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基础件 五洲新春（603667.SH） 增持-A(维持)
盈利能力有所修复，新业务持续取得突破

2026年 5月 25日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 5月 22日

收盘价（元/股）： 88.17

年内最高 /最低（元 /

股）：

96.69/31.29

流通 A 股/总股本（亿

股）：

3.66/3.83

流通 A股市值（亿元）： 322.88

总市值（亿元）： 337.83

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.08

摊薄每股收益(元/股)： 0.08

每股净资产(元/股)： 8.32

净资产收益率(%)： 1.04

资料来源：常闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

贾国琛

执业登记编码：S0760525120001

邮箱：jiaguochen@sxzq.com

事件描述

 近日，五洲新春发布 2025 年年度报告及 2026 年第一季度报告。2025

年公司实现营业收入 33.43亿元，同比+2.41%；归母净利润为 0.91亿元，同

比+0.02%；扣非归母净利润为 0.82亿元，同比+9.84%。2026年第一季度，

公司实现营业收入 7.22亿元，同比-18.83%，环比+5.77%；归母净利润为 0.31

亿元，同比-18.62%，环比+534.23%；扣非净利润为 0.26亿元，同比-19.01%，

环比+367.20%。

事件点评

 传统主业稳健，新业务实现 0到 1突破。2025年公司营收微增，主要得

益于轴承（同比+1.95%）及汽车零部件（同比+8.68%）两大传统主业的稳定

表现。其中，汽车零部件业务毛利率提升 3.75个百分点至 23.98%，显示出

较好的规模效应。机器人零部件业务全年实现收入 1599.50万元，实现 0到

1 突破，目前仍处于市场开拓关键期。26Q1公司营收同比下滑 18.83%，主

要受下游需求波动影响。营收下滑，但公司经营活动现金流净额同比+63.27%

至 4433万元，回款能力有所增强。

 盈利能力有所修复，新业务放量后有望延续趋势。2025年公司毛利率为

18.05%，同比+1.53pct，主要得益于高毛利的汽车零部件业务占比提升。26Q1，

公司毛利率 19.76%，同比+3.52pct，环比-1.19pct。净利率为 4.38%，同比

+0.02pct，环比+5.62pct。整体来看，公司盈利仍受新业务研发投入和产能爬

坡期折旧的压制，但随着新业务规模化放量，盈利具备修复空间。

 丝杠业务进展显著，一体化优势构筑规模放量基础。2025年公司丝杠业

务取得较大突破：在新能源汽车领域，公司线控转向（REPS）、电子液压制

动（EHB）等系统所需的丝杠螺母组件已获得辰致科技、上海大陆、吉利等

头部客户定点或多次交样认可；在机器人领域，行星滚柱丝杠、微型丝杠等

产品已实现头部新势力战略配套。公司在该领域构建了从材料到成品的垂直

一体化能力，为后续承接大规模订单奠定了坚实基础。

 前瞻布局“人工智能+”新赛道。公司明确聚焦汽车智能驾驶、人形机器

人、航空航天三大方向。为匹配新业务发展，公司计划投资 15亿元建设行

星滚柱丝杠、汽车转向/刹车系统丝杠等项目，定增募投的“线控执行系统核

心零部件项目”也在持续推进中。虽然当前机器人业务收入贡献较小，但公

司已在技术、客户和产能端完成储备，若下游需求爆发，公司有望率先受益。
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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 2026-2028 年营收分别为 38.65、44.77、52.51 亿元；归

母净利润分别为 1.43 亿元、2.11 亿元、2.96 亿元，EPS 分别为 0.37 元、0.55

元、0.77 元，对应 2025 年 5 月 19 日收盘价 PE 分别为 237、160、114 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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 3,265 3,343 3,865 4,477 5,251

