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投资主题 

报告亮点 

本报告从公司传统业务及新型业务两大方面，对公司利润增长的驱动因素进行了
分析。1）传统业务方面：公司深耕汽车售后领域，以轮毂轴承单元为主要产品，
并具备全球性优质客户资源，现已切入 NAPA、辉门、Optimal、SKF 等行业头部
企业供应链。通过“高质量产品、高潜力市场、高品质客户”三位一体，夯实公司
盈利基石。2）新型业务方面：公司先发布局机器人赛道，或带来新的利润增长点。
公司布局谐波减速器、丝杠等机器人用相关产品，有望切入机器人赛道。 

投资逻辑 

不同于其他前装汽车零部件，公司着力于售后市场，受宏观环境影响很小，受益于
汽车保有量及平均车龄的提升，公司有望穿越周期。公司募资主要用于年产 629 万
套高端汽车轴承智能化建设项目，完成后公司产能提升，有望进一步增强市场竞争
力。 

公司先发布局机器人赛道。公司前瞻布局机器人相关产品，成立机器人零部件事业
部，投资建设“机器人零部件智能化技术改造项目”，随着机器人的不断放量，相关
产品有望成为公司业绩新增长点。 

关键假设、估值与盈利预测 

考虑公司年产 629 万套高端汽车轴承智能化建设项目及泰国工厂产线建成后，产
品产销量有望进一步走高，且公司不断优化产品结构，汽车零部件产品矩阵+机器
人相关产品发展有望助力公司多元化发展，参考可比公司估值，给予公司 2024 年
32x PE，对应目标价 59.2 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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一、汽车轴承“小巨人”企业，盈利能力保持高增 

（一）深耕轮毂轴承领域 20 载，依托区位优势实现规模有序扩张 

公司深耕汽车轴承领域，致力打造全球领先品牌。公司成立于 2004 年，是一家专业生产

汽车轴承的汽车零部件制造企业，主营业务为汽车轴承的研发、制造和销售。2015 年，

公司在新三板挂牌，首次进入资本市场；2019 年，公司收购开源轴承；同年子公司斯菱

泰国成立，公司开发海外市场；2021 年，公司入选第三批国家专精特新“小巨人”企业。

历经 20 年深耕，公司现已进入全面发展的新阶段，目前拥有制动、传动、动力、非汽车

类等多元化轴承产品体系，在全球售后市场领域具备较高的市场知名度与竞争力。 

图表 1  公司发展历程 

 

资料来源：斯菱股份招股说明书，华创证券 

公司股权结构稳定。截止 24Q1，公司实际控制人姜岭、姜楠股份比例分别为 32.97%、

4.69%，合计持有公司股份 4,143.10 万股股份。公司前十大股东合计持股数量为 7,559.50

万股股份，占股本总比例为 68.72%。其中，安吉繁鑫、新昌钟毓为员工持股平台，分别

持有公司总股本的 2.06%、1.97%。 

图表 2  公司股权结构示意图 

 

资料来源：斯菱股份招股说明书，华创证券     注：股权结构更新时间为 2024 年 4 月 
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管理层技术背景深厚，引领公司技术创新。公司管理层结构稳定，平均任期时长达 5 年。

