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核心观点 

2025 前三季度公司实现营业收入 22.96 亿元，同比增长 27.17%；实

现归母净利润 2.06 亿元，同比增长 0.79%；扣非归母净利润 1. 57 亿

元，同比下降 2.44%。单季度看，2025Q3 实现营业收入 6.88 亿元，

同比增长 32.19%；实现归母净利润 0.32 亿元，同比增长 17. 04%；

扣非归母净利润 0.22 亿元，同比增长 105.45%。公司核心业务分为

轴承和超硬材料两大板块，风电业务持续高景气；商业航天轴承、机

器人轴承、金刚石功能化应用布局加速，为长期发展奠定基础。 

事件 

公司披露 2025 年三季报，前三季度公司实现营业收入22.96 亿元，

同比增长 27.17%；实现归母净利润 2.06 亿元，同比增长 0.79%；扣

非归母净利润 1.57 亿元，同比下降 2.44%。单季度看，2025Q3 实现

营业收入 6.88 亿元，同比增长 32.19%；实现归母净利润 0.32 亿元

，同比增长 17.04%；扣非归母净利润 0.22 亿元，同比增长 105.45%。 

简评 

整体来看，公司核心业务分为轴承和超硬材料两大板块，Q3

业绩持续发力，风电业务持续高景气，金刚石功能化应用布局加

速，为长期发展奠定基础。归母净利增速放缓主要系公司于 2025

年 3-4 月将超硬材料业务（三磨所等）注入合资公司国机金刚石，

持股比例由 100%降至 67%。这导致部分利润被归为少数股东损

益，侵蚀了归母净利润。 

特种轴承业务稳定发力，风电轴承为主要增长动力 

分板块来看，2025 上半年，轴承业务收入 9.51 亿元，同比

+62.1%。受益于行业高景气度，风电轴承业务订单饱满，是增长核

心驱动力。特种及精密轴承收入 8.56 亿元，同比+81.3%，增长强

劲。但产品结构变化致轴承业务毛利率下滑 8.0pp 至 30.5%。在风

电领域，成功研制国产首台 8MW、18MW 以及世界首台 26MW 

系列主轴轴承及齿轮箱轴承，不断刷新产品纪录，推进国产化替代

进程。公司在卫星及其运载火箭上的专用轴承领域，市场占有率

90%以上；随着行业与人事调整逐步落地，特种轴承业务有望在

2026 年回归正常增长轨道。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

5.51/3.28 31.87/21.10 147.08/127.18 

12 月最高/最低价（元）  39.05/11.39 

总股本（万股）  53,626.68 

流通 A 股（万股）  52,878.68 

总市值（亿元）  149.99 

流通市值（亿元）  147.90 

近 3 月日均成交量（万）  4181.13 

主要股东   

中国机械工业集团有限公司  49.79% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告   
 

-9%

91%

191%

291%

20
2
4/
11

/5

20
2
4/
12

/5

20
2
5/
1/
5

20
2
5/
2/
5

20
2
5/
3/
5

20
2
5/
4/
5

20
2
5/
5/
5

20
2
5/
6/
5

20
2
5/
7/
5

20
2
5/
8/
5

20
2
5/
9/
5

20
2
5/
10

/5

20
2
5/
11

/5

国机精工 上证指数

国机精工(002046.SZ) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

国机精工 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

商业航天与机器人等新质方向，有望拓展轴承业务第二增长曲线 

全球轴承市场规模成长空间广阔。根据万德数据显示，2024 年全球轴承市场规模约为 1,339.9 亿美元，

同比增长 10.75%，预计到 2030 年全球轴承市场规模将增长至 2,265.99 亿美元；2024 年中国轴承市场规模

2,315 亿元，预测 2030 年中国轴承市场规模将达到 3,916 亿元，年复合增长率约为 10.8%。 

政策层面，二十届四中全会首次将“航天强国”提升至与制造强国并列的战略高度，并将其纳入“十五

五”重点规划方向，为公司相关业务提供了明确的政策牵引。在此背景下，公司充分发挥技术优势，在卫星及

运载火箭专用轴承领域已占据 90%以上的市场份额，奠定了坚实的市场基础。为进一步拓展成长空间，公司积

极布局商业航天领域，目前已覆盖国内主要民营火箭企业，该板块正逐步成长为轴承业务重要的新增长极。同

时，公司已将机器人轴承纳入“十五五”业务规划，未来将重点发展交叉滚子轴承、薄壁轴承、角接触轴承等

高附加值产品，持续优化产品结构，提升盈利水平。 

超硬材料业务整合平台蓄势待发，功能化应用打开市场空间 

新材料板块包括金刚石材料和复合超硬材料业务。整体定位是以高端基础零部件和重大技术装备发展密切

的关键材料为重点，满足智能制造装备、能源装备、仪器仪表、关键基础零部件等所需的新型功能材料。新材

