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重点股票  
2022A 2023E 2024E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

五洲新春 0.48 32.67 0.77 20.28 1.07 14.70 买入  

力星股份 0.21 53.43 0.53 21.17 0.76 14.76 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 轴承及滚动体是风电等多条高景气赛道中共同需要的关键部件。轴承

及滚动体是所有机械设备中的必备关节，也是机械设备拆解后的最小

零部件之一。此前家电、汽车、工程机械等传统制造业的增速偏缓、

对轴承及滚动体的精度要求偏低，因此轴承及滚动体行业增速也相对

缓慢。当前时点，工业母机、新能车、风电、人形/工业机器人和高铁

等多条高景气赛道的发展带来了对轴承及滚动体的增量需求，同时上

述行业对轴承及滚动体的精度和质量要求更高。以风电为例，涉及到

主轴轴承、偏航变桨轴承、发电机轴承和齿轮箱轴承；以人形机器人

为例，无框力矩电机、行星滚珠丝杆、谐波减速器和精密齿轮等关键

执行部件中均需要用到轴承或滚动体。 

 叠加关键卡脖子环节的国产替代逻辑，国产的轴承及滚动体厂商有望

迎来新的增长。此前国产轴承及滚动体的低市占率、低精度、低端产

品特征明显，市占率方面，国外厂商接近 70%且占据高端市场、国内

厂商约 30%且主要为中低端产品。在强调产业安全的大背景下，关键

卡脖子环节的国产替代需求有望带动国产轴承及滚动体的高速增长。 

 建议关注五洲新春。公司的“绿能发展计划”聚焦风电滚子、新能源

汽车轴承、汽车安全件、汽车热管理系统零部件作为未来三至五年新

的增长点，且相关产品还可能切入人形机器人赛道。1）轴承业务包括

成品轴承、轴承套圈和风电滚子，成品轴承22 年增速高达 90%以上，

主要是得益于 2021 年收购的 FLT 公司全年并表和新能源汽车配套增

量。2）后续轴承业务的看点在于球环滚针轴承、三代轮毂轴承单元、

驱动电机轴承、变速箱轴承和丝杆螺母转向系统轴承组件等五大轴承

产品的放量，预计这 5款产品的合理毛利率在 20-25%左右，有望带动

成品轴承业务的营收和毛利率提升。3）公司积极布局工业轴承新领域，

成功开发 RV 减速器轴承和谐波减速器柔性轴承等，逐步扩大国内领先

的机器人减速器公司配套服务。4）风电滚子 22 年增长 122.47%，公

司风电滚子目前最大客户是德国蒂森克虏伯旗下德枫丹、罗特艾德和

奥地利、巴西等五家工厂，终端客户是全球风电第一品牌维斯塔斯。

同时风电滚子还配套全球轴承第一品牌 SKF，与远景能源达成战略合

作，为远景能源风电轴承供应商新强联、烟台天成、瓦轴、洛轴等提

供滚子配套。公司风电滚子产品还在海上风电 6MW 和 7MW 主轴轴承滚

子上实现突破，于 2022 年 10 月成功量产。公司风电滚子的订单已经

-34%

-24%

-14%

-4%

6%

16%

2022-07 2022-10 2023-01 2023-04

风电设备 沪深300

行业点评 风电设备 

 



 

此报告仅供内部客户参考                              -2-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告  

超过公司的产能，公司于 2022年 5月 6日披露拟非公开发行股票公告，

拟募集 2.05 亿元投资建设年产 2200 万件 4 兆瓦（MW）以上风电机组

精密轴承滚子技改项目。 

 建议关注力星股份。1）公司滚子业务从 18 年的 0.06 亿元增至 22年

的 0.88亿元，4 年 CAGR 为 95.7%。其中风电滚子贡献了去年滚子业务

的大部分，今年为风电装机大年，风电滚子继续放量的确定性高。2）

新能车在电动化、静音等方面的要求更高，对轴承滚动体产品的精度

等性能也有更高要求，单车轴承及滚动体的用量和价值量均有望提升。

3）公司的高端陶瓷滚动体研发进展顺利，2023 年 6 月 3 日公司举行

了高精密陶瓷球项目投产仪式和国家企业技术中心揭牌仪式，后续高

端陶瓷球产品有望继续打开市场。4）高铁轴承是高铁中为数不多的

尚未实现国产化的环节，我国国土面积辽阔、经纬跨度大，高铁滚动

体的运行环境复杂、滚动体的性能要求高；当前我国高铁时速普遍在

350 KM/H，未来有望逐步提升，高铁的提速对轴承及滚动体的要求会

进一步提高，高铁轴承的增量需求和存量更换需求旺盛。公司的国家

强基工程轨道交通用高精度轴承滚子项目正逐步进入产业化阶段，已

顺利交付多种高铁铁路滚子样品，并装配轴承进行测试。5）公司的

滚子产品在经历初创期、转型期后，正式步入发展期。风电、新能车、

高铁三大下游应用市场值得期待，公司目前重点研发的Ⅰ级、Ⅱ级精

度高端滚子加工难度大、技术壁垒强，国内厂家稀缺，23 年风电滚子

继续放量、高铁滚子和陶瓷滚动体有望实现“0 到 1”的突破并在 24

年贡献显著增量业绩，且有望带动公司综合毛利率的提升。 

 风险提示：下游需求不及预期，新产品研发不及预期，关键加工设备

卡脖子风险。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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