼有限财务部任职；自

股份公司设立之日起担任苏州翔楼新材料股份有限公司董事会秘

书。 

张玉平 
副总经

理 

2024/5/
9 

男 1975 50 128.46 5 

1975 年 5 月生，中国国籍，无境外永久居留权，大专学历.1997

年 09 月至 1999 年 01 月任上海延铭实业发展有限公司销售代

表;1999 年 03 月至 2001 年 05 月任苏州山庆金属表面处理有限

公司营业课长;2001 年 11 月至 2018 年 02 月任长富不锈钢中心

（苏州）有限公司营业经理;2007 年 03 月至今任太仓贵鸿金属

材料有限公司执行董事兼总经理;2022 年 8 月至 2024 年 4 月任

苏州翔楼新材料股份有限公司总经理助理。 

李佩 
研发中

心主任 

2019/3/
1 

男 1983 42 -- -- 

中国国籍，无境外永久居留权，博士学历.2015 年 12 月毕业于

上海交通大学，取得材料科学与工程专业博士学位;2016 年 1 月

至 2018 年 12 月担任邯郸钢铁集团技术中心技术主管;2019 年 3

月至今担任本公司研发中心主任。 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.4 营收情况：收入随产能稳步扩张，产品结构改善带动盈利能力上行 

收入端：公司营收稳健增长。2017-2024 年，公司营收由 5.12 亿元增长至 14.85 亿元，

CAGR 为 16.43%。2024 年公司实现收入 14.85 亿元，同比增长 9.74%。公司收入稳步增

长，主要受益于精密冲压特殊钢材料进口替代趋势。汽车零部件精冲材料贡献公司主要收

入。2024 年汽车零部件精冲材料、工业用精冲材料占公司收入比重分别为

83.98%/10.17%。 

利润端：2017-2024 年，公司归母净利润由 0.49 亿元增长至 2.07 亿元，CAGR 为

22.86%。2024 年公司实现归母净利润 2.07 亿元，同比增长 3.10%。公司利润增速高于营收

增速，系公司产品结构持续优化，合金结构钢等中高端产品稳步放量。 

 

图4： 2017-2024 年公司营收情况：5.1 亿元增长至 14.9 亿元，
CAGR 16.4% 

 图5： 2017-2024 年公司归母净利润：0.5 亿元增长至 2.1 亿元，
CAGR 22.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

公司收入主要来自国内，积极开拓海外市场。公司积极开拓海外市场，已实现对多家

国际客户海外生产基地的覆盖，目前公司产品已在美国、巴西、墨西哥等海外市场打开局

面，2022 年起海外业务开始贡献营收，2024 年海外业务占比为 0.79%，毛利率为 11.5%。 
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盈利能力持续提升，毛利率受原材料价格波动影响较小。2017-2024 年，公司毛利率

由 20.0%提升至 25.8%，净利率由 9.6%增长至 13.9%。2020 年毛利率水平下滑系新厂区投

建，固定资产折旧影响。2023 年盈利能力显著提升系在产能逐渐爬坡满产的情况下，公司

持续优化产品结构，向高附加值、高复杂性的方向持续升级，高毛利产品放量带动综合毛

利率提升。原材料价格可能有所调整，公司对部分客户采取逐月调整产品售价战略；另外

部分客户采取锁价模式，倾向于降低价格减轻整车压力；公司从而实现利润率较为稳定、

车企降本压力影响有限。 

图6： 2017-2024 年公司销售毛利率和净利率稳步上行  图7： 2017-2024 年公司费用率较为稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图8： 2017-2024 年公司销量及产能利用率  图9： 2017-2024 年公司产品单价及毛利率均明显抬升 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2 汽车高端精冲材料领军，扩产布局高端制造 

2.1 精冲特殊钢：经过精密冷轧及热处理的特殊钢材料，物理及化学性能要

求高 

特钢与普通钢相比生产工艺更复杂、技术水平要求更高、生产规模更为集约。下游应

用主要集中于汽车、电力、石化、核电、环保、航空、船舶、铁路、国防等行业的高端、

特种装备制造领域。按用途划分，特殊钢可分为特殊结构钢（优质碳素结构钢和合金结构

钢）以及特殊用途钢（齿轮钢、轴承钢、弹簧钢、工具钢、不锈钢、高强度钢和高温合

金）。 
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精密冲压特殊钢指经过精密冷轧及热处理，用于零部件精密冲压（简称精冲）的特殊

钢材料。精冲特殊钢对材料的化学成分、力学性能、微观组织、尺寸精度以及表面质量等

均有特殊要求，如要求材料具有较高球化率，需通过特定的热处理方法使材料内部组织呈

现球状渗碳结构，从而满足下游精冲过程不产生撕裂带、无毛刺等，保证零部件安全性

能、质量、良率及稳定性。 

 

