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投资要点： 

 公司为精密制造领先企业，轴承+磨料磨具双主业协同发展 

公司成立于 2001 年，2005 年在深圳证券交易所正式挂牌上市，2023 年公司

更名为国机精工集团股份有限公司。公司第一大股东为国机集团，直接持有

公司 49.79%股权；国机集团是中央直接管理的国有重要骨干企业，发源于第

一机械工业部，连续多年位居中国机械工业百强企业首位。公司是国机集团

精工业务核心承载平台，主要业务为轴承业务和磨料磨具业务，应用涉及航

空航天、汽车与轨道交通、能源环保、船舶兵器、机床工具、石油化工、电子、

冶金、建筑等国民经济重要产业，市场遍布全球 80 多个国家和地区。 

 轴承市场规模增长空间广阔，公司轴承领域优势明显 

轴承是用于确定运动体与其他零件相对运动位置，起支承或导向作用的重要

零部件，2025 年全球轴承市场规模约为 1,451.9 亿美元，到 2034 年有望提

升至 3,294 亿美元。公司航天领域特种轴承优势明显，曾圆满完成中国航天

发展史上具有里程碑意义的 “东方红”“长征”“神舟”“嫦娥”“天问”等航天

工程配套任务，航天领域特种轴承重点产品配套率 90%以上。风电领域，公

司产品涵盖风电主轴轴承、齿轮箱轴承和偏航变桨轴承，公司下属轴研科技

自主研发世界首台 26 兆瓦系列主轴轴承及齿轮箱轴承，实现由跟踪模仿到开

创引领的跨越。此外，公司已将机器人轴承纳入 “十五五”业务板块规划，未

来将拓展人形机器人用轴承，重点开发交叉滚子轴承、薄壁轴承、角接触轴承

等高附加值产品，下游应用领域拓展值得重点关注。 

 超硬材料及磨具功能化应用打开长期增长空间 

人造金刚石是通过人工模拟天然金刚石结晶条件和生长环境，采用科学方法

合成出来的金刚石晶体。随着人造金刚石制备技术的不断突破以及 AI 算力、

新能源等领域对高端功能材料的需求增长，近年来人造金刚石正从“工业牙

齿”的结构化应用（切割、研磨、钻探等）加速转向功能化应用（热管理、半

导体、光学、量子等）。公司深耕 MPCVD 路线多年，自主研发 MPCVD 法金

刚石晶体制备、加工技术实现批量化生产，具备自主研制 MPCVD 法金刚石

生产设备能力，建成新型高功率 MPCVD 法大尺寸单晶/多晶金刚石生产线，

在 MPCVD 法技术水平和生产能力方面居国内行业前列。MPCVD 法制备的

大尺寸单晶金刚石热导率可达到 2000W/（m·K）且具有超低的热膨胀系数，

较广泛应用的铝、铜、SiC 等热沉材料有明显性能优势，未来功能化应用有望

打开长期增长空间。 

 盈利预测与估值 

中性情景下，我们预计公司 2025—2027 年实现营收 31.58、36.32、42.24 亿

元；归母净利润分别为 2.98、3.73、4.81 亿元；EPS 分别为 0.56、0.70、0.90
元，对应 2025 年 PE 为 84.34 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

市场竞争风险，研发及产业化不及预期风险，原材料价格波动风险，下游需求
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变化风险，政策及资质变化风险，关键预期不能成立的风险。 
   

财务摘要（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,784  2,658  3,158  3,632  4,224  
营业收入增长率 -19.0% -4.5% 18.8% 15.0% 16.3% 

息税前利润（EBIT） 349  316  388  475  595  
息税前利润增长率 23.8% -9.5% 22.6% 22.6% 25.2% 

归母净利润 259  280  298  373  481  
归母净利润增长率 11.0% 8.1% 6.7% 25.1% 28.8% 

每股收益（元） 0.49  0.53  0.56  0.70  0.90   
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表：三张表及主要财务指标  
资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 724  1,018  1,063  1,298  1,507  营业收入 2,784  2,658  3,158  3,632  4,224  

应收票据及应收账款 842  1,147  1,201  1,315  1,535  营业成本 1,869  1,720  2,064  2,360  2,728  

