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基础件 五洲新春（603667.SH） 增持-A(维持)
积极优化产品结构改善盈利能力，推进高端精密丝杠产业化落地

2025年 5月 19日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 16日

收盘价（元）： 38.87

年内最高/最低（元）： 53.20/12.17

流通A股/总股本（亿）： 3.66/3.66

流通 A股市值（亿）： 142.34

总市值（亿）： 142.40

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.10

摊薄每股收益(元)： 0.10

每股净资产(元)： 8.16

净资产收益率(%)： 1.30

资料来源：最闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

姚健

执业登记编码：S0760525040001

邮箱：yaojian@sxzq.com
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执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

研究助理：

事件描述

 近日，五洲新春发布 2024年报和 2025年第一季度报。2024年公司实现

营业收入 32.65 亿元，同比+5.10%；归母净利润为 9137.02 万元，同比

-33.88%；扣非净利润为 7424.50万元，同比-39.88%。2025 年 Q1 公司实现

营业收入 8.89亿元，同比+15.06%；归母净利润为 3784.74万元，同比+0.05%；

扣非净利润 3237.73万元，同比-6.11%。

事件点评

 受海外业务影响利润下滑，战略调整后有望改善。2024年公司营收实现

5.10%增长，从业务板块来看，轴承及配件行业营收占比最大，达到 54.91%，

热管理系统零部件和汽车配件业务营收占比分别为 28.87%和 14.44%，同比

分别+0.22%、+13.92%、+9.69%。2024年公司利润下滑主要受海外业务影响，

境外子公司五洲墨西哥、WJB 控股亏损，FLT 波兰业绩未达预期。随着公

司后续对北美墨西哥业务实施战略性收缩，将资源偏向欧洲市场，调整后有

望控制境外投资风险，逐步改善盈利水平。

 24 年盈利能力承压，25Q1 有所修复。2024 年公司毛利率为 16.52%，

同比-1.02%；净利率为 2.79%，同比-1.84%，全年盈利能力承压。从费用端

看，2024年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.33%、5.01%、3.02%、

1.01%，同比分别+0.63、+0.24、-0.24、+0.53pct。销售费用增加主要原因系

WJB控股并表增加了费用，但随着业务整合，公司有望提升市场推广效果与

销售规模。2025年 Q1公司毛利率为 16.24%，环比+1.84pct；净利率为 4.36%，

环比+5.67pct，盈利能力有所修复。

 通过技术创新优化产品结构，推进高精密丝杠产业化落地。公司围绕核

心技术持续创新，在高端精密丝杠、风电滚子、汽车安全气囊气体发生器部

件等领域取得技术突破。未来，公司将巩固轴承主业，优化产品结构，聚焦

新能源汽车、高端装备等领域，提升高精度、长寿命轴承供货占比，同时加

速高端精密丝杠新业务产业化。高精密丝杠业务公司已成功研发多款新品并

建立客户渠道，随着行业发展，有望成为新的增长极，为公司未来发展提供

动力。



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 2

贾国琛

邮箱：jiaguochen@sxzq.com 投资建议

 公司凭借在轴承及套圈业务上沉淀的工艺，展开平台化经营。传统主业

轴承产品和套圈供应舍弗勒、斯凯孚等轴承巨头，有望保持平稳增长；风电

业务有望扭转颓势并实现增长；公司在汽配领域尤其是安全气囊气体发生器

部件业务实现高速增长，已成为国内该类产品的唯一生产企业，成功实现进

口替代，未来有望保持较快增长；热管理领域，中长期我们看好新能源汽车

上公司产品矩阵拓宽以及价值量提升；在滚柱/滚珠丝杠业务布局上，公司凭

借全产业链优势和先期技术储备，已完成产品的快速迭代，随着公司与杭州

新剑合作加强，高端精密丝杠产业化逐步落地，下游机器人及汽车客户逐步

放量，公司有望打开持续增长空间。

 我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 36.16、41.73、48.72 亿元，同

比分别增长 10.8%、15.4%、16.7%；归母净利润分别为 1.60 亿元、2.07 亿

元、2.79 亿元，同比分别增长 74.8%、29.5%、34.7%，EPS 分别为 0.44 元、

0.56 元、0.76 元，对应 PE 分别为 88、68、50 倍，维持“增持-A”评级。

风险提示

 技术研发、新品开发及项目投资不及预期风险；原材料价格波动的风险；

风电行业政策变动风险；汇率波动的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,106 3,265 3,616 4,173 4,872