表3： 精密冲压特殊钢属于特殊钢范畴，产品特点为小批量、多规格、定制化 

项目 特殊钢 精密冲压特殊钢 

生产工艺 

大型特钢企业以铁矿石、焦炭或废钢、合金等为原材料，

利用高炉、转炉或电炉进行冶炼与热轧，生产特点为大批

量、标准化生产。 

大型特钢企业冶炼与热轧+专业精冲材料企业精密冷轧与热处

理，生产特点为小批量、多规格、定制化 

产品形态 产品形态包括棒材、线材、型材、（卷）板材等。 产品形态为（卷）板材 

应用领域 

广泛应用于国民经济各工业领域，包括汽车工业、海洋石

化、轨道交通、航空航天、船舶重工、电力工业、机械装

备、国防军工等。 

主要应用于零部件精冲加工，目前以汽车精冲零部件领域为

主，并已逐步扩展至电气产品、仪器仪表、轨道交通、航空

航天、工程机械、化工、刀具等行业 

客户构成 

汽车及零部件、工业制造、海洋石化、轨道交通、航空航

天、船舶重工、电力工业、机械装备、国防军工等领域用

钢企业及特钢材料加工企业。 

汽车精冲零部件企业及其他领域精冲企业 

市场规模 
特殊钢应用广泛，市场规模较大，根据 Wind 数据，2020

年我国特钢产量近 1.3 亿吨。 

精密冲压特殊钢属于特殊钢的细分领域，目前主要应用于汽

车精冲零部件，单台汽车用量较小，市场规模相对较小 

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

 

精密冲压特殊钢材料行业的产业链从上游特殊钢卷材坯料的冶炼和热轧开始，再到公

司所在的精密冷轧与热处理环节，最后延伸到下游流通和应用环节。上游钢铁企业生产的

钢材体量均较大，特殊钢类产品通常仅完成冶炼、热轧或初步冷轧工艺，其产品具备一定

通用性，能够进行标准化和规模化生产。下游零部件精冲企业对材料需求往往具有小批

量、个性化特征，与大型钢厂规模化生产存在矛盾。因此，需要专业精密冷轧与热处理企

业为下游应用企业提供专业化服务。 

 

图10： 精密冲压钢产业链：将上游钢铁企业生产的钢材进行专业精密冷轧与热处理 

 

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

 

精冲材料的难点在于力学性能及显微组织的控制。 

✓ 从力学性能来说，精冲材料必须具有良好的可塑性和较大的变形能力，从而使剪

切区材料的流动持续到剪切终结而无撕裂，同时需具有较高的断裂延伸率值和断
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面收缩率值，从而具有较高的变形性能。这些要求对材料的强度、延伸率、硬度

等提出了多维度要求，为了实现精冲材料所需力学性能，必须进行合理的热处

理。 

✓ 从显微组织来说，精冲材料的渗碳体（Fe3C）的形状及其分布决定着精冲件剪

切表面的光洁度，适当的热处理工艺能够使渗碳体以细粒状均匀分布，达到球化

率等要求。 

精密冲压特殊钢材料的下游应用主要为零部件精冲加工，其应用行业广泛，在汽车零

部件、电气产品、仪器仪表、轨道交通、航空航天、工程机械、化工、刀具等行业均有所

应用。 

 

表4： 精密冲压特殊钢材料在汽车零部件等行业均有所应用 

下游行业 精冲特殊钢材料应用 

汽车零部件 
变速箱、发动机、座椅、离合器、汽车安全带、轴承、法兰盘、凸轮

盘、各种拨叉、锁扣板、棘轮、刹车蹄片、棘爪齿板等 

电气产品 
发电机转子、电器开关、阀板、变压器壳体、风电蝶形弹簧、电动工

具、开关机构、限位块等 

轨道交通 传动齿轮、空调阀片、减震弹簧、座椅、排气法兰等 

通用机械 纺织机械、磨床、锯床、链轮传动、阀板、冷却系统等 

精密仪器 指针、齿轮传动机构、弹簧、发条等 

航空航天 精密齿轮、电器元件、液压作动装置、发射系统等  

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

 

国内企业在设备、模具、材料和润滑技术等方面与德国、日本等发达国家还存有一定

差距。与 C.D.Waelzholz（德国威尔斯）等国外企业相比，国产精密冲压特殊钢材料的性能

和尺寸公差等方面存在一定差距，在原料稳定性、材料组织、夹杂物、球化率、表面外观

质量等还存在问题。如果冷轧特殊钢尺寸和力学性能不稳定，下游零部件厂商进行精冲时

会增加模具损耗，降低精冲效率，增加废品率，因此，下游精冲企业对精冲特殊钢的尺寸

公差和性能要求越来越高。厚度公差方面，目前国内仅通过热轧的特殊钢无法满足客户要

求，只有经过精密冷轧和热处理的特殊钢产品可定制化地满足客户需求。 

翔楼新材经营规模在细分市场处于相对领先地位，为国内精冲特殊钢材料唯一一家上

市公司。根据公司公告，威尔斯集团在我国境内的生产基地太仓威尔斯 2019 年进行了扩

产，目前产能约为 12-14 万吨；祝桥金属材料启东有限公司、浙江荣鑫带钢有限公司年产

能或产量为 8 万吨，湖北大帆金属制品有限公司年产能 5 万吨，滁州宝岛特种冷轧带钢有

限公司年产能 2 万吨。截至 2022 年末，公司产能约为 14 万吨，产能规模属于国内同行业

第一梯队；2024 年苏州工厂达成产能 18 万吨，增长 11.7%。 
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表5： 精冲行业主要公司概览 