预付账款 85  42  47  54  63  营业税金及附加 27  31  32  38  45  

其他应收款 70  82  80  84  92  销售费用 83  116  138  153  175  

存货 525  582  653  715  827  管理费用 282  267  307  348  397  

其他流动资产 24  35  35  35  35  研发费用 223  221  247  281  321  

流动资产合计 2,566  3,287  3,535  3,973  4,597  财务费用 23  11  12  12  12  

长期股权投资 44  44  44  44  44  资产减值损失 -49  -23  -35  -20  -20  

固定资产合计 1,330  1,387  1,328  1,260  1,183  信用减值损失 -55  -56  -85  -60  -60  

无形资产 222  218  207  196  184  其他收益 121  83  88  98  110  

商誉 16  16  16  16  16  投资收益 -14  5  51  4  4  

长期待摊费用 45  46  46  46  46  公允价值变动收益 18  33  0  0  0  

其他非流动资产 67  68  148  148  148  资产处置收益 1  1  1  1  1  

资产总计 5,166  6,192  6,629  7,082  7,710  营业利润 299  334  378  462  582  

短期借款 289  165  120  140  160  营业外收支 7  -1  -2  1  1  

应付票据及应付账款 653  728  945  1,011  1,193  利润总额 305  333  376  463  583  

预收账款 0  0  0  0  0  所得税费用 35  43  43  55  69  

应付职工薪酬 22  21  26  29  34  净利润 270  290  333  408  514  

应交税费 44  85  71  89  106  归属于母公司所有者的

净利润 
259  280  298  373  481  

其他流动负债 3  4  4  4  4  少数股东损益 12  10  35  35  33  

长期借款 438  436  536  536  536  基本每股收益 0.49  0.53  0.56  0.70  0.90  

预计负债 36  40  40  40  40  财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1,791  2,437  2,547  2,742  3,049  营收增长率 -19.0% -4.5% 18.8% 15.0% 16.3% 

股东权益 3,375  3,755  4,082  4,340  4,661  EBIT 增长率 23.8% -9.5% 22.6% 22.6% 25.2% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利润增长率 11.0% 8.1% 6.7% 25.1% 28.8% 

净利润 270  290  333  408  514  销售毛利率 32.9% 35.3% 34.7% 35.0% 35.4% 

折旧与摊销 166  184  176  186  195  销售净利率 9.7% 10.9% 10.6% 11.2% 12.2% 

经营活动现金流净额 364  254  276  578  596  ROE 7.9% 8.0% 7.9% 9.3% 11.2% 

投资活动现金流净额 -202  -417  -296  -194  -194  ROIC 7.5% 6.1% 7.0% 8.1% 9.5% 

筹资活动现金流净额 -117  501  65  -149  -193  资产负债率 34.7% 39.4% 38.4% 38.7% 39.6% 

现金净变动 44  339  45  235  209  PE 23.48  26.34  84.34  67.43  52.37  

期初现金余额 615  660  999  1,044  1,279  PB 1.87  2.13  6.67  6.30  5.88  

期末现金余额 660  999  1,044  1,279  1,488  EV/EBITDA 11.94  14.23  44.22  37.41  31.06  
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1.公司概况 

1.1公司为精密制造领先企业，轴承+磨料磨具双主业协同

发展 

公司是国机集团精工业务核心承载平台。公司前身洛阳轴研科技股份有限公司成

立于 2001 年，由始建于 1958 年的洛阳轴承研究所（简称“轴研所”）为主发起人，

联合洛阳润鑫科技发展有限公司、深圳市同创伟业创业投资有限公司等 10 家股东

共同发起设立。公司于 2005 年在深圳证券交易所正式挂牌上市，股票简称“轴研

科技”。2020 年公司更名为国机精工股份有限公司，证券简称由“轴研科技”变更

为“国机精工”。2023 年正式更名为国机精工集团股份有限公司，作为国机集团精

工业务的拓展平台、精工人才的聚合平台和精工品牌的承载平台，公司核心企业有

三家，分别是成立于 1958 年的洛阳轴承研究所有限公司、成立于 1958 年的郑州

磨料磨具磨削研究所有限公司以及成立于1981年的中国机械工业国际合作有限公

司。 

图1：公司业务布局情况 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

双主业协同发展，公司产品应用广泛。公司主要业务分为轴承业务、磨料磨具业务

和供应链业务，其中轴承业务和磨料磨具业务是公司的核心业务，也是公司利润的

主要来源。公司轴承业务主要包括轴承、电主轴、轴承行业专用生产和检测设备仪

器的研发、生产和销售，以及受托技术开发、轴承试验和检测等业务。公司磨料磨

具业务主要包括金刚石材料、复合超硬材料、超硬材料磨具、行业专用生产和检测

设备仪器的研究、生产和销售以及磨料磨具产品的检测业务。从下游应用行业来看，

公司业务涉及航空航天、汽车与轨道交通、能源环保、船舶兵器、机床工具、石油

化工、电子、冶金、建筑等国民经济重要产业，市场遍布全球 80 多个国家和地区。 
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图2：公司主要产品构成情况 

