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市场数据  
收盘价(元) 57.60 

一年最低/最高价 50.47/108.90 

市净率(倍) 3.51 

流通A股市值(百万元) 4,369.12 

总市值(百万元) 6,540.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.41 

资产负债率(%,LF) 19.66 

总股本(百万股) 113.56 

流通 A 股(百万股) 75.85  
 

相关研究  
《翔楼新材(301160)：2025 年一季报

点评：淡季业绩表现优异，进口替代

稀缺材料标的价值凸显》 

2025-04-27 

《翔楼新材(301160)：2024 三季报点

评：销售旺季延续，费用控制良好，

业绩符合预期》 

2024-10-24 
  

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） 1,485 1,511 1,865 2,401 2,942 

同比（%） 9.74 1.74 23.41 28.75 22.50 

归母净利润（百万元） 206.94 208.22 284.70 395.95 510.74 

同比（%） 3.10 0.62 36.73 39.07 28.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.82 1.83 2.51 3.49 4.50 

P/E（现价&最新摊薄） 30.55 30.37 22.21 15.97 12.38 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026Q1 公司实现营收 3.46 亿元，同比+4.07%；归母净利润 0.48 亿
元，同比-8.69%。 

◼ 2026Q1 销量同比稳步增长，安徽工厂产能持续释放，吨毛利短期承压：1）
量：2026Q1 销量同比延续增长态势，产能扩张驱动长期增量。2026Q1 公
司产品销量预计 4.4 万吨，同比+5%，在苏州工厂持续满产、汽车行业竞争
加剧情况下，销量实现增长，彰显公司产品竞争力与客户粘性。长期来看，
安徽工厂产能加速落地，2026 年底产能增至 6 万吨，为后续销量增长提供
核心支撑。2）价及盈利：吨价回落拖累毛利，高毛利产品放量可期。2026Q1

公司产品均价约 7680 元/吨，同比-3%，主要系上游钢材价格波动及市场竞
争加剧，导致产品售价随之下行。公司为加工费模式企业，盈利核心看吨毛
利，2026Q1 毛利率 21.2%，同比-4.6pct，短期承压，伴随后续轴承、机器
人柔轮材料等高毛利产品占比提升，毛利率有望有所修复。 

◼ 产品结构持续升级，轴承业务放量，机器人领域优势持续巩固：1）轴承：
2026 年持续放量，成为毛利增长新引擎：苏州工厂 2025 年汽车领域产品
营收占比超 80%，2023-2025 年毛利率稳定在 24%以上。2026 年安徽工厂
轴承材料持续放量，预计轴承业务毛利率较汽车略有提升，后续规模化生
产后有望成为毛利新增量。2）机器人：柔轮材料技术变革引领者，收购远
昌智能有望带来新增长极。目前公司已与头部机器人零部件企业深度对接
研发，2026 年进入小批量试产阶段，2026 年初收购远昌智能，补齐整机与
控制短板，打通“材料-部件-整机”链条。 

◼ 费用控制成效显著，新工厂折旧影响有限，盈利韧性凸显：1）2026Q1 公
司费用端管控良好，销售/管理/研发/财务费用率合计同比-0.8pct，规模效应
持续显现。公司高薪研发团队已配置完善，研发投入聚焦轴承材料、机器人
柔轮材料等高端领域，技术壁垒持续加固。2026 年股权激励费用同比下降
约 800 万元，对冲部分新工厂折旧压力，公司苏州、安徽工厂 2026Q1 折旧
影响 1400 万元，对业绩影响可控，后续随产能利用率提升，单位折旧成本
将持续下降。 

◼ 盈利预测与投资评级：2026 年为新工厂投产放量新阶段，但由于 2026Q1 汽
车行业价格竞争加剧，我们调整公司 2026-27 年归母净利为 2.8/4.0（前值
为 3.1/4.4）亿元，新增 2028 年为 5.1 亿元，对应公司 PE22/16/12X，我们
仍看好公司作为进口替代钢材产能第一梯队以及机器人方向变革者，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险；经济波动导致下游行业需求不足风险；
募投项目产能释放不及预期风险。 
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翔楼新材三大财务预测表  

[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 1,414 1,606 1,792 2,168  营业总收入 1,511 1,865 2,401 2,942 

货币资金及交易性金融资产 246 235 39 10  营业成本(含金融类) 1,148 1,381 1,742 2,103 

经营性应收款项 728 851 1,089 1,352  税金及附加 11 13 17 21 

存货 382 439 560 680  销售费用 23 28 36 44 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 41 50 65 80 

其他流动资产 57 80 103 125  研发费用 64 79 101 124 

非流动资产 848 1,159 1,501 1,722  财务费用 4 5 7 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 10 10 10 

固定资产及使用权资产 638 955 1,263 1,538  投资净收益 2 3 2 2 

在建工程 55 77 108 51  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 64 69 71 74  减值损失 0 (4) (4) (4) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 2 3 3  营业利润 233 318 442 570 

其他非流动资产 90 55 55 55  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,262 2,764 3,292 3,890  利润总额 232 318 442 570 

流动负债 316 437 500 582  减:所得税 24 33 46 59 

短期借款及一年内到期的非流动负债 195 225 266 306  净利润 208 285 396 511 

经营性应付款项 92 157 173 205  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4 5 7 9  归属母公司净利润 208 285 396 511 

其他流动负债 24 50 54 63       

非流动负债 139 345 565 765  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.83 2.51 3.49 4.50 

长期借款 114 314 514 714       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 235 323 449 578 

租赁负债 0 0 20 20  EBITDA 275 436 606 781 

其他非流动负债 26 31 31 31       

负债合计 455 782 1,065 1,347  毛利率(%) 24.03 25.95 27.46 28.51 

归属母公司股东权益 1,807 1,983 2,228 2,543  归母净利率(%) 13.78 15.26 16.49 17.36 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,807 1,983 2,228 2,543  收入增长率(%) 1.74 23.41 28.75 22.50 

负债和股东权益 2,262 2,764 3,292 3,890  归母净利润增长率(%) 0.62 36.73 39.07 28.99 

           

           

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 131 312 223 390  每股净资产(元) 16.11 17.46 19.62 22.40 

投资活动现金流 (199) (409) (476) (408)  最新发行在外股份（百万股） 114 114 114 114 

筹资活动现金流 88 108 79 3  ROIC(%) 10.77 12.48 14.48 15.67 

现金净增加额 19 11 (174) (15)  ROE-摊薄(%) 11.52 14.36 17.78 20.08 

折旧和摊销 40 113 157 203  资产负债率(%) 20.12 28.28 32.34 34.62 

资本开支 (176) (458) (499) (423)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.37 22.21 15.97 12.38 

营运资本变动 (107) (116) (363) (367)  P/B（现价） 3.46 3.19 2.84 2.49 

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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