公司名称 经营情况 关键业务数据 

C.D.Waelzholz（威尔斯

集团） 

成立于 1829 年，主要产品包括冷轧带钢、淬回火带钢、高强度带

钢、电工硅钢片等，产品应用于内燃机定位型材、车门锁扣等汽

车零部件领域，风力发电机离合器片、定子叠片等能源领域以及

工业链条等其他工业领域。 

在世界各地已有 2,400 名员工，位于欧

洲、亚洲和南北美洲的工厂每年生产超过

78 万吨的高品质冷轧带钢和异型丝，其

中太仓生产基地年产能 7 万吨，目前产能

约为 12-14 万吨 

祝桥金属材料启东有限公

司 
成立于 2015 年，主要产品包括汽车精冲钢、链条用钢、普碳钢等 

在江苏启东滨海工业园祝桥产业园投产项

目设计年产能为汽车精冲钢 8 万吨、链条

用钢 4 万吨、普碳钢 3 万吨 

浙江荣鑫带钢有限公司 

成立于 2002 年，主要产品包括优质碳素结构钢带、弹簧钢带、碳

素工具钢带和合金钢等钢带等，产品主要用于汽车、纺织制针、

带锯、带刀、锯片、膜片弹簧、蜗卷弹簧、美工刀片等 

销售额超过 5 亿，其中特殊钢材料占总产

量的 85%，年产能或产量为 8 万吨 

滁州宝岛特种冷轧带钢有

限公司 

成立于 2011 年，主要产品为低合金冷轧钢带，应用于汽车、农

机、军工、家电、五金工具、锯业、包装业及办公用品等各个领

域 

年产冷轧带钢 2 万吨，年产值约 1 亿元 

湖北大帆金属制品有限公

司 

成立于 2011 年，产品包括高碳钢、低碳钢、铬不锈钢等三大系

列，广泛用于汽车及汽车离合器膜片弹簧、拖拉机碟形弹簧等行

业。 

占地 35,000m²，具有年产 5 万吨的生产

能力  

翔楼新材 

成立于 2005 年，主要从事定制化精密金属材料的研发、生产和

销售，产品包括碳素结构钢、合金结构钢等特种结构钢及弹簧

钢、轴承钢、工具钢等特种用途钢。公司产品主要用于各类汽车

精冲零部件。 

2021 年营业收入 10.63 亿元，净利润

1.21 亿元，截止到 2024 年公司产能为

18 万吨 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

图11： 中国精冲行业竞争格局（2022 年产能规模为例，单位：万吨） 

 
资料来源：公司公告，智研咨询，浙商证券研究所 

 

 

2.2 公司壁垒：参数定制和自主研发的工艺流程铸就核心壁垒 

 

公司主要产品为各类定制化精密冲压特殊钢材料，精密冷轧和热处理为核心加工环

节。公司主要产品为碳素结构钢、合金结构钢、弹簧钢、轴承钢及工具钢等定制化精密冲

压特殊钢材料。公司以特钢坯料作为原材料，通过工序调整厚度精度、表面质量及特殊力

学性能等要求。公司产品主要以热轧宽幅特钢坯料为原材料，通过酸洗、纵剪、精密冷轧
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和热处理工艺实现特殊规格、特定厚度精度、表面质量以及特殊力学性能等要求，最后经

平整、纵剪等工序满足客户所需的规格尺寸，其中精密冷轧和热处理为公司核心工艺环

节。 

 

 

图12： 公司以特钢坯料作为原材料，精密冷轧和热处理为核心工艺环节 

 

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

 

图13： 公司主要产品工艺流程图 

 

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

 

精密冷轧环节主要为再结晶温度下加工硬化的轧制，为热处理加工的前道工序，主要

改变材料的表面质量、尺寸精度等，为后续热处理环节对材料内部微观组织的深层次改变

奠定初步基础。热处理加工通过对金属材料进行加热、保温和冷却，改变材料内部组织。

热处理按工艺类型主要分为整体热处理、表面热处理、化学热处理，其中整体热处理中的

退火、正火、淬火、回火是最常用的热处理方法，俗称“四把火”。 
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表6： 主要热处理工艺对比 