董事长姜岭先生具备 30 余年的轴承制造经验，其余核心技术人员均具备 10 年以上从业

经历。 

图表 3  主要管理层及核心技术人员介绍 

姓名 职位 履历 

姜岭 

董事长、总经

理、核心技术人

员 

1990 年 8 至 2000 年 9 月，在浙江新昌轴承总厂工作；2000 年 10 月至 2004 年 12 月，在新昌县三和轴承

有限公司工作；2004 年 11 月至 2014 年 11 月，任双菱轴承执行董事兼总经理；2010 年 1 月至 2015 年 12

月，任浙江双菱伟业汽车零部件制造有限公司执行董事；2011 年 3 月至今，任斯菱贸易执行董事兼总经

理；2012 年 12 月至 2015 年 2 月，任新昌县天力轴承有限公司执行董事兼总经理；2014 年 11 月至今，任

公司董事长兼总经理；2019 年 8 月至 2022 年 3 月，任开源轴承执行董事兼总经理；2022 年 3 月至今，任

开源轴承执行董事。 

刘丹 

董事、副总经

理、核心技术人

员 

2003 年 6 月至 2004 年 10 月，任新昌县浙东轴承有限公司技术员；2004 年 10 月至 2014 年 11 月，任开源

轴承技术部经理；2014 年 11 月至 2022 年 3 月，任开源轴承副总经理；2019 年 10 月至今，任公司事业一

部总经理、营销中心一部经理、斯菱泰国董事；2020 年 6 月至今，任浙东贸易执行董事兼总经理；2021

年 1 月至今，任公司董事、副总经理；2022 年 3 月至今，任开源轴承总经理。 

王健 
董事、核心技术

人员  

1989 年 7 月至 1999 年 12 月，任新昌县燃料总公司办公室主任；2003 年 1 月至 2003 年 12 月，任上海万

丰铝业有限公司生产总调；2005 年 1 月至 2010 年 9 月，历任双菱轴承采购员、副总经理；2010 年 1 月至

2015 年 12 月，任浙江双菱伟业汽车零部件制造有限公司总经理；2014 年 11 月至 2017 年 3 月，任公司董

事、副总经理；2017 年 3 月至 2017 年 12 月，任杭州佳湖新材料有限公司生产总监；2018 年 1 月至今，

历任优联轴承生产总监、总经理；2021 年 1 月至 2024 年 1 月，任公司副总经理。2024 年 1 月至今，任公

司董事。 

李留勇 
监事、核心技术

人员 

2005 年 7 月至 2012 年 4 月，历任浙江新昌皮尔轴承有限公司进料检验工段长、质保部经理；2012 年 5 月

至 2013 年 8 月，任双菱轴承品质保障部部长；2013 年 8 月至 2014 年 10 月，任双菱轴承总经理助理、品

质保障部部长；2014 年 11 月至 2017 年 12 月，任公司董事、总经理助理、品质保障部部长；2018 年 1 月

至 2021 年 1 月，任公司董事、研发中心主任；2021 年 1 月至今，任公司监事、研发中心主任。 

安娜 
副总经理、董事

会秘书 

2005 年 10 月至 2008 年 3 月，在中国联通有限公司杭州分公司工作；2008 年 3 月至 2009 年 2 月，在山东

全筑建筑装饰工程有限公司工作；2009 年 2 月至今，历任双菱轴承、公司办公室文员、办公室主任、行政

部经理、董事会秘书、副总经理；现任公司副总经理兼董事会秘书。 

资料来源：斯菱股份招股说明书，华创证券 

依托地理区位优势，公司规模实现有序扩张。公司坐落于“中国轴承之乡”——浙江省

绍兴市新昌县，当地充分发挥汽车零部件制造产业集群效应，具备完善的上下游配套体

系。依托良好的区位优势，公司得以快速了解行业动态，同时减少采购、运输等成本，助

力公司规模实现有序扩张。2017 年，公司收购位于嵊州市（距新昌县约 13 公里）的优联

轴承，将其离合器、涨紧轮及惰轮轴承产品系列纳入产品体系，产业协同效应得以发挥，

进一步提升了公司在离合器轴承方面的行业地位。2019 年，公司收购位于新昌县的开源

轴承，与其在客户渠道、技术及生产管理等方面充分达到互补。本次收购行为使公司产

品结构进一步优化，完成了北美、欧洲、亚洲等境外主要售后市场销售渠道的全覆盖，

综合竞争力得以提升。 
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图表 4  公司并购事件概况 

 优联轴承 开源轴承 

成立日期 2005 年 6 月 29 日 2004 年 9 月 14 日 

注册地 嵊州市三江街道三江工业园区新一路 浙江省新昌县城关镇省级高新技术园区 

主要产品 离合器分离轴承、涨紧轮轴承及惰轮轴承 轮毂轴承单元及轮毂轴承 

注册资本 1,080 万元 1,178 万元 

