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市场数据  
收盘价(元) 52.14 

一年最低/最高价 16.81/55.00 

市净率(倍) 3.15 

流通A股市值(百万元) 15,683.02 

总市值(百万元) 21,590.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.57 

资产负债率(%,LF) 38.37 

总股本(百万股) 414.09 

流通 A 股(百万股) 300.79  
 

相关研究  
《新强联(300850)：Q3 业绩拐点已至，

看好风电装机需求增长带动盈利能力

持续修复》 

2024-11-19 

《新强联(300850)：2023 年一季报点

评：业绩短期承压，看好下半年主轴

承放量》 

2023-04-26 
 

 

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） 2,824 2,946 4,870 6,289 7,677 

同比（%） 6.41 4.32 65.35 29.12 22.07 

归母净利润（百万元） 374.84 65.38 842.02 1,183.98 1,451.99 

同比（%） 18.58 (82.56) 1,187.93 40.61 22.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 0.16 2.03 2.86 3.51 

P/E（现价&最新摊薄） 57.60 330.24 25.64 18.24 14.87 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 行业景气回暖叠加高附加值产品放量，Q3 业绩延续高增态势：2025 年前三季度公

司实现营收 36.18 亿元，同比+84.1%。2025Q1-Q3 公司实现归母净利润 6.64 亿元，

同比转正；扣非净利润为 5.82 亿元，同比+846.6%。受益于主轴轴承等高附加值产

品放量叠加整体交付节奏加快，公司收入与利润端持续改善。Q3 单季营收为 14.08

亿元，同比+55.1%，环比+9.8%；归母净利润为 2.64 亿元，同比+308.57%，环比

+15.3%；扣非归母净利润为 2.47 亿元，同比+426.3%，环比+17.23%。 

◼ 规模效应释放叠加成本结构持续优化，Q3 盈利能力稳步修复：2025Q1-Q3 公司毛

利率为 28.9%，同比-12.1pct；销售净利率为 18.9%，同比+20.1pct；期间费用率为 

8.0%，同比-3.4pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.2%/2.1%/3.6%/2.1%，

同比 -3.4/-0.5/-0.8/-1.9pct。Q3 单季毛利率为 29.5%，同比+10.8pct，环比-0.2pct；

销售净利率为 19.4%，同比+11.5pct，环比+1.0pct。我们认为 25 年以来公司盈利能

力大幅改善主要得益于：①行业层面：2025 年国内风电装机快速上行、新机型功率

规模化趋势增强，从而拉动零部件需求持续扩张，同时原材料价格整体处于下行通

道，制造成本得到缓解；②公司层面：公司主动提升高附加值产品占比、持续推进

关键零部件自制、实现成本结构优化，同时出货规模迅速恢复、规模效应释放，进

而推动盈利能力显著修复。 

◼ 25Q1-Q3 应收账款同比增加，经营性净现金流同比下降：截至 2025Q3 末公司存货

为 10.48 亿元，同比+8.5%；应收账款为 21.78 亿元，同比+77.6%；经营活动净现

金流为 0.79 亿元，同比-79.4%。经营活动净现金流同比下降主要系采购商品、接

受劳务支付的现金与支付的各项税费增加。 

◼ 海上 TRB 主轴承实现国产突破并放量，齿轮箱轴承正加速从 0 到 1 落地： 我们认

为公司 2025 年以来业绩持续修复、成长路径愈发清晰，核心驱动力主要体现在风

电轴承主业景气复苏叠加产品结构优化升级的多重推动。（1）作为风电轴承全产业

链龙头，公司已在主轴、偏航、变桨等关键环节建立稳定领先地位，随着风电装机

提速、风机价格回暖及国产化加速，公司订单与交付节奏同步改善；（2）海上 TRB

单列圆锥主轴轴承放量进展顺利，公司在该领域具备较强的技术积累和工艺领先

性，助力主轴轴承加快实现国产替代；（3）齿轮箱轴承业务取得从 0 到 1 突破，2022

年募投项目于 2025Q2 完成设备调试并启动试生产，目前已进入小批量出货阶段，

正稳步推进客户验证，有望加快打开齿轮箱轴承国产替代空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司主业风电轴承业务超预期，我们调整 2025-2026