 
资料来源：公司官网，渤海证券研究所 

轴研所、三磨所均为业内最强科研力量，公司研发底色亮眼。公司轴承业务运营主

体轴研所、轴研科技均为公司全资企业，其中轴研所创建于 1958 年，是我国轴承

行业唯一的综合性研究开发机构，在行业内以综合技术实力强而知名，拥有 20 多

个国家、省部级研发、创新平台或组织，是公司轴承行业竞争优势核心所在。磨料

磨具行业运营主体为国机金刚石公司，公司持有其 67%的股权，国机金刚石所属

三磨所同样创建于 1958 年，是我国磨料磨具行业唯一的综合性研究开发机构，技

术门类较全、装备档次较高、产能规模较大，拥有 20 多个国家、省部级研发、创

新平台或组织，在超硬材料制品行业处于技术领先地位，是中国超硬材料行业的开

创者、引领者、推动者。除了 2 家国家一类研究院所外，公司还拥有国家级研发机

构 6 家、全国标委会 2 个，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，研发优势明显。 

1.2公司股权结构稳定，秉承优秀分红政策 

背靠国机集团，公司股权结构稳定。截至 2025 年三季报，公司第一大股东为中国

机械工业集团有限公司（简称国机集团），直接持有公司 49.79%股权，与其一致行

动人国机资本控股有限公司合计持有公司 50.03%股权，股权结构稳定。国机集团

是中央直接管理的国有重要骨干企业，发源于第一机械工业部，由原机械工业部 70
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多家科研设计院所、装备制造和工程贸易等企业重组整合发展而来，拥有 12 万从

业人员、12 家上市公司，连续多年位居中国机械工业百强企业首位。 

图3：公司股权结构图（截至 2025 年三季报） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所 

公司秉承优秀分红政策，与股东共享经营成果。公司秉持“以投资者为本”的理念，

重视对股东的合理回报，2005 年上市以来累计现金分红次数达到 19 次，累计现

金分红 5.13 亿元，分红率达到 33.09%。2017 年以来公司股利支付率维持在 30%

以上水平并在 2021 年之后稳定在 40%以上水平，未来公司将不低于 40%的股利

支付率作为向股东分红的长期目标，通过合理、长效的回馈机制与股东共享经营成

果。 

图4：上市以来公司分红情况 

 
资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所 
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2.行业背景 

2.1轴承市场规模增长空间广阔，关注下游应用领域需求

提升 

轴承是核心基础零部件，市场规模增长空间广阔。轴承是用于确定运动体与其他零

件相对运动位置，起支承或导向作用的重要零部件，被称为“机械的关节”。根据

Precedence Research 的数据，2025 年全球轴承市场规模约为 1,451.9 亿美元，

预计在汽车、航空航天、工程机械等主要需求领域带动下全球轴承市场规模将从

2026 年的 1,590.2 亿美元稳步增长至 2034 年的 3,294 亿美元，对应年复合增长

率为 9.53%。 

图5：2025—2034 年全球轴承市场规模预测情况（亿美元） 

 
资料来源：Precedence RESEARCH，渤海证券研究所 

我国轴承行业已形成完整产业体系，高端轴承仍有差距。轴承行业经过多年产业竞

争，目前已形成集中在瑞典、德国、日本、美国四个国家的八家大型轴承企业垄断

竞争的格局。轴承工业作为国家基础性、战略性产业，对国民经济发展和国防建设

起着重要的支撑作用，我国大力鼓励发展轴承行业， 《中国制造 2025》将轴承等零

部件列为 “工业强基工程”五大工程之一，明确轴承在我国工业生产中的重要地位。

近年来国家产业政策的扶持为轴承行业的发展提供了良好的环境，产业结构已实现

明显优化升级，我国轴承行业已形成门类齐全、具有世界较先进水平的完整产业链

体系，但在高端领域仍有一定差距；从进出口角度来看，2025 年我国滚动轴承进

口金额、出口金额分别为 27.91 亿美元和 50.69 亿美元，实现贸易顺差 22.78 亿美

元，但进出口均价分别为 1.05 美元/套和 0.69 美元/套，可见目前我国轴承行业仍

存在高端轴承依赖进口的问题。 
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表1：全球八大轴承企业简介 

国家 品牌 企业名称 代表产品 
瑞典 SKF 瑞典斯凯孚轴承制造公司 中大型冶金矿山轴承、汽车轴承等 

德国 
Schaeffler(INA、

FAG) 
德国滚针轴承公司（INA） 滚针轴承及液压顶杆等 
德国乔治沙佛公司（FAG） 中大型圆锥圆柱滚子轴承等 

日本 

NSK 日本精工公司 小型低噪音轴承等 
NTN 日本东洋轴承公司 车用等速万向节轴承、中型球轴承等 
NMB 日本美蓓亚株式会社 办公自动化微型轴承等 

NACHI 日本不二越钢铁工业公司 中小型球轴承等 
JTKET 日本捷太格特公司 汽车轴承，滚针轴承等 

美国 TIMKET 美国铁姆肯滚子轴承公司 英制圆锥滚子轴承等 
资料来源：万达轴承招股书，渤海证券研究所 

全球商业航天市场规模稳步增长，国内增速优于全球。根据美国航天基金会 2025

年发布的《航天报告》，航天经济由政府航天预算支出和商业航天收入构成，其中

商业航天包括商业航天产品与服务、商业基础设施与辅助产业。2024 年全球航天

经济规模达到 6,120 亿美元，其中商业航天收入为 4,800 亿美元，占比 78%。2015

年到 2024 年全球商业航天市场规模年复合增长率为 7.71%，呈现稳步增长趋势。

我国商业航天市场规模增速优于全球增速，2024 年中国商业航天市场规模有望突

破 2.3 万亿元人民币，2015 年到 2024 年对应年复合增长率为 22.50%。 

图6：2015—2024 年全球商业航天市场规模（亿美元）  图7：2015—2024 年中国商业航天市场规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：蓝箭航天招股书（申报稿），渤海证券研究所  资料来源：蓝箭航天招股书（申报稿），渤海证券研究所 