工艺 主要方法 

退火 
将工件加热到适当温度后缓慢冷却，使金属内部组织达到平衡状态，消除应力，增加韧

性，优化表面光亮度等。 

正火 
将工件加热到临界温度以上 30-50℃，在空气中冷却，提高硬度和强度，适用于低碳钢

或低合金钢。 

淬火 将工件加热后在水、油或有机盐等介质中快速冷却，提高金属材料的硬度和强度。 

回火 将淬火后的工件重新加热后冷却，增加金属材料的韧性，冷却介质可以是空气或油。 

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

 

公司的热处理环节具体包括球化退火、再结晶退火、去应力退火等，均属于退火工

艺。热处理加工是决定材料力学性能（球化率、屈服强度、抗拉强度、硬度等）的关键工

艺环节。球化退火为公司实现下游客户精冲需求的关键热处理工艺：公司通过球化退火改

变材料的内部组织结构，实现特殊钢材料渗碳体的细粒状均匀分布，提升材料剪切表面的

光洁度，以达成高质量的精冲工艺。 

公司的核心壁垒是长时间系统性实验积累的工艺经验和对参数的把握。对产品生产工

艺和技术参数的精准把握，是公司在精密冲压特殊钢领域多年来不断研发投入以及长时

间、大批量、系统性试验经验积累的成果，是公司核心技术的重要门槛之一。 

图14： 公司核心竞争优势 

 

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 
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表7： 主要产品前八大客户（2021 年） 

碳素结构钢

客户单位 
金额（万元） 占比% 产品应用领域 

合金结构钢客

户单位 
金额（万元） 占比% 产品应用领域 

法因图尔 4,155.82 7.32 
汽车变速箱系统，汽车座

椅系统 

文登大世汽车

配件有限公司 
2,598.23 9.59 汽车座椅系统 

安特 4,067.63 7.16 
汽车安全气囊系统、汽车

转向系统、电气开关 
法雷奥 1,578.81 5.83 汽车变速箱系统 

上海敬虹实

业有限公司 
3,291.65 5.8 汽车变速箱系统 法因图尔 1,536.48 5.67 

汽车变速箱系统，汽车座椅系

统 

上海沿浦 2,985.52 5.26 汽车座椅系统 和新精冲 1,453.55 5.36 

汽车座椅系统、汽车变速箱系

统、汽车发动机系统、汽车门

锁系统 

普思信 2,508.24 4.42 
汽车变速箱系统，汽车座

椅系统 
普思信 1,406.23 5.19 

汽车变速箱系统，汽车座椅系

统 

和新精冲 2,369.40 4.17 

汽车座椅系统、汽车变速

箱系统、汽车发动机系

统、汽车门锁系统 

新坐标 1,402.88 5.18 汽车发动机系统 

麦格纳 2,312.36 4.07 
汽车发动机系统，汽车变

速箱系统、汽车门锁系统 

绵阳富临精工

股份有限公司 
952.59 3.52 汽车发动机系统 

博俊科技 451.2 0.79 
汽车转向系统，汽车门锁

系统，汽车发动机系统 
华冠精冲 472.44 1.74 

汽车座椅系统，汽车变速箱系

统，汽车门锁系统 

合计 22,141.81 38.99  合计 11,401.22 42.08  

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

 

公司产品主要用于各类汽车精冲零部件,并致力于拓展国家需要和市场紧缺的高端金属

材料领域，重点在轴承、氢能、机器人等领域进行高端化、差异化、精细化布局。 

图15： 公司下游应用场景 

 
资料来源：公司公众号，浙商证券研究所 

 

轴承是用于确定旋转轴与其他零部件相对运动位置，起支撑或导向作用的基础零部

件，由内、外套圈、滚动体和保持器构成。滚动轴承需要承受瞬时冲击力和各类高应变

力，使得轴承极易疲劳裂纹和磨损破坏，严重时出现轴承套圈断裂损坏；由此需要轴承由

高抗塑性形变、抗摩擦磨损、高旋转精度。轴承钢品质最高、性能要求苛刻，称为特钢之

王。目前我国轴承行业销售额超过 2000 亿元，在关键轴承上，我国轴承使用寿命、可靠性

和承载能力等方面与先进国家存在较大差距，成为我国精密机床、冶金设备、重型装备与

高端汽车等重大装备和风力发电、高速铁路及航空航天等装备制造业发展的制约瓶颈。 
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良好的热处理决定了轴承钢的组织状态和性能，保证了轴承钢的使用寿命和高可靠

