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金属制品Ⅲ 震裕科技（300953.SZ） 增持-A(首次)
业绩有望创历史最佳，新业务加速拓展

2025年 1月 22日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 1月 22日

收盘价（元）： 118.26

年内最高/最低（元）： 123.00/29.83

流通A股/总股本（亿）： 0.82/1.17

流通 A股市值（亿）： 97.35

总市值（亿）： 138.51

基础数据：2024年 9月 30日

基本每股收益(元)： 1.70

摊薄每股收益(元)： 1.70

每股净资产(元)： 26.05

净资产收益率(%)： 6.44

资料来源：最闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

事件描述

 2025年 1 月 20 日，公司披露 2024 年业绩预告。2024年，公司预计实

现归母净利润 2.2-2.8亿元，同比增长 414.39%–554.68%；预计实现扣非后归

母净利润 2.0-2.5 亿元，同比增长 2,174.05%–2,742.56%。则 24Q4 预计实现

归母净利润 0.48-1.08 亿元（均值 0.78 亿元），同比显著盈利，环比增长

16.94%-164.39%（均值 90.66%）；预计实现扣非归母净利润 0.43-0.93亿元（均

值 0.68亿元），环比增长 15.72%-150.33%（均值 83.03%）。

事件点评

 业绩显著复苏，预计创历史最佳。2024年，公司销售订单持续增长，同

时提升生产自动化水平，并通过降本增效，促进公司整体经济效益提升。前

三季度，公司实现营业收入 50.15亿元/yoy+17.3%，分业务来看，（1）锂电

池结构件：收入近 30亿元/yoy+30%，收入贡献近 60%，在提升良率的同时

降本增效，毛利率同比有所增长；（2）电机铁芯：实际出货量同比增长超 30%，

收入近 12亿元/yoy-10%，原材料降价导致收入有所下降，此外，受到商务

降价及折旧增加的影响，毛利同比略有下降；（3）模具：收入接近 3 亿元

/yoy+33%，毛利率同比有所增长。

 锂电池结构扭亏为盈，看好盈利能力逐步改善。公司锂电池结构件 2024

年同比 2023年已经实现扭亏为盈，源于公司产线自动化改造、六面外观检

全面取代人工检测等降本增效措施以及持续提升管理能力带来产品良率的

不断提升。公司采用大客户战略，集中优势产能服务宁德时代，并与亿纬锂

能等行业龙头加强合作，此外，公司也已对厦门海辰/蜂巢、瑞浦、兰钧、正

力、远景、威睿、欣旺达等客户供货。新能源锂电池行业发展迅速，对锂电

池结构件的需求持续增长，公司受益于大客户扩产，同时随着技术水平和产

品质量的提升，盈利能力有望继续改善。

 人形机器人用滚柱丝杠已实现小批量试制，日产能拓展到 50 套。（1）
业务主体：公司于 2024年 10月成立了子公司马丁机器人，聚焦于人形机器

人精密零部件的设计和制造。（2）主要进展：已开发完成人形机器人所需的

整套丝杆标品，峰值推力覆盖 100N到 12000N的范围，导程精度覆盖 C3\C5，
并已完成量产 SOP验证，以帮助客户缩短样品开发及测试周期。目前，行星

滚柱丝杠产品有两家本体厂已经实现小批试制，两家已送样并通过客户性能

测试。（3）产能布局：公司已建成一条行星滚柱丝杆半自动产线并投入批量

生产，日产能已拓展到 50套，自建丝杆综合测试实验室已投入使用，可自

主完成对丝杆导程精度、传动效率、万次寿命跑和等关键参数的检测及验证。
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此外，公司已开始建设第二条半自动量产线，预计 25年 Q1投入使用。基于