收购时间 2017 年 2019 年 

收购成果 

公司将其离合器、涨紧轮及惰轮轴承产品系列

纳入产品体系，2018 年该产品营收达 7,576.09

万元，占比跃升至 31.51%。2022 年该业务营

收达 12,247.12 万元，年复合增长率达

12.8%。 

优化公司产品结构，促使公司轮毂轴承单元产品销量迅速增加，

2020 年该项业务营收同比大幅上升 249.81%，占总营收比例至今维

持在 40.56%，为公司细分业务。同时公司借此拓展北美售后市

场，提高辉门、NAPA 等优质大客户粘性，公司综合竞争力得以提

升。 

资料来源：斯菱股份招股说明书，华创证券 

（二）“营收稳增+成本管控”双管齐下，公司盈利能力持续改善 

公司利润稳健增长。2021-2023 年公司营业收入分别为 7.15/7.50/7.38 亿元，同比变动

36.0%/4.9%/-1.5%，CAGR 为 1.06%，24Q1 收入 1.63 亿，同比增长 12%。2021-2023 年

归母净利润分别为 0.91/1.23/1.50 亿元，同比增长率分别为 117.56%/35.15%/22.16%，

CAGR 达 18.13%。24Q1 归母利润 0.47 亿，同比增长 101%。 

图表 5  2019 年-2024Q1 营业总收入及增速（亿元）  
图表 6  2019 年-2024Q1 公司归母净利润及增速（亿

元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

轮毂轴承单元贡献主要营收。公司产品可分为“轮毂轴承单元”、“轮毂轴承”、“离合器、

涨紧轮及惰轮轴承”和“圆锥轴承”等 4 个系列，2023 年产品分类调整为按汽车应用场

景分类，可分为制动系统类轴承、动力系统类轴承、传动系统类轴承和非汽车轴承四大

类。2020 年以来公司轮毂轴承单元营收占比维持在 40%左右，待公司年产 629 万套高端

汽车轴承智能化建设项目完成后，预计第三代轮毂单元年产能可新增 120 万套，有望进

一步提升公司在轮毂轴承单元领域的市场竞争力。 
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图表 7  2018-2022 年公司分产品营收情况（亿元）  图表 8  2020-2022 年公司分市场营收结构 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

公司期间费用率整体呈下降趋势，研发投入持续加大。受益于较好的期间费用管控，2021-

2023 年公司期间费用率分别为 6.71%/3.07%/3.12%，整体呈现下降趋势。由于公司境外

业务占比较高，汇兑收益受人民币汇率波动影响较大，促使公司财务费用率降幅较大，

2021-2023 年公司财务费用率分别为 1.12%/-2.40%/-2.71%。公司注重核心技术研发，持

续加大研发投入，2021 年以来研发费用率整体呈现稳步增长趋势。截止 2023 年 9 月，公

司在研 6 大项目中，《圆锥轴承碳氮共渗处理技术研发与应用》等 4 类项目已进入批量试

制阶段。 

图表 9  2019 年-2024Q1 公司各项费用率变化  
图表 10  2019 年-2024Q1 公司研发投入及费用率（亿

元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

各产品毛利率呈上扬趋势。2018 以来公司毛利及毛利率稳步提升，2021-2023 年公司毛

利率分别为 25.31%/26.19%/32.12%，毛利率稳步上升。其原因主要为： 

 需求端：售后市场对产品的创新设计能力及反应速度要求更高，公司多元化产品结

构能够有效满足客户需求；同时伴随公司客户结构的逐步优化，毛利率较高的产品

销售比例增加，进而有效促进毛利率持续上升； 

 供给端：公司具备一定的成本管控能力，产量持续增加背景下，规模效应显现促使

毛利率走高； 

 分产品：公司主要产品毛利率整体呈现上升趋势，其中离合器、涨紧轮及惰轮轴承

最高，维持在 31%左右，轮毂轴承单元毛利率优化效果最为明显，毛利率由 13.91%
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（2018 年）提升至 30.31%（2023H1）。 

图表 11  2019 年-2024Q1 公司毛利及毛利率变化（亿

元） 
 图表 12  2018 年-2023H1 公司分产品毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，斯菱股份投资者关系活动记录表，华创证券 