性，获得细小均匀的基本组织和析出相。常规淬火后的高碳铬轴承钢中一 般含有体积分数

为 6%-15%的残余奥氏体，该部分为软的亚稳定相，在一 定的条件下会失稳转变为马氏体

或贝氏体，导致硬度提高、韧性下降及尺寸形变。目前，国外成功运用了轴承钢表面碳氮

共渗的特殊热处理技术，国内研究相较于国外对轴承钢热处理技术研究的系统性和深入程

度尚存在提升空间。 

高碳轴承钢主要用于汽车、工程机械、内燃机制造等传动轴上的滚柱及轴套，渗碳轴

承钢主要应用于铁路机车及风电行业。汽车工业是国内轴承最大的应用市场，约轴承钢需

求的 45%，目前具有汽车行业配套资格、较为知名的主要有人本集团、瓦轴、洛轴、钱潮

轴承等。本土企业的产品主要用于乘用车中低端市场和商用车领域，一些知名度高的企业

也进入乘用车高端市场。电工、冶金、工程机械及风电行业需求占比则分别为 16%、

10%、8%和 7% 

图16： 中国轴承钢下游应用场景占比 

 

资料来源：中国轴承工业协会，浙商证券研究所 

 

表8： 全球销售份额前八轴承制造企业 

公司 品牌 销售额（亿美元） 市场占有率% 产品及典型应用领域 

瑞典斯凯孚 SKF 50 20 
全球领先的滚动轴承和密封件供应商，曾荣获通用汽车、大众

汽车、英国铁路等颁发的质量奖座 

德国舍弗勒 FAG、INA 35 17 
提供高质量滚动轴承、关节轴承、滑动轴承和直线运动产品，

在离合器系统、变速箱系统等汽车传动系方面创新能力卓越 

美国铁姆肯 TIMKEN 52 13 
高质量的轴承、合金钢，在铁路及航天应用中拥有全球领先的

前沿科技 

日本恩斯克 NSK 44 13 
日本轴承先锋、提供各种类型轴承，高精度定位技术在半导体

制造装置和工业机器人等尖端领域具备优势 

日本恩梯恩 NTN 29 9 
轴承产品都是以 0.01 微米为单位的高精度加工，应用于轨道卫

星、航空、铁道与汽车等工业部门 

日本捷太格特 Koyo 32 10 轴承、汽车动力驾驶和机械设备领域的龙头企业 

日本美蓓亚 NMB 27 8 著名微型和小型轴承生产企业 

日本不二越 NACHI 14 5 
从基本材料到终端产物制造厂商，产品包括特种钢、切削工

具、轴承、液压安装等 

资料来源：直观机械，浙商证券研究所 
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2.3 汽车领域精冲材料优势明显，渗透率有望持续提升 

在汽车精冲特殊钢领域，国内企业从座椅调角器、安全带等辅助装置用零件等技术、

性能要求相对较低的产品领域实现突破并打开进口替代局面，如调角器用 20MnB5、

S28CB 成功替代日本新日钢铁材料。凭借精密冷轧及热处理工艺的日益积累，国内精冲特

殊钢材料企业进口替代范围逐步拓展至汽车发动机系统、变速器与离合器系统等中高难度

领域，如发动机飞轮盘与气门摇臂材料、变速箱拨叉等。 

 

表9： 车辆使用精冲钢情况一览 

部件系统 零部件名称 重量(kg) 单车零件个数 单车用量 (kg) 

发动机 摇臂 0.1 6 0.6 

 飞轮盘 2 1 2 

 正时链条 0.85 1 0.85 

 凸轮片 0.15 6 0.9 

变速器与离合器 离合器膜片弹簧 0.7 1 0.7 

 同步器齿环 0.32 6 1.92 

 拔叉 0.3 6 1.8 

座椅 调校器机构件 0.27 2 0.54 

内饰与安全 弹簧卡箍 0.24 4 0.96 

 空调阀片 0.65 1 0.65 

 锁舌、锁扣 0.24 4 0.96 

合计  5.82 38 11.88  

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

 

大多汽车精冲零部件单位重量不到 0.5kg，单车精冲钢用量相对较低。因此，相对于特

殊钢整体市场规模，我国精冲钢需求量相对较小。根据测算，目前我国汽车单车精冲钢用

量为 12-15kg，而发达国家汽车单车精冲钢用量约为 20-22kg，未来随着精冲技术的不断成

熟与发展，我国单车精冲钢用量有望接近发达国家水平。以全球汽车销量市场预测数据以

及行业专家测算的单车精冲零部件使用量为基础进行测算，并考虑零部件冲压过程中的损

耗率情况，预计 2025 年汽车用精冲特殊钢需求有望接近 300 万吨。 

 

表10： 全球汽车行业精冲特殊钢需求量测算 

时间 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025E 2026E 2027E 

精冲零部件单车使用量

（kg）① 
16 17 18 19 20 21 22 

全球轻型车销量（万辆）

② 
8,480.00 9,054.00 9,102.45 9,028.21 9,242.49 9,373.57 9,584.63 

全球轻型车精冲零部件使

用量（万吨）③=①*② 
135.68 153.92 163.84 171.54 184.85 196.84 210.86 

材料利用率 ④ 60.00% 60.00% 60.00% 61.00% 62.00% 63.00% 65.00% 

汽车行业精冲特殊钢需求

量（万吨）⑤=③/④ 
226.13 256.53 273.07 281.21 298.14 312.45 324.40 

资料来源：招股说明书，marklines，浙商证券研究所 
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2.4 安徽宣城产能进一步扩张，布局轴承等高端制造生产线 