大运力复用火箭为行业发展趋势，关注复用技术突破。2025 年 11 月国家航天局

印发《国家航天局推进商业航天高质量安全发展行动计划（2025—2027 年）》，提

出到 2027 年商业航天产业规模显著壮大，基本实现商业航天高质量发展的目标。

依据国际电信联盟（ITU） “先登先占”规则，率先完成部署的主体可优先锁定轨道

与频段使用权，这一规则重塑了全球太空资源竞争格局。美国依托 SpaceX “星链”

计划已发射超过 10,000 颗卫星，抢占大量低轨空间与频段。中国也提出“GW 星

座”“千帆星座”等国家级星座计划，拟在未来十年内完成上万颗部署，由于低轨

巨型互联网星座部署具有严格时效窗口，其组网效率高度依赖火箭的高频次、商业

化连续发射能力，火箭的大运力与可重复使用技术重要性日益提升。可重复使用技

术是通过回收占火箭成本 70%以上的火箭一子级，结合液氧甲烷发动机的价格和

复用效率优势，构成降低发射成本的核心路径。以 SpaceX “猎鹰 9 号”为例，通

过箭体回收复用技术，每次发射的边际成本可降至 1,500 万美元，降幅达 70%。
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对于我国星座规划而言，大运力火箭可有效提升单次发射搭载的卫星数量，结合箭

体回收复用技术，能够进一步降低星座组网的时间成本与综合投入。 

图8：2025 年 12 月 3 日中国第一款可回收火箭朱雀三号首

飞 
 图9：2026 年 2 月 11 日长征十号运载火箭在海上安全溅落 

 

 

 
资料来源：央视新闻，渤海证券研究所  资料来源：中国航天科技集团，渤海证券研究所 

公司航天领域特种轴承优势明显，多次完成里程碑式配套任务。公司在航天轴承领

域产品主要有火箭燃料涡轮泵轴承、卫星动量轮用轴承组件、卫星电池帆板用轴承

等，曾圆满完成中国航天发展史上具有里程碑意义的“东方红”“长征”“神舟”“嫦

娥”“天问”等航天工程配套任务，技术水平国内领先，航天领域特种轴承重点产

品配套率 90%以上。根据公司披露，未来在轴承领域，公司将推动空间执行部件

更好地服务我国商业航天发展，满足配套商业航天重点主机需求。预计商业航天的

快速发展有望为公司带来新的利润增长点。 

全球风电装机向好，风机大型化趋势明显。根据全球风能理事会（GWEC）发布的

《GLOBAL WIND REPORT 2025》，2024 年全球新增风电装机量 117GW，预计

2030 年全球新增风电装机量达到 194GW，对应年复合增长率 8.79%，维持稳定

增长态势。从风机尺寸发展趋势来看，目前风电大型化趋势明显，2024 年陆上风

电和海上风电叶轮直径分别为 270m 和 310m，较 2020 年的 190m 和 164m 实现

明显提升。 
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图10：2020 年以来全球新增风电装机容量及预测情况

（GW） 
 图11：2020 年以来全国风电新增装机容量（万千瓦） 

 

 

 
资料来源：《GLOBAL WIND REPORT 2025》，渤海证券研
究所 

 资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所 

风力发电占比不断上升，轴承为风机核心部件。近年来风力发电在我国能源结构占

比不断上升，根据国家统计局的数据，2025 年我国发电量为 97,158.80 亿千瓦时，

其中风力发电量达 10,530.80 亿千瓦时，占比 10.84%，较 2020 年的 5.59%实现

明显提升。风电轴承作为我国高端轴承、高精密轴承的代表之一，按功能与位置可

分为偏航、变桨、主轴、齿轮箱、发电机五大类，如今国内部分企业在国家政策支

持及市场需求变化下，与国际企业在风电轴承的差距逐渐缩小，部分产品达到先进

水平。现阶段偏航变桨风电轴承产品已实现国产化，主轴轴承国产化取得较大进展，

齿轮箱轴承国产化相对较低，未来仍有提升空间。 

图12：2020 年以来我国风力发电量及占比情况 

 
资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所 

公司风电轴承已有明显突破。公司产品涵盖风电主轴轴承、齿轮箱轴承和偏航变桨

轴承，公司下属轴研科技着力攻关风电轴承关键技术和精密高效制造工艺，成功研

制国产首台 8 兆瓦、18 兆瓦风电轴承产品，自主研发世界首台 26 兆瓦系列主轴

轴承及齿轮箱轴承，实现由跟踪模仿到开创引领的跨越。 
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公司积极拓展人形机器人领域，重点聚焦高附加值产品。轴承在人形机器人中主要