YoY(%) 5.1 2.4 15.6 15.8 17.3
净利润(百万元) 91 91 143 211 296

YoY(%) -33.9 0.0 56.0 48.4 40.0
毛利率(%) 16.5 18.1 18.7 19.4 20.3
EPS(摊薄/元) 0.24 0.24 0.37 0.55 0.77
ROE(%) 3.1 3.3 4.7 6.6 8.5
P/E(倍) 369.7 369.7 237.0 159.8 114.1
P/B(倍) 11.6 11.3 10.8 10.3 9.5
净利率(%) 2.8 2.7 3.7 4.7 5.6

资料来源：常闻，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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 2693 2405 3468 4016 4413 营业收入 3265 3343 3865 4477 5251
现金 613 441 1146 1327 1557 营业成本 2725 2740 3143 3608 4187

应收票据及应收账款 872 850 1158 1156 1537 营业税金及附加 27 29 30 36 43

预付账款 29 22 37 31 49 营业费用 109 118 124 125 147

存货 934 906 944 1311 1081 管理费用 164 193 193 201 236

其他流动资产 245 187 184 191 189 研发费用 99 119 120 139 158

非流动资产 2520 2685 2754 2821 2945 财务费用 33 25 41 63 70

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -34 -38 -48 -54 -61

固定资产 1199 1339 1432 1528 1658 公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0

无形资产 230 257 253 239 230 投资净收益 -0 1 7 2 3

其他非流动资产 1091 1090 1069 1054 1056 营业利润 111 114 172 253 353

资产总计 5213 5090 6222 6837 7358 营业外收入 2 1 1 1 1

流动负债 2021 1847 2841 3294 3558 营业外支出 7 5 4 4 5

短期借款 816 809 1761 2109 2187 利润总额 106 109 168 249 349

应付票据及应付账款 868 764 890 984 1163 所得税 15 8 18 28 38

其他流动负债 338 274 190 201 208 税后利润 91 101 150 221 310

非流动负债 230 210 197 184 171 少数股东损益 -0 9 7 10 14

长期借款 96 65 52 39 26 归属母公司净利润 91 91 143 211 296

其他非流动负债 134145 145 145 145 EBITDA 319 340 395 529 659

负债合计 2251 2056 3038 3478 3729
少数股东权益 49 48 55 65 79 主要财务比率

股本 366 366 383 383 383 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1711 1712 1695 1695 1695 成长能力

留存收益 833 881 979 1129 1350 营业收入(%) 5.1 2.4 15.6 15.8 17.3

归属母公司股东权益 2913 2986 3129 3294 3550 营业利润(%) -32.0 2.5 51.2 47.2 39.7

负债和股东权益 5213 5090 6222 6837 7358 归属于母公司净利润(%) -33.9 0.0 56.0 48.4 40.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.5 18.1 18.7 19.4 20.3

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 2.8 2.7 3.7 4.7 5.6

经营活动现金流 196 237 128 218 619 ROE(%) 3.1 3.3 4.7 6.6 8.5
净利润 91 101 150 221 310 ROIC(%) 3.0 3.4 3.9 5.3 6.6

折旧摊销 175 191 170 198 222 偿债能力

财务费用 33 25 41 63 70 资产负债率(%) 43.2 40.4 48.8 50.9 50.7

投资损失 0 -1 -7 -2 -3 流动比率 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2

营运资金变动 -126 -98 -226 -262 19 速动比率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9

其他经营现金流 22 19 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -374 -194 -232 -263 -344 总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7

筹资活动现金流 140 -40 -140 -124 -122 应收账款周转率 3.8 3.9 3.9 3.9 3.9

应付账款周转率 3.7 3.4 3.8 3.9 3.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.24 0.24 0.37 0.55 0.77 P/E 369.7 369.7 237.0 159.8 114.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.62 0.33 0.57 1.61 P/B 11.6 11.3 10.8 10.3 9.5

每股净资产(最新摊薄) 7.60 7.79 8.17 8.60 9.27 EV/EBITDA 107.9 101.4 87.8 65.8 52.6

资料来源：常闻、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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