随着募投产能释放，有望支撑公司业绩持续增长。公司通过 IPO 募投项目进一步提升

产能并优化产品结构。根据公司公告，安徽生产基地项目首批产能预计 2025 年正式投产，

规划产能 15 万吨，产能爬坡周期 3 年，预计年内投产 4 万吨。在生产产品上，安徽的项目

将倾向于工艺复杂、技术含量高的轴承等高端制造领域，进一步优化公司产品结构。随着

公司产能逐步释放，高毛利的产品逐渐确认收入，有望带动公司盈利能力持续提升。 

图17： 公司产能释放节奏 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

表11： 公司募集资金扩产进度 

时间 
募集金

额 
地点 项目 产能 

2022 年之前    12 万吨 

2022 2.2 亿元 江苏省苏州市 年产精密高碳合金钢带 4 万吨项目 14 万吨 

2023    16 万吨 

2024 
9.22 亿

元 
安徽省宣城市 

关于使用自有资金对部分募投项目追加投资的议

案，安徽生产基地整体产能未来将提升至 15 万

吨 

18 万吨 

2025E   安徽新厂项目预期 2025 年 4 月建成，预计当年

有望释放产能 4 万吨。 
22 万吨 

2026E    ~26 万吨 

2027E    ~30 万吨 

资料来源：公司公告，公司公众号，浙商证券研究所 

 

3 布局谐波减速器领域：柔轮精冲材料国产替代领先厂家 

 
3.1 谐波减速器：依靠核心部件柔轮的错齿运动产生减速比，广泛应用于人

形机器人 

根据 GB/T30819-2014《机器人用谐波齿轮减速器》定义，谐波齿轮减速器是一种靠波

发生器使柔轮产生可控的弹性变形波，通过其与刚轮的相互作用，实现运动和动力传递的

传动装置，其构造主要由带有内齿圈的刚性齿轮（刚轮）、带有外齿圈的柔性齿轮（柔

轮）、波发生器三个基本构件组成。 
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图18： 谐波减速器结构示意图 

 

资料来源：绿的谐波招股书，浙商证券研究所 

 

谐波传动技术突破了机械传动采用刚性构件的模式，使用了一个柔性构件来实现机械

传动，其工作原理通常采用波发生器主动、刚轮固定、柔轮输出形式，当波发生器装入柔

轮内圆时，迫使柔轮产生弹性变形而呈椭圆状，使其长轴处柔轮齿轮插入刚轮的轮齿槽

内，成为完全啮合状态；而其短轴处两轮轮齿完全不接触，处于脱开状态，当波发生器连

续转动时，迫使柔轮不断产生变形并产生了错齿运动，从而实现波发生器与柔轮的运动传

递。一般柔轮比钢轮少两个齿，波发生器顺时针旋转一周，柔轮逆时针错位两个齿；电机

的不断转动带动柔轮的逆时针转动，实现较大减速比。 

图19： 谐波减速器运行示意图 

 

资料来源：绿的谐波招股书，浙商证券研究所 

注：谐波减速器中波发生器转动一周时，柔轮向相反方向转过两个齿的角度。 

 

谐波减速器的优势为单级传动比大、体积小、质量小、运动精度高并能在密闭空间和

介质辐射的工况下正常工作。与一般减速器相比，谐波减速器的体积可减少 2/3，重量可

减轻 1/2，因此在机器人小臂、腕部、手部等部件具有较强优势。在工业机器人领域，谐波

减速器一般应用在机器人的手臂、腕部或手部关节。从机器人的构造形态来看，一般来

说，每台六轴多关节机器人需要搭配 6 台精密减速器，其中负载 10kg 以下机器人主要使用

谐波减速器；10-20kg 及更高负载的机器人小臂、手腕关节可以采用谐波减速器；负载

30kg 以上的，在其轻负荷的末端关节上也能够使用谐波减速器。 
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图20： 谐波减速器下游应用示意图 

 

资料来源：绿的谐波招股书，浙商证券研究所 

 

3.2 柔轮材料：柔轮对材料要求较高，国产柔轮材料持续革新技术缩小差距 

 