用于关节部位，对实现精准、稳定运动起到重要作用，根据特斯拉此前披露，

Optimus 躯干共有 28 个关节，其中旋转执行器 14 个，线性执行器 14 个，对应相

关轴承用量约 70 个，如果考虑灵巧手的轴承使用量，则机器人整机轴承用量将达

到百个量级。目前人形机器人行业处于发展关键节点，人形机器人有望成为轴承行

业明显增量行业。根据公司公开披露，公司已将机器人轴承纳入“十五五”业务板

块规划，未来将拓展人形机器人用轴承，重点开发交叉滚子轴承、薄壁轴承、角接

触轴承等高附加值产品。 

表2：特斯拉人形机器人各类轴承用量估算（不含灵巧手） 

使用部位 轴承类型 使用数量（个） 

线性执行器 
四点接触球轴承 14 

球轴承 14 

旋转执行器 
交叉滚子轴承 14 
角接触轴承 28 

资料来源：Tesla，渤海证券研究所 

2.2超硬材料及磨具功能化应用打开长期增长空间 

金刚石需求日益增长，三磨所引领国内人造金刚石行业发展。金刚石凭借卓越的物

理和化学性能在工业生产和科学技术领域广受青睐，但天然金刚石矿藏稀少、成本

昂贵，无法满足全球日益增长的工业需求。人造金刚石是通过人工模拟天然金刚石

结晶条件和生长环境，采用科学方法合成出来的金刚石晶体。历史上，1954 年美

国 G.E.公司成功研制了世界上第一颗人造金刚石，1963 年三磨所成功研制中国第

一颗人造金刚石。1965 年由三磨所自主研发的我国第一台人造金刚石合成设备（六

面顶压机）投产使用，其生产效率较国外研发的两面顶压机提高近 20 倍。随着自

主研发的六面顶压机在国内大规模推广使用，我国人造金刚石产品生产效率和产能

产量快速提升，2000 年以来中国一直是全球金刚石单晶生产和消费大国。目前我

国金刚石单晶产量占全球总产量的 90%以上，其中河南人造金刚石产量占到约

80%。 
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图13：金刚石散热片结构示意图 

 
资料来源：《金刚石基 GaNHEMT 技术发展现状和趋势》，渤海证券研究所 

磨料磨具业务运营主体为国机金刚石，整合资源推动金刚石产业高质量发展。公司

超硬材料磨具业务核心产品包括减薄砂轮、划片刀、超薄切割砂轮、CNB 砂轮等，

主要服务于半导体、汽车、光电、工模具等领域，市场竞争力强，竞争对手以国际

跨国企业为主。运营主体为国机金刚石公司，由公司与河南省国资在新材料领域的

省级投资运营平台河南省新材料投资集团有限公司共同组建成立，公司持股 67%，

旨在推动和引领金刚石产业高质量发展，2025 年公司认购国机金刚石增发股权，

将超硬材料业务注入国机金刚石。 

图14：国机金刚石股权结构图 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

人造金刚石应用结构化向功能化转型。近年来随着人造金刚石制备技术的不断突

破以及 AI 算力、新能源等领域对高端功能材料的需求增长，人造金刚石正从“工业

牙齿”的结构化应用（切割、研磨、钻探等）加速转向功能化应用（热管理、半导

体、光学、量子等）。MPCVD 法制备的大尺寸单晶金刚石热导率可达到 2000W/

（m·K）且具有超低的热膨胀系数，较广泛应用的铝、铜、SiC 等热沉材料有明

显性能优势，不过目前 MPCVD 法制备人造金刚石生长周期长、能耗高，成本显著

高于传统热沉材料，现阶段仍处于产业化萌芽阶段，未来随着人工智能发展带动的

高散热需求提升以及人造金刚石成本不断下降，金刚石散热有望迎来快速发展。 
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表3：主要散热材料参数性能对比 

材料 电学性能 热导率（W/(m·K)） 热膨胀系数（×10⁻⁶/K） 密度（g/cm³） 
金刚石 绝缘体 2000 0.8-1.0 3.52 

AI 导体 247 23 2.7 
SiC 导体 170-220 6.2-7.3 3.0 
B/AI 导体 145 13-15 2.7 

金刚石 AI 导体 375-670 5.07-12.5 <3.5 
Cu 导体 398 17 8.9 

Cu/Mo 导体 170-210 5.7-6.0 9.4-10.01 
Cu/W 导体 150-205 6.5-8.3 15.7-17.6 
石墨 导体 400 2.8-3.5 5.3 

金刚石 Cu 导体 400-600 6.0-6.5 5.0-5.5 
Au 导体 315 14 19.32 
Mo 导体 142 4.9 10.22 
W 导体 155 4.5 19.3 