（三）产品聚焦轮毂轴承售后市场，不断开拓主机市场 

深度聚焦汽车售后市场，产品多为轮毂轴承。公司产品的销售去向多以汽车零部件售后

市场为主，2020-2022 年销往售后市场的产品分别占 84.25%/87.80%/89.63%。公司产品主

要应用于汽车轮毂及汽车传动系统，可分为制动系统类轴承、动力系统类轴承、传动系

统类轴承和非汽车轴承 4 个系列。其中主营产品轮毂轴承单元已发展至第三代，产品集

成度大幅提升，已实现产品轻量化与机电一体化。 

图表 13  公司产品在汽车中的应用 

 

资料来源：斯菱股份招股说明书 
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图表 14  公司主要产品介绍 

产品类型 应用场景图示 产品细分 产品介绍 

制动系统类 

 

轮毂轴承 

应用于汽车（卡车 ）制动系统，安装在汽车制动轮轴处，是用来承

重和为轮毂的转动提供精确引导的核心零部件，也是关系到汽车行

驶安全的重要零部件。 

轮毂轴承单元 

重卡轴承 

传动系统类 

 

圆锥轴承 
单列圆锥轴承在工业领域，汽车领域均有广泛的应用，如减速机、

齿轮箱等。 

驱动电机轴承 主要应用在新能源汽车的驱动电机中。 

离合器轴承 

离合器分离轴承安装于离合器和变速器之间，其主要功能是通过轴承

轴向移动，实现汽车发动机与传动系统之间的结合或断开，从而使汽

车平稳起步、换挡、停车，并对汽车传动系统负载起保护作用。 

动力系统类 

 

涨紧轮轴承 
涨紧轮轴承，广泛应用于汽车、输送机、起重设备等机器的发动机

中。 

惰轮轴承 
惰轮主要是辅助涨紧轮张紧皮带，改变皮带方向，增加皮带和带轮

包容角，可增加皮带运行的稳定性和摩擦力。 

附件涨紧器 

涨紧器广泛应用在汽车、工程机械的发动机中，用于保持皮带或链

条传动系统中适当的张紧力的重要部件，主要用于避免皮带打滑或

链条松动脱落，以及减轻链轮、链条的磨损。 

单向皮带轮 
应用于汽车发电机上，单向传动，减低皮带偏摆和噪音，减少动力

能耗，提升发电机和皮带寿命。 

非汽车轴承 

 

工程机械用轴承 
主要用在工程机械的动力传动部位，以定制化的非标轴承为主，也

包含有部分标准轴承。 

农机轴承和农机轴承

单元 

农机轴承广泛用于割草机、打捆机、收获机、脱粒机、播种机、旋

耕机、施肥机等农业机械。依据集成的程度不同，分为农机轴承、

带座外球面轴承和农机轴承单元。 

资料来源：斯菱股份 2023 年年度报告，华创证券 

募资打破生产瓶颈，扩大高端产品产能。公司 IPO 募集资金主要用于年产 629 万套高端

汽车轴承技术改造扩产项目（2024 年项目名称变更为“年产 629 万套高端汽车轴承智能

化建设项目”），该项目通过优化设备结构、提高设备稳定性，可全面提升公司的生产能

力，进一步满足高端售后市场客户和主机配套市场客户需求。2020-2022 年，公司综合产

能利用率分别为 84.13%/91.58%/82.88%，均已超过 80%，产能相对饱和，项目落地有望

助力公司提升产能。项目总投资约为 35,611.95 万元（公司计划使用超募资金 10,850 万元

增加投资金额），建成后预计年均可实现新增收入 45,477.32 万元，年均新增净利润

11,436.97 万元。 

图表 15  公司募投项目一览 

序号 募集资金投资项目 项目内容 预计总投资额（万元） 募集资金使用额（万元） 

1  
年产 629 万套高端汽车

轴承智能化建设项目 

项目建成后，预计可新增 629 万套高 

端汽车轴承的年生产能力，其中包括 120 

万套第三代轮毂单元、60 万套智能重卡

35,611.95 35,611.95 
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轮毂单元、230 万套轮毂轴承和 219 万