柔轮工作模式特殊，材料需求特殊，对杂质成分要求严苛。谐波减速器工作过程中柔

轮不断变形，并且要同时承受弯曲和扭转两种应力，长时间运转容易导致柔轮疲劳断裂从

而造成谐波减速器失效，影响使用寿命。在实际应用过程中，柔轮简体的疲劳断裂和齿面

磨损较为普遍，因此柔轮材料需要满足扭转刚度高、耐磨性好等特点。 

柔轮材料以 40Cr 合金钢为主，国外提纯技术高杂质少，国内通过技术革新缩小差

距。目前，国内外的谐波减速器柔轮材料基本为 40Cr 合金钢，其中 40CrMoNiA 与 40CrA

最常用，但由于原材料中含有的杂质会导致微小裂纹进而影响使用寿命，因此对原始胚料

的纯度要求极高。目前国外提纯技术较高，因而材料相比国内的杂质少。与日本柔轮相

比，国产柔轮的洁净度较差、组织粗大且不均匀是其疲劳寿命短和稳定性差的主要原因。 

 

3.3 公司布局：布局谐波减速器材料开发，实现降本增效及疲劳性能提升 

公司目前在机器人领域关注谐波减速器、行星减速器、RV 减速器对于材料的应用。

冲压工艺的核心优势在于两方面：一是降本增效，新材料的应用显著降低了成本，同时满

足机器人批量生产对高效率的需求（传统工艺难以支撑大规模量产）；二是疲劳性能提升，

传统棒材加工的柔轮疲劳性能无法满足客户需求，而新工艺在降本增效的基础上进一步优

化了疲劳性能。 

公司材料研究院目前不仅在开发减速器材料，还在探索机器人领域的其他板块。未来

目标是从单一零部件逐步拓展至所有零部件，发展路径与汽车行业类似。未来公司会依托

机器人材料研究院，持续探索冲压材料在机器人核心零部件领域的创新应用，通过翔楼先

进材料+精密冲压成型的方式，大幅降低减速器等关键零部件成本，公司将加大在谐波减速

器柔轮、行星减速器齿轮、RV 减速器摆线轮及力传感器弹性体关键零部件卡脖子材料的攻

关力度，并且探索高强高韧铝合金等其他金属材料在机器人领域的应用可行性。 
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4 盈利预测 

产能口径：按照公司爬产规划，假设 15 万吨产能分三年爬产，则预计 2025-2027 年公

司苏州和安徽产能共计 22/26/30 万吨；同时单吨营收保持稳中有升，公司 2023-2024 年单

吨均价分别为 8419/8177 元/吨、较为稳定，预计随高端产品销售占比提升、公司产品价格

有提升空间，2025-2027 年分别为 8302/8351/8411 元/吨。 

行业口径： 

公司在汽车零部件精冲领域具有较强竞争优势，随该领域国产替代加速、且关键环节

渗透率持续提升，公司绑定头部变速器等客户，预计实现较快增长，2025-2027 年该部分业

务收入增速分别为 22.5%/18.0%/15.0%； 

同时公司大力布局工业用精冲材料、包括轴承、人形机器人材料、传感器材料、氢能

源及风电等新应用领域，预计该领域保持较快增长；且随安徽产能释放，高端制造领域精

冲材料产能释放有望加速，预计 2025-2027 年该部分业务收入增速分别为

32.0%/30.0%/28.0%。 

毛利率：公司近年来盈利能力稳步上行，预计随产能逐步释放，盈利能力保持稳中有

升，2024 年毛利率为 25.7%，安徽新工厂项目预计 25 年 4 月建成；预计 2025-2027 年毛利

率预计为 25.0%/25.4%/25.5%。 

 

表12： 翔楼新材盈利预测 

百万元   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

汽车零部件精冲材料 营业收入 1133.5 1247.4 1528.1 1803.1 2073.6 

  YoY 10.5% 10.1% 22.5% 18.0% 15.0% 

  毛利率 24.2% 24.6% 24.6% 24.9% 25.0% 

  业务占比 83.7% 84.0% 83.7% 83.0% 82.2% 

工业用精冲材料 营业收入 132.8 151.0 199.3 259.1 331.7 

  YoY 12.8% 13.8% 32.0% 30.0% 28.0% 

  毛利率 18.6% 20.8% 20.0% 21.9% 23.1% 

  业务占比 9.8% 10.2% 10.9% 11.9% 13.1% 

销量（万吨）   16.1 18.2 22.0 26.0 30.0 

单吨营收（元/吨）   8418.9 8177.2 8302.3 8351.2 8410.8 

单吨毛利（元/吨）   2135.6 2105.8 2073.0 2122.3 2142.7 

营业收入   1353.5 1485.3 1826.5 2171.3 2523.2 

营业收入 YoY   11.7% 9.7% 23.0% 18.9% 16.2% 

毛利率   25.4% 25.7% 25.0% 25.4% 25.5% 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

可比公司估值：无锡振华主营汽车冲压及焊接零部件和相关模具的开发、生产和销

售；恒工精密主营连续铸铁材料，已成功开发出谐波减速器中的钢轮材料替代，下游应用

领域与公司具有相似性。因此选取无锡振华、恒工精密作为可比公司，2025-2027 年可比公
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司平均 PE 分别为 33.9/27.7/25.1 X，公司 PE 为 31.1/25.5/21.6X，考虑到公司业务特殊性，