YoY(%) -2.9 5.1 10.8 15.4 16.7
净利润(百万元) 138 91 160 207 279

YoY(%) -6.5 -33.9 74.8 29.5 34.7
毛利率(%) 17.5 16.5 18.5 19.2 20.1
EPS(摊薄/元) 0.38 0.25 0.44 0.56 0.76
ROE(%) 4.8 3.1 5.3 6.5 8.1
P/E(倍) 101.4 153.4 87.7 67.8 50.3
P/B(倍) 4.8 4.8 4.6 4.3 4.0
净利率(%) 4.4 2.8 4.4 5.0 5.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 2553 2693 3137 3944 3977 营业收入 3106 3265 3616 4173 4872
现金 751 613 1040 1200 1401 营业成本 2561 2725 2946 3370 3894

应收票据及应收账款 848 872 1007 1150 1348 营业税金及附加 24 27 28 32 38

预付账款 28 29 35 39 47 营业费用 84 109 108 117 136

存货 792 934 798 1308 917 管理费用 148 164 166 188 219

其他流动资产 133 245 257 248 263 研发费用 101 99 108 125 146

非流动资产 2162 2520 2538 2615 2714 财务费用 15 33 34 52 54

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -42 -34 -43 -53 -59

固定资产 1151 1199 1256 1357 1478 公允价值变动收益 -0 0 1 0 0

无形资产 237 230 222 215 197 投资净收益 1 -0 8 9 4

其他非流动资产 773 1091 1060 1042 1039 营业利润 163 111 191 246 330

资产总计 4715 5213 5675 6559 6691 营业外收入 2 2 2 2 2

流动负债 1449 2021 2336 3074 2984 营业外支出 2 7 3 4 4

短期借款 604 816 1465 1800 1852 利润总额 163 106 190 244 328

应付票据及应付账款 606 868 683 1068 929 所得税 19 15 24 30 42

其他流动负债 239 338 188 206 203 税后利润 144 91 166 215 287

非流动负债 291 230 211 191 172 少数股东损益 6 -0 7 8 8

长期借款 181 96 77 58 38 归属母公司净利润 138 91 160 207 279

其他非流动负债 110 134 134 134 134 EBITDA 348 319 387 485 597

负债合计 1740 2251 2547 3266 3156
少数股东权益 74 49 56 63 71 主要财务比率

股本 369 366 366 366 366 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1720 1711 1711 1711 1711 成长能力

留存收益 807 833 945 1094 1301 营业收入(%) -2.9 5.1 10.8 15.4 16.7

归属母公司股东权益 2900 2913 3073 3230 3463 营业利润(%) -8.3 -32.0 72.6 28.5 34.3

负债和股东权益 4715 5213 5675 6559 6691 归属于母公司净利润(%) -6.5 -33.9 74.8 29.5 34.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 17.5 16.5 18.5 19.2 20.1

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 4.4 2.8 4.4 5.0 5.7

经营活动现金流 283 196 133 186 558 ROE(%) 4.8 3.1 5.3 6.5 8.1
净利润 144 91 166 215 287 ROIC(%) 4.3 3.0 4.4 5.3 6.4

折旧摊销 159 175 149 173 196 偿债能力

财务费用 15 33 34 52 54 资产负债率(%) 36.9 43.2 44.9 49.8 47.2

投资损失 -1 0 -8 -9 -4 流动比率 1.8 1.3 1.3 1.3 1.3

营运资金变动 -75 -126 -208 -244 27 速动比率 1.1 0.7 0.9 0.8 0.9

其他经营现金流 41 22 -1 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -119 -374 -158 -241 -290 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

筹资活动现金流 -69 140 -302 -68 -145 应收账款周转率 3.5 3.8 3.9 3.9 3.9

应付账款周转率 4.1 3.7 3.8 3.9 3.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.25 0.44 0.56 0.76 P/E 101.4 153.4 87.7 67.8 50.3

每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 0.53 0.36 0.51 1.52 P/B 4.8 4.8 4.6 4.3 4.0

每股净资产(最新摊薄) 7.92 7.95 8.39 8.82 9.45 EV/EBITDA 41.1 45.9 38.0 30.7 24.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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