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市场数据  
收盘价(元) 14.33 

一年最低/最高价 10.49/18.35 

市净率(倍) 2.28 

流通A股市值(百万元) 6,943.56 

总市值(百万元) 6,946.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.28 

资产负债率(%,LF) 35.64 

总股本(百万股) 484.73 

流通 A 股(百万股) 484.55  
 

相关研究  
《创元科技(000551)：2024 年报点评：

归母净利润同比高增 61%，现金流大

幅改善》 

2025-04-13 

《创元科技(000551)：瓷绝缘子&精密

轴承增量显著，洁净环保业务稳健发

展》 

2024-12-25 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,192 4,221 4,540 4,892 5,253 

同比（%） (3.03) 0.69 7.55 7.76 7.37 

归母净利润（百万元） 250.63 294.96 367.70 425.76 483.75 

同比（%） 61.39 17.69 24.66 15.79 13.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52 0.61 0.76 0.88 1.00 

P/E（现价&最新摊薄） 27.72 23.55 18.89 16.31 14.36 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年，公司实现营业收入 42.21 亿元，同比增长 0.69%；实现
归母净利润 2.95 亿元，同比增长 17.69%。2026 年 Q1，公司营业收入为
12.18 亿元，同比增长 3.26%；实现归母净利润 1.24 亿元，同比增长
56.29%。 

◼ 25 年归母净利润同增 18%，26Q1 归母净利润同增 56%，盈利能力持
续提升。 2025 年公司实现营业收入 42.21 亿元，同比增长 0.69%；实
现归母净利润 2.95 亿元，同比增长 17.69%；扣非归母净利润 2.84 亿元，
同比增长 27.35%，连续两年保持扣非利润显著高于表观利润增速的高
质量增长态势。2026 年 Q1，公司实现营业收入 12.18 亿元，同比增长
3.26%；实现归母净利润 1.24 亿元，同比增长 56.29%；扣非归母净利润
1.05 亿元，同比增长 33.60%。 

◼ 瓷绝缘子业务高增放量，洁净环保业务阶段性承压，精密轴承稳中有进。
分业务来看，洁净环保设备及工程、输变电高压绝缘子、精密轴承贡献
主要收入。1）洁净环保设备及工程：2025 年营收同比下滑 7.90%至 20.74

亿元，收入占比降至 49.13%，但毛利率同比提升 1.08pct 至 18.21%。2）
输变电高压绝缘子：2025 年营收 10.25 亿元，同增 35.24%，收入占比
提升 6.20pct 至 24.28%，毛利率同比提升 4.39pct 至 37.92%，贡献主要
增量。根据苏州电瓷（截至 2025 年末，创元科技持股 86.42%）财务报
告，2025 年苏州电瓷营业收入突破 10 亿元，同比增长 35.42%，归母净
利润 2.41 亿元，同比增长 47.13%，呈现“规模扩张、效益提升、结构
优化”态势。3）精密轴承：2025 年营收同增 1.44%至 7.26 亿元，收入
占比 17.19%，毛利率小幅下降 1.08pct 至 36.27%。根据苏轴股份（截至
2025 年末，创元科技持股 42.79%）财务报告，2025 年苏州轴承在美国
加征关税、主要经济体贸易保护加剧、国内需求释放偏缓以及行业价格
竞争日趋激烈的复杂外部环境下，实现营业收入 7.26 亿元，同比增长
1.54%；归母净利润 1.51 亿元，同比增长 0.05%，保持双增长。 

◼ ROE 进一步上行，资产负债率持续下降，财务结构健康。2025 年公司
加权平均净资产收益率为 10.68%（2024 年为 10.11%），连续两年上行。
截至 2025 年末，公司资产负债率进一步下降至 37.34%，财务稳健性持
续提升。公司银行借款总额同比下降，带动财务费用净收入扩大（2025