行业客户对丝杆组件精度一致性的高要求，公司还将建设一条集加工、在线

检测、装配于一体的全自动丝杆生产线，进一步提高从 1-N大规模量产的一

致性及稳定性。

 依托铁芯黏胶工艺，布局 eVTOL驱动电机。（1）电机铁芯：公司的模

具技术处于国际领先地位，同时利用公司自制模具的优势，不断迭代电机铁

芯的生产工艺，开发出最新胶粘工艺铁芯占领中高端汽车电机市场，新工艺

渗透率有望继续改善盈利能力；客户端，与北美某新能源汽车公司、国内造

车新势力比亚迪、理想汽车、蔚来、小米等主机厂以及汇川技术、索恩格等

驱动电机厂的知名客户建立了稳定的合作关系。（2）eVTOL 布局：全资子

公司苏州范斯特利用在黏胶铁芯工艺的技术优势，与客户联合开发下一代

eVTOL驱动电机将搭载在小鹏飞行汽车，已实现小批量送样。

投资建议

 公司拥有丰富的精密级进冲压模具开发经验和完整的制造体系，同时

时，公司以自身设计开发的冲压模具为基础，向客户提供精密结构件产品包

括驱动电机铁芯冲压、锂电池精密结构件，与众多优质头部客户形成稳定合

作。此外，公司依托精密制造优势，在人形机器人、eVTOL领域积极布局，

行业仍处在早期阶段、且具备长期发展潜力，看好公司业务平台化拓展。

预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 2.61/4.10/6.11 亿元，对

应公司 1 月 22 日收盘价，2024-2026年 PE 分别为 53.2/33.8/22.7，首

次覆盖，给予“增持-A”评级。

风险提示

 下游需求增长不及预期的风险：公司精密级进冲压模具及其下游精密结

构件业务的主要客户属于汽车（包括新能源汽车）、工控电机、新能源锂电

池等行业，上述行业与宏观经济发展高度相关。如果下游行业受到宏观经济

波动、国际贸易摩擦加剧或行业自身调整的不利影响而需求放缓，将对公司

经营业绩产生不利影响。

 原材料价格波动风险：公司精密结构件业务中，主要原材料为硅钢片、

铝材、铜材等，且直接材料占主营业务成本的比重较大，对公司毛利率的影

响较大。如果上述原材料价格出现大幅上涨，将会导致公司经营业绩的下滑

和盈利能力的下降。

 技术进步不及预期的风险：公司下游技术更新与产品升级较快，如果公

司未来无法对新的市场需求、技术趋势作出及时反应，则将在一定程度上影

响公司未来业绩。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 5,752 6,019 7,442 9,334 11,916
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YoY(%) 89.6 4.6 23.7 25.4 27.7
净利润(百万元) 104 43 261 410 611

YoY(%) -39.1 -58.7 509.1 57.3 49.1
毛利率(%) 12.3 11.9 12.9 13.8 14.7
EPS(摊薄/元) 0.88 0.37 2.22 3.50 5.22
ROE(%) 4.3 1.6 9.0 12.4 15.7
P/E(倍) 133.6 323.9 53.2 33.8 22.7
P/B(倍) 5.8 5.7 5.1 4.5 3.8
净利率(%) 1.8 0.7 3.5 4.4 5.1

资料来源：最闻，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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 4563 6378 5858 8182 9289 营业收入 5752 6019 7442 9334 11916
现金 789 1384 827 1037 1324 营业成本 5046 5301 6482 8042 10164

应收票据及应收账款 1515 3286 2651 4796 4711 营业税金及附加 17 34 28 35 48

预付账款 238 116 322 228 474 营业费用 69 36 45 56 71

存货 916 846 1309 1365 2015 管理费用 191 245 234 317 441

其他流动资产 1104 744 749 756 765 研发费用 215 253 260 373 536

非流动资产 3244 4547 5078 5747 6750 财务费用 68 110 117 134 154

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -81 -72 -89 -111 -142

固定资产 1545 2984 3501 4125 4913 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 242 244 281 324 377 投资净收益 -17 -0 -4 -5 -7

其他非流动资产 1457 1318 1297 1298 1460 营业利润 63 19 183 261 352

资产总计 7807 10924 10936 13929 16038 营业外收入 1 2 1 1 1

流动负债 4405 5776 5913 8901 10803 营业外支出 2 2 2 2 2

短期借款 1615 1093 1606 2995 4094 利润总额 62 19 182 259 351

应付票据及应付账款 2366 3464 3665 5180 5999 所得税 -42 -24 -79 -150 -260

其他流动负债 424 1219 642 726 711 税后利润 104 43 261 410 611

非流动负债 1011 2514 2123 1733 1342 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 855 2344 1954 1563 1172 归属母公司净利润 104 43 261 410 611

其他非流动负债 156 170 170 170 170 EBITDA 371 539 720 922 1088

负债合计 5417 8290 8037 10634 12145
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 103 103 117 117 117 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 1676 1685 1680 1680 1680 成长能力

留存收益 611 644 879 1248 1797 营业收入(%) 89.6 4.6 23.7 25.4 27.7

归属母公司股东权益 2390 2634 2899 3295 3893 营业利润(%) -65.7 -69.7 856.7 42.5 35.1

负债和股东权益 7807 10924 10936 13929 16038 归属于母公司净利润(%) -39.1 -58.7 509.1 57.3 49.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 12.3 11.9 12.9 13.8 14.7

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 1.8 0.7 3.5 4.4 5.1

经营活动现金流 -997 -558 871 478 1231 ROE(%) 4.3 1.6 9.0 12.4 15.7
净利润 104 43 261 410 611 ROIC(%) 6.3 6.3 7.4 9.0 11.0

折旧摊销 179 341 359 444 475 偿债能力

财务费用 68 110 117 134 154 资产负债率(%) 69.4 75.9 73.5 76.3 75.7

投资损失 17 0 4 5 7 流动比率 1.0 1.1 1.0 0.9 0.9

营运资金变动 -1397 -1215 129 -515 -16 速动比率 0.5 0.8 0.6 0.7 0.6

其他经营现金流 33 163 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -885 -1009 -895 -1119 -1484 总资产周转率 1.0 0.6 0.7 0.8 0.8

筹资活动现金流 2073 1888 -1046 -538 -558 应收账款周转率 5.1 2.5 2.5 2.5 2.5

应付账款周转率 2.6 1.8 1.8 1.8 1.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.88 0.37 2.22 3.50 5.22 P/E 133.6 323.9 53.2 33.8 22.7

每股经营现金流(最新摊薄) -8.52 -4.77 7.43 4.08 10.51 P/B 5.8 5.7 5.1 4.5 3.8

每股净资产(最新摊薄) 20.41 20.76 23.02 26.40 31.51 EV/EBITDA 42.7 31.1 23.5 19.2 16.7

资料来源：最闻、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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