BeO 绝缘体 260 6 3 
AIN 绝缘体 320 4.5 3.3 
SiC 绝缘体 270 3.7 3.3 

资料来源：洛阳誉芯金刚石有限公司公众号，渤海证券研究所 

公司深耕 MPCVD 技术，积极探索降本路线。人造金刚石其合成方法主要为高温

高压法（HTHP）和化学气相沉积法（CVD）。高温高压法（HTHP）自 20 世纪 50

年代开始工业化应用，其合成原理是石墨粉在超高温、高压条件及金属触媒粉催化

作用下发生相变生长出金刚石晶体，产业化应用主要是利用金刚石超硬、耐磨、抗

腐蚀等力学特点制作磨、切、锯、钻等加工工具；化学气相沉积法（CVD）自 20

世纪 80 年代开始研究并工业化应用，其合成原理是含碳气体（CH4）和氢气混合

物在超高温、低压条件下被激发分解出活性碳原子，通过控制沉积生长条件促使活

性碳原子在基体上沉积交互生长成金刚石晶体，该种方法下合成的金刚石主要为片

状金刚石膜，其产业化应用主要是利用金刚石在光、电、磁、声、热等方面的性能

优势作为功能性材料应用在新兴产业。CVD 法包含多种类型，根据激发模式的不

同分为热丝 CVD （HFCVD）、直流等离子体 CVD （DC PJCVD）和微波等离子体

CVD （MPCVD）等。其中 MPCVD 是目前生产大面积、高质量金刚石薄膜和单晶

金刚石的主流方式。公司深耕 MPCVD 路线多年，自主研发 MPCVD 法金刚石晶

体制备、加工技术实现批量化生产，具备自主研制 MPCVD 法金刚石生产设备能

力，建成新型高功率 MPCVD 法大尺寸单晶/多晶金刚石生产线，在 MPCVD 法技

术水平和生产能力方面居国内行业前列。此外公司积极探索降本可行路线，通过将

新建设的金刚石沉积产能布局在新疆哈密，依托低电价优势实现能源降本，增强产

品竞争力。 
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表4：不同金刚石生长工艺的技术特性 

生长方法 HPHT HFCVD DC PJCVD MPCVD 
激发模式 压力与热激活 热激活 直流放电激活 电磁激活 
生长速率

（μm/h） 
1.6-4 ≤1 >100（高功率） 50–100 

优点 制备工艺简便 
可低压下大面积制备，成

本低，兼容性好 
生长速率高，高

质量 
金刚石质量优异，

参数稳定 

缺点 

设备成本高、维护

难度大，单晶尺寸

受限，存在触媒金

属杂质与颗粒残留 

生长速率低，易造成污染 

工艺控制难度

大，高功率、高

能耗，电极易污

染 

需要模拟腔室；3D
沉积难度大，沉积

区域有限 

制备低吸收损

耗、低双折射

单晶金刚石能

力 

高 低 低 高 

资料来源：《Optical-grade diamond: characteristics, synthesis, and recent research progress》，渤海证券研究所 
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3.公司分析 

3.1经营情况分析 

公司营收增速回暖，净利润稳步增长。2021 年以来公司营业收入从 33.28 亿元整

体降至 2024 年的 26.58 亿元，其中 2023 年收入下降明显主要受公司战略性退出

非主业贸易业务，贸易及工程服务收入下降明显导致。目前公司营业收入增速回暖

趋势已现，2025 年前三季度营收同比增长 27.17%，全年营收有望实现正增长。利

润方面，2021 年以来公司归母净利润从 1.27 亿元稳步增长至 2024 年的 2.80 亿

元，2025 年前三季度实现归母净利润 2.06 亿元，同比增长 0.79%，与 24 年同期

相比略有增长，影响归母净利润增速的主要因素是，超硬材料业务于年内注入国机

金刚石，公司对超硬材料业务的权益从 100%降到 67%，超硬材料业务创造的部分

收益成为少数股权权益。 

图15：2021 年以来公司营业收入情况  图16：2021 年以来公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所 

轴承行业贡献主要收入，海外市场收入下降明显。2025 年上半年公司轴承行业实

现营业收入 9.51 亿元，同比增长 62.05%，占营业收入比例近 60%。第二大收入

来自磨料磨具行业，25H1 实现营业收入 4.98 亿元，两个行业贡献公司 90%营业

收入。分市场来看，受公司战略性退出非主业贸易业务影响，2023 年以来公司海

外市场收入下降明显，25H1 实现海外市场收入 1.15 亿元，占比仅为 7.12%。 
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图17：2025H1 公司分行业营业收入情况（亿元）  图18：2021 年以来公司海外市场营业收入情况 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所 