年财务费用-0.15 亿元，2024 年为-0.07 亿元）。 

◼ 经营性现金流持续改善。2025 年，1）公司经营活动现金流净额 6.22 亿
元，同比增长 34.05%；2）投资活动现金流净额-1.93 亿元，同比减少 1.38

亿元；3）筹资活动现金流净额-2.33 亿元，同比改善 26.27%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司瓷绝缘子业务高增放量，洁净环保业务阶段
性承压，精密轴承稳中有进，我们将 2026-2027 年归母净利润预测从 3.16

亿元/3.51 亿元上调至 3.68 亿元/4.26 亿元，预计 2028 年归母净利润为
4.84 亿元，2026-2028 归母净利润同比+25%/16%/14%，对应当前 PE 为
19/16/14 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧，宏观经济波动风险等。  
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创元科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,264 4,890 5,678 6,557  营业总收入 4,221 4,540 4,892 5,253 

货币资金及交易性金融资产 1,497 1,981 2,590 3,283  营业成本(含金融类) 3,103 3,276 3,476 3,686 

经营性应收款项 1,181 1,241 1,324 1,409  税金及附加 35 36 39 42 

存货 1,254 1,320 1,400 1,485  销售费用 81 82 88 95 

合同资产 109 118 127 137     管理费用 302 318 347 373 

其他流动资产 223 231 237 244  研发费用 237 250 269 289 

非流动资产 2,161 2,128 2,089 2,050  财务费用 (15) (11) (12) (19) 

长期股权投资 48 53 58 63  加:其他收益 32 39 42 35 

固定资产及使用权资产 1,003 966 928 888  投资净收益 21 23 24 26 

在建工程 22 17 14 11  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 160 156 152 148  减值损失 (35) (38) (37) (36) 

商誉 24 19 16 14  资产处置收益 (2) 0 0 1 

长期待摊费用 3 3 3 2  营业利润 495 613 715 813 

其他非流动资产 902 915 919 924  营业外净收支  (1) 1 1 0 

资产总计 6,425 7,018 7,768 8,607  利润总额 494 614 716 813 

流动负债 2,259 2,279 2,376 2,480  减:所得税 63 74 89 102 

短期借款及一年内到期的非流动负债 268 238 208 178  净利润 431 541 626 711 

经营性应付款项 1,328 1,357 1,440 1,527  减:少数股东损益 136 173 200 228 

合同负债 270 291 313 336  归属母公司净利润 295 368 426 484 

其他流动负债 392 393 415 439       

非流动负债 141 150 151 152  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.76 0.88 1.00 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 462 604 704 794 

租赁负债 1 2 3 4  EBITDA 577 715 816 907 

其他非流动负债 139 148 148 148       

负债合计 2,399 2,429 2,527 2,632  毛利率(%) 26.49 27.84 28.95 29.83 

归属母公司股东权益 2,905 3,296 3,746 4,254  归母净利率(%) 6.99 8.10 8.70 9.21 

少数股东权益 1,121 1,294 1,494 1,722       

所有者权益合计 4,026 4,589 5,240 5,976  收入增长率(%) 0.69 7.55 7.76 7.37 

负债和股东权益 6,425 7,018 7,768 8,607  归母净利润增长率(%) 17.69 24.66 15.79 13.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 622 582 694 776  每股净资产(元) 5.99 6.80 7.73 8.78 

投资活动现金流 (193) (54) (47) (47)  最新发行在外股份（百万股） 485 485 485 485 

筹资活动现金流 (233) (32) (37) (36)  ROIC(%) 9.66 11.65 11.98 11.97 

现金净增加额 198 484 609 693  ROE-摊薄(%) 10.15 11.16 11.36 11.37 

折旧和摊销 115 112 112 113  资产负债率(%) 37.34 34.61 32.54 30.57 

资本开支 (183) (55) (57) (58)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.55 18.89 16.31 14.36 

营运资本变动 54 (103) (64) (65)  P/B（现价） 2.39 2.11 1.85 1.63 

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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