套乘用车圆锥轴承。 

2  
斯菱股份技术研发中心

升级项目 

拟开展“轴承单元性能提升”、“新能源汽

车轮毂电机及系统开发”、“轮速传感器智

能芯片的研发”、“智慧系统的开发与应

用”等方向的课题。 

3,868.94 3,868.94 

3 补充流动资金 

在满足“年产 629 万套高端汽车轴承技

术改造扩产项目”和“斯菱股份技术研发

中心升级项目”资金需求的同时，拟利用

募集资金 12,000.00 万元补充流动资金。 

12,000.00 12,000.00 

合计   51480.89 51480.89 

资料来源：斯菱股份招股说明书，公司公告，华创证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
斯菱股份（301550）深度研究报告   

 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   13  

二、“产品+市场+客户”三位一体，夯实公司盈利基石 

（一）产品：型号丰富，柔性生产，构筑优势壁垒 

深耕汽车轴承领域，公司具备完善产品体系。经过 20 年积累沉淀，公司积累了丰富的研

发生产经验，产品覆盖多种型号。截止 2024 年 4 月，公司已具备 5,700 余种产品型号，

其中轮毂轴承型号 800 余种，轮毂轴承单元型号 2,900 余种，圆锥轴承型号 1,000 余种，

离合器、涨紧轮及惰轮轴承型号 1,000 余种。公司年上新产品超 100 种，持续稳定的产品

迭代有助于满足客户的多样化需求。 

自主研发的柔性生产线更加契合售后市场订单。售后市场订单特点是小批量、多品种，

显著区别于前装市场的少品种、大批量特点。为了提升公司响应速度、产品切换速度等，

公司自主研发适合“小批量、多品种、快速反应”的柔性生产线，可根据产品订单数量的

变化及时匹配生产能力，以提高设备配置效率。 

图表 16  公司及同行业可比公司产品型号数量一览 

产品类型 斯菱股份 兆丰股份 雷达克 

轮毂轴承型号 800+ - - 

轮毂轴承单元型号 2,900+ - - 

圆锥轴承型号 1,000+ - - 

离合器、涨紧轮及惰轮轴承型号 1,000+ - - 

合计 5,700 + 5,000 + 
10,000 + 

（日常生产中流转为 3,000+） 

更新时间 2024 年 4 月 2023 年 12 月 2023 年 12 月 

资料来源：斯菱股份官网，兆丰股份投资者关系活动记录表，雷达克 2023 年度报告，华创证券 

公司在套圈成型磨削、专利密封件设计、加工中心多工位加工、轮毂单元端跳检测、铆

合工艺等多个生产环节上都积累了丰富的技术成果，进一步为公司筑牢产品优势。公司

高度重视研发创新，在汽车轴承研发和制造方面拥有多项核心技术，截止 2023 年末，公

司获授权专利达 72 项，共计 52 项产品通过浙江省省级工业新产品（新技术）鉴定。 

图表 17  公司核心技术一览 

技术分类 核心技术名称 核心优势 

轮毂轴承单元 

法兰盘双滚道的轮毂轴承单元 提高装配精度 

内置开口止动环的轴承单元 提高锁紧效果 

轮毂单元壳式传感器安装压压膜 降低员工操作疲劳强度，提升产品品质 

集成性汽车轮毂轴承 
解决现有汽车轮毂轴承单元中的双列圆锥滚子轴承的载荷能力欠佳，

体积较大的问题 

轮毂轴承 

新型密封槽锁扣结构的汽车轮毂轴承 解决现有汽车轮毂轴承密封圈易产生轴向位移，密封效果不良的问题 

高效的轴承内沟道融脂装置 便于实现轴承沟道内的融脂作业，提高生产效率 

带锁扣环的轮毂轴承 实现内圈紧密连接 

离合器分离轴承 

内置碟形弹簧轴承的检测机 判断轴承是否合格并自动分类输出排列 

具备快速测试功能的轴承转速检测装置 
结构简单、制造成本低、装夹轴承方便快捷、能快速进行轴承的转速

测试等 
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