3.2财务分析 

公司盈利能力有所提升，毛利率位于可比公司上游。受低毛利的贸易及工程承包收

入下降以及磨料磨具行业毛利率维持较高水平带动，公司整体毛利率从 2021 年的

20.94%快速提升至 2024 年的 35.27%。我们选取新强联、五洲新春、力量钻石、

中兵红箭作为公司可比公司，2025 年前三季度公司毛利率为 34.71%，位于可比

公司领先水平。公司净利率在经历 2022、2023 两年增长后目前趋于稳定，2025

年前三季度公司净利率为 10.66%。 

图19：公司毛利率、净利率、平均净资产收益率情况  图20：可比公司毛利率对比 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所 

期间费用率整体上行，研发费用率提升明显。2021 年以来公司期间费用从 4.96 亿

元整体上行至 2024 年的 6.15 亿元，对应期间费用率从 14.92%提升至 23.14%。

2025 年前三季度公司期间费用率为 22.29%，较 24 年同期下降 1.55 个百分点。

分项来看，管理费用、研发费用占据主要地位，2025 年前三季度管理费用率、研

发费用率分别为 9.42%、8.55%。 
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图21：2021 年以来公司期间费用情况  图22：2021 年以来公司期间费用率情况 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所 

公司资本结构合理，偿债能力有所提升。2021 年以来公司资产负债率基本稳定在

30%—40%水平，2025 年三季度末公司资产负债率降至 28.19%，较 2024 年同期

下降 8.88 个百分点。公司负债构成中流动负债占据主要部分，2025 年三季度末流

动负债占负债合计比例为67.63%。近年来公司流动比率、速动比率指标有所提升，

2025 年三季度末公司两项指标分别为 3.09、2.37，短期偿债能力较强。 

图23：2021 年以来公司资产负债率情况  图24：2021 年以来公司流动负债占比情况 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所 

存货、应收账款规模增长，营运能力有待提升。2021 年以来公司存货、应收账款

规模增长明显，2025 年三季度末公司存货、应收账款规模为 9.16、18.36 亿元，

分别较 24 年同期增长 2.43 和 5.84 亿元。公司主要营运能力指标有所下降，应收

账款周转率和存货周转率从 2021 年的 6.16 次、5.13 次下降至 2024 年的 3.31 次

和 3.11 次。 
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图25：2021 年以来公司应收账款周转率情况（次）  图26：2021 年以来公司存货周转率情况（次） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所 
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4.盈利预测 

我们结合公司披露经营情况以及行业发展预期，对公司未来业绩进行悲观、中性、

乐观三类情景假设分析，本版盈利预测我们选取中性情景。 

轴承业务：在轴承业务领域，行业高端化、大型化趋势明确，且国产替代进程加速。

国家对航空航天、风电等领域的政策支持为行业发展提供了良好环境。公司作为轴

承行业的领先企业，运营主体轴研所、轴研科技在技术研发和市场资源方面具有显

著优势。 

我们认为随着商业航天领域需求的逐步释放、风电装机量的不断提升以及其人形机

器人领域加速拓展，公司轴承业务收入将维持较快增速，预计公司 2025—2027 年

轴承业务营业收入分别达到 17.97、21.57、25.88 亿元，对应毛利率分别为 30.88%、

31.00%、31.17%。 

磨料磨具业务：三磨所在超硬材料领域技术领先，目前超硬材料及磨具功能化应用

持续拓展，民用市场突破预期向好。受益于下游电子、汽车等行业对超硬材料需求

的增长，预计公司 2025—2027 年磨料磨具业务营业收入分别达到 10.74、12.13、

13.95 亿元，对应毛利率分别为 47.27%、47.32%、47.41%。 

贸易及工程承包业务：公司战略性退出非主业贸易业务，预计 2025—2027 年营业

收入将持续下降，营业收入分别为 2.56、2.31、2.07 亿元，对应毛利率分别为 6.00%、

5.48%、4.96%。 

其他业务：公司其他业务主要包括受托技术开发、产品检测等，未来随着公司技术

服务能力的提升和市场需求的增加，我们预计该类收入有望企稳。2025—2027 年

营业收入分别达到 0.31、0.32、0.33 亿元，对应毛利率分别为 53.34%、52.89%、

53.11%。 

表5：公司盈利预测情况（百万元） 

名称 项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

轴承业务 

营业收入 1,037.80 1,283.89 1,797.44 2,156.93 2,588.32 
yoy 5.53% 23.71% 40.00% 20.00% 20.00% 

营业成本 627.64 871.85 1,242.38 1,488.38 1,781.59 
毛利率 39.52% 32.09% 30.88% 31.00% 31.17% 

磨料磨具业

务 

营业收入 1,004.09 975.96 1,073.56 1,213.12 1,395.09 
yoy -2.00% -2.80% 10.00% 13.00% 15.00% 

营业成本 617.16 514.12 566.04 639.06 733.64 
毛利率 38.54% 47.32% 47.27% 47.32% 47.41% 

贸易及工程

承包业务 

营业收入 698.98 365.91 256.14 230.53 207.47 
yoy -49.48% -47.65% -30.00% -10.00% -10.00% 