年归母净利润分别至 8.4 /11.8 （原值：4.3/4.7）亿元，预计 2027 年归母净利润为 

14.5 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 26/18/15 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：风电装机量不及预期，市场竞争加剧，原材料价格上涨等。  
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新强联三大财务预测表  

[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 4,371 6,063 7,723 9,762  营业总收入 2,946 4,870 6,289 7,677 

货币资金及交易性金融资产 847 258 706 1,311  营业成本(含金融类) 2,400 3,483 4,465 5,436 

经营性应收款项 2,388 3,865 4,611 5,740  税金及附加 16 24 31 38 

存货 837 1,622 2,080 2,383  销售费用 12 10 16 19 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 78 97 126 154 

其他流动资产 300 317 328 329  研发费用 115 175 239 292 

非流动资产 5,632 5,927 6,100 6,155  财务费用 95 123 149 165 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 42 49 63 77 

固定资产及使用权资产 3,837 4,144 4,301 4,339  投资净收益 19 0 0 0 

在建工程 363 244 172 124  公允价值变动 (146) (10) 50 30 

无形资产 347 424 481 518  减值损失 (70) (20) (10) (5) 

商誉 51 81 111 141  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 74 977 1,366 1,675 

其他非流动资产 1,034 1,034 1,034 1,034  营业外净收支  9 4 13 15 

资产总计 10,003 11,990 13,823 15,918  利润总额 83 980 1,379 1,691 

流动负债 2,324 2,937 3,324 3,694  减:所得税 (3) 108 152 186 

短期借款及一年内到期的非流动负债 935 935 935 935  净利润 86 873 1,227 1,505 

经营性应付款项 1,255 1,813 2,080 2,383  减:少数股东损益 20 31 43 53 

合同负债 9 17 45 54  归属母公司净利润 65 842 1,184 1,452 

其他流动负债 124 171 264 321       

非流动负债 2,438 2,938 3,158 3,378  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 2.03 2.86 3.51 

长期借款 866 1,266 1,466 1,666       

应付债券 1,110 1,210 1,230 1,250  EBIT 296 1,080 1,412 1,738 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 583 1,421 1,779 2,128 

其他非流动负债 458 458 458 458       

负债合计 4,762 5,876 6,482 7,072  毛利率(%) 18.53 28.48 29.00 29.19 

归属母公司股东权益 5,112 5,954 7,138 8,590  归母净利率(%) 2.22 17.29 18.83 18.91 

少数股东权益 130 160 203 256       

所有者权益合计 5,241 6,114 7,341 8,845  收入增长率(%) 4.32 65.35 29.12 22.07 

负债和股东权益 10,003 11,990 13,823 15,918  归母净利润增长率(%) (82.56) 1,187.93 40.61 22.64 

           

           

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 444 (322) 848 939  每股净资产(元) 13.78 16.13 19.43 23.47 

投资活动现金流 (603) (801) (727) (530)  最新发行在外股份（百万股） 414 414 414 414 

筹资活动现金流 113 374 76 65  ROIC(%) 3.68 10.87 12.26 13.07 

现金净增加额 (46) (749) 197 475  ROE-摊薄(%) 1.28 14.14 16.59 16.90 

折旧和摊销 288 340 367 389  资产负债率(%) 47.61 49.01 46.89 44.43 

资本开支 (727) (631) (527) (430)  P/E（现价&最新股本摊薄） 330.24 25.64 18.24 14.87 

营运资本变动 (193) (1,687) (837) (1,069)  P/B（现价） 3.78 3.23 2.68 2.22 

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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