料板块金刚石材料以大单晶金刚石与金刚石功能材料为主要业务，聚焦电子电器、装备制造、航空航天、国防

军工、半导体、光伏、机器人等高科技领域，致力实现生产装备及工艺国产化自主可控。复合超硬材料业务主

要产品为金刚石复合片、金刚石拉丝模坯料和切削刀具用复合超硬材料，金刚石复合片具有较高的耐磨性、耐

热性和抗冲击性，主要应用于石油、天然气、煤田地质钻探，凭借优异的产品性能、稳定的产品质量以及雄厚

的研发实力，公司已成为中国重要的高端复合超硬材料供应商。公司与河南省新材料集团共同组建“国机金刚

石”平台，形成了央地共建的产业平台，旨在加速核心技术的产业化进程，提升运营效率，预计将有效释放超

硬材料板块的内在价值。 

公司正战略性地将金刚石业务从传统的磨料领域拓展至高附加值的功能化应用等领域。公司基于行业长期

发展趋势，2015 年开始布局金刚石功能化应用方向，选择 MPCVD 法作为技术路线，该路线可生成散热片、

光学窗口片及未来合成半导体芯片材料。2023 年开始在散热和光学窗口实现部分收入，目前应用领域主要是

非民用领域，民用领域处于国内头部厂商进行产品测试阶段，2026 年验证成功后有望放量。 

科研技术底蕴雄厚，源自轴研所与三磨所 

公司拥有 2 家国家一类研究院所，是我国轴承、磨料磨具行业实力最强的科研力量；拥有国家级研发机构

6 家，其中全国重点实验室 1 家、国家企业技术中心 2 家、国家工程技术研究中心 2 家；国家质检中心 2 家，

包括磨料磨具国家质量监督检验中心、轴承国家质量监督检验中心；国家专利交流工作站、国家博士后科研工

作站 2 家。公司前身可追溯至 1963 年成功开发出中国第一颗人造金刚石的研发机构，奠定了中国超硬材料产

业的坚实基础。公司不仅是我国超硬产业之源，也是目前国内该领域极少数的具备全产业链能力的企业之一。

洛阳轴承研究所有限公司（轴研所）和郑州磨料磨具磨削研究所有限公司（三磨所）均成立于 1958 年，均为各

自行业内唯一的综合性研究机构，承担着国家重大科研任务和技术攻关项目。其中轴研所是中国轴承行业唯一

的综合性研究开发机构，而三磨所则是中国超硬材料行业的技术发源地。科技成果方面，截至 2025H1，公司承

担国家、省市级科研项目取得各类科研成果 2,400 余项；获得国家、省（部）级各类科技奖项 298 项，其中获

“国家科学技术进步二等奖”2 项；制修订国家、行业标准 1076 余项；有效授权专利 950 件，其中发明专利

641 件。 
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盈利预测与投资评级： 

公司作为国机集团旗下高端基础零部件领军企业，以两大国家级研究所（轴研所、三磨所）为技术根基，

形成 “高端轴承” 与 “超硬材料” 双轮驱动格局，深度受益于高端制造国产替代与前沿新材料应用爆发。轴承

是高端制造与尖端科技的“关节”。公司作为国内轴承研发的核心企业，在航天特种轴承领域占据 90%以上份额，

深度服务国家重大工程。同时，其技术优势正向风电、商业航天及人形机器人等高增长领域快速拓展，其中风

电轴承业务今年迎来爆发式增长。金刚石领域，公司源于中国第一颗人造金刚石的研制所，是国内超硬材料产

业源头。当前以高毛利半导体磨具为现金牛业务，并战略布局金刚石功能材料（如芯片散热、光学窗口），依

托 MPCVD 产能和技术卡位，瞄准前沿高附加值应用，驱动未来增长。预计公司 25 年至 27 年的归母净利润分

别为 2.83、3.79 和 5.52 亿元，同比增长分别为 1.26%、33.69%和 45.82%，相应 25 年至 27 年 EPS 分别为

0.53/0.71/1.03 元，对应当前股价 PE分别为 52.94/39.60/27.16，维持“买入”评级。  

表 1: 盈利预测表 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,783.73 2,657.57 2,991.40 3,949.56 5,128.16 

YoY(%) -18.98 -4.53 12.56 32.03 29.84 

净利润(百万元) 258.80 279.80 283.32 378.78 552.34 

YoY(%)  10.94 8.11 1.26 33.69 45.82 

EPS(摊薄/元) 0.48 0.52 0.53 0.71 1.03 

P/E(倍) 57.96 53.61 52.94 39.60 27.16 

资料来源：ifind，中信建投证券，PE 对应 11 月 5 日收盘价 

 

 

 

风险分析 

1、市场竞争加剧风险：轴承与超硬材料制品附加值较高、企业进入增加、同质化竞争加剧，盈利能力可能

下降。 

2、业务结构与商业化风险：风电轴承低毛利的利润结构风险。 

3、军工与商业航天订单节奏风险：商业航天尚未进入爆发阶段，收入规模不大、短期竞争格局变化不大，

节奏与兑现仍存在不确定性。 

4、功能化金刚石商业化与降本风险：公司选择 MPCVD 路线，民用测试正在国内头部客户验证，若验证与降

本不及预期，商业化时间与规模存在延后风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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