营业成本 613.71 325.36 240.76 217.89 197.19 
毛利率 12.20% 11.08% 6.00% 5.48% 4.96% 

其他业务 

营业收入 42.87 31.80 30.85 31.77 33.36 
yoy -3.32% -25.81% -3.00% 3.00% 5.00% 

营业成本 10.37 9.00 14.39 14.97 15.64 
毛利率 75.82% 71.71% 53.34% 52.89% 53.11% 
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合计 

营业收入 2,783.73 2,657.57 3,157.99 3,632.35 4,224.24 
yoy -18.98% -4.53% 18.83% 15.02% 16.29% 

营业成本 1,868.87 1,720.32 2,063.58 2,360.30 2,728.06 
毛利率 32.86% 35.27% 34.66% 35.02% 35.42% 

资料来源：同花顺 iFinD，公司公告，渤海证券研究所 

5.估值与评级 

中性情景下，我们预计公司 2025—2027 年实现营收 31.58、36.32、42.24 亿元；

归母净利润分别为 2.98、3.73、4.81 亿元；EPS 分别为 0.56、0.70、0.90 元。 

从可比公司机构一致预期看，我们选取中兵红箭（超硬材料及其附属产品）、新强

联（风电轴承）、力量钻石 （人造金刚石）、五洲新春（轴承及配件）4 家公司作为

公司的可比公司，4 家公司 2025 年平均市盈率 PE （剔除负值）预期为 160.68 倍，

公司 2025 年对应市盈率 PE 估值为 84.34 倍，低于可比公司均值，考虑到公司在

航天特种轴承领域的领先地位，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

表6：可比公司估值比较（截至 2026.2.24，机构一致预测，力量钻石选取 iFinD 预测） 

证券代码 证券简称 
最新收盘价

（元/股） 
EPS（元） PE 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 
000519.SZ 中兵红箭 19.68 -0.24 0.14 0.37 -61.48 139.84 53.39 
300850.SZ 新强联 44.24 0.18 2.13 2.81 104.86 20.80 15.77 
301071.SZ 力量钻石 46.20 0.79 0.16 0.34 46.98 253.99 118.76 
603667.SH 五洲新春 84.39 0.25 0.37 0.50 99.23 228.10 168.55 

平均值（剔除负值） 48.63 0.41 0.70 1.01 83.69 160.68 89.12 

002046.SZ 国机精工 46.93 0.53 0.56 0.70 26.34 84.34 67.43 
资料来源：同花顺 iFinD，渤海证券研究所 
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6.风险提示 

1. 市场竞争风险。公司轴承、超硬材料产品面向众多下游应用行业，公司将面临

日渐增强的市场竞争风险，若公司不能持续提升产品竞争力、拓展市场份额，可能

会导致产品价格下降、毛利率降低，从而影响公司的经营业绩。 

2. 研发及产业化不及预期风险。公司长期发展依赖金刚石功能化应用、商业航天、

人形机器人等多领域拓展，这些领域的技术研发具有周期长、投入大、风险高的特

点，新兴应用场景研发或产业化不及预期将影响公司经营业绩。 

3. 原材料价格波动风险。原材料成本为公司生产成本主要构成部分，若未来原材

料价格大幅上涨，将导致公司生产成本上升，若公司不能通过产品提价或优化成本

结构等方式消化成本上涨压力，将对公司的盈利能力产生不利影响。 

4. 下游需求变化风险。公司产品面向风电、航空航天等众多行业，未来若下游某

一行业需求出现下行，将对公司业务收入和经营业绩产生负面影响。 

5. 政策及资质变化风险。公司轴承业务主要面向的航空航天领域存在较高资质认

证门槛，若未来相关政策法规调整，或者公司未能维持或获取必要的资质认证，将

对公司业务开展产生不利影响，进而影响公司的经营业绩。 

6. 关键预期不能成立的风险。本报告中公司盈利预测部分对公司收入预期及主要

盈利能力指标等多项数据进行预测，若未来行业发展或公司经营情况出现与预测变

动较大的情况将使测算模型存在偏差的风险。 
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此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能持有并交易本报告中所提公司的股份

或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

本报告版权为本公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式刊载、转发、翻版、

复制、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平

台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为“渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途

径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不

构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本

报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。  
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投资评级说明  
项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 
增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 
减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 
看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 
中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10%  
 
 
 

 

渤海证券研究所机构销售团队： 

高级销售经理：朱艳君 
座机：+86 22 2845 1995 
手机：135 0204 0941 
邮箱：zhuyanjun@bhzq.com 

 

天津： 
天津市南开区水上公园东路宁汇大厦A座写字楼 
邮政编码：300381 
电话：+86 22 2845 1888 
传真：+86 22 2845 1615 

北京： 
北京市西城区西直门外大街甲143号凯旋大厦A座2层 
邮政编码：100086 
电话：+86 10 6810 4192 
传真：+86 10 6810 4192 

 

渤海证券股份有限公司公司网址：www.bhzq.com  

 

 