首次覆盖，给予买入评级。 

表13： 可比公司估值 

代码 公司名称 现价 EPS（元/股） PE 

    2025/5/10 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

605319.SH 无锡振华 32.31 1.96 2.31 2.67 16.50 14.00 12.10 

301261.SZ 恒工精密 92.60 1.80 2.24 2.43 51.35 41.31 38.03 

  可比公司平均   1.88 2.27 2.55 33.92 27.66 25.07 

301160.SZ 翔楼新材 96.43 3.10 3.79 4.46 31.14 25.48 21.60 

资料来源：可比公司估值来自 Wind 一致预期，浙商证券研究所 

 

5 风险提示 

1. 下游需求不及预期：公司目前主要下游为汽车零部件，若宏观经济下行，汽车行业

销量下滑，可能对上游供应商盈利产生影响。  

2. 产能爬坡不及预期：安徽工厂预计 2025 年内释放产能 4 万吨，15 万吨产能预计将

在 3 年内逐步释放，若公司产能爬坡进度不及预期，可能导致公司盈利不及预期。 

3. 原材料价格大幅波动：公司的主要原材料为热轧宽幅特钢坯料。公司直接材料占主

营业务成本比例较高，原材料价格波动会对产品成本和毛利率产生较大影响。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1235  1613  1901  2265   营业收入 1485  1827  2171  2523  

  现金 132  283  352  479     营业成本 1103  1370  1620  1880  

  交易性金融资产 70  107  95  99     营业税金及附加 9  11  14  16  

  应收账项 452  552  667  783     营业费用 34  35  46  53  

  其它应收款 3  4  5  5     管理费用 54  66  70  81  

  预付账款 129  152  179  212     研发费用 61  72  88  101  

  存货 349  433  512  595     财务费用 2  0  (2) (5) 

  其他 101  82  92  91     资产减值损失 (1) (3) (3) (2) 

非流动资产 741  841  896  903     公允价值变动损益 0  1  1  1  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 2  4  3  4  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 13  8  10  11  

  固定资产 166  267  348  407   营业利润 236  282  348  410  

  无形资产 65  76  83  91     营业外收支 (1) 5  2  4  

  在建工程 436  417  376  323   利润总额 236  287  351  413  

  其他 75  81  89  82     所得税 29  36  44  51  

资产总计 1976  2454  2797  3167   净利润 207  251  307  362  

流动负债 264  379  411  420     少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 104  135  128  118   归属母公司净利润 207  251  307  362  

  应付款项 115  188  214  234   
  EBITDA 

261  302  370  435  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 2.55  3.10  3.79  4.46  

  其他 45  57  69  68        

非流动负债 59  52  57  56   主要财务比率     

  长期借款 33  33  33  33    2024 2025E 2026E 2027E 

  其他 26  19  24  23   成长能力     

负债合计 323  431  467  476   营业收入 9.74% 22.97% 18.88% 16.21% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 8.45% 19.14% 23.66% 17.53% 

归属母公司股东权

益 
1653  2023  2330  2692   归属母公司净利润 3.10% 21.30% 22.22% 17.92% 

负债和股东权益 1976  2454  2797  3167   获利能力     

      毛利率 25.75% 24.97% 25.41% 25.48% 

现金流量表      净利率 13.93% 13.74% 14.13% 14.34% 

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 12.85% 13.66% 14.10% 14.41% 

经营活动现金流 109  135  127  177   
ROIC 

11.64% 11.44% 12.21% 12.56% 

净利润 207  251  307  362   偿债能力     

折旧摊销 24  15  22  27   资产负债率 16.34% 17.55% 16.71% 15.02% 

财务费用 2  0  (2) (5)  净负债比率 42.42% 40.47% 36.24% 32.75% 

投资损失 (2) (4) (3) (4)  流动比率 4.69  4.26  4.63  5.39  

营运资金变动 (106) (31) (107) (125)  速动比率 3.36  3.11  3.38  3.98  

其它 (15) (97) (88) (78)  营运能力     

投资活动现金流 (159) (139) (55) (42)  总资产周转率 0.77  0.82  0.83  0.85  

资本支出 (300) (97) (60) (32)  应收账款周转率 3.37  3.65  3.59  3.52  

长期投资 1  3  (2) 1   应付账款周转率 29.48  28.88  34.64  30.46  

其他 140  (45) 7  (10)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (116) 156  (3) (9)  每股收益 2.55  3.10  3.79  4.46  

短期借款 29  31  (7) (10)  每股经营现金 1.35  1.66  1.57  2.19  

长期借款 33  0  0  0   每股净资产 20.40  24.96  28.74  33.21  

其他 (178) 125  4  1   估值比率     

现金净增加额 (166) 151  69  127   
P/E 

37.77  31.14  25.48  21.60  

      P/B 4.73  3.86  3.35  2.90  
      EV/EBITDA 

16.79  25.13  20.36  16.98  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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