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金属制品Ⅲ 震裕科技（300953.SZ） 增持-A(维持)
经营效率持续提升，人形机器人与 eVTOL新业务稳步推进

2025年 5月 21日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 20日

收盘价（元）： 148.08

年内最高/最低（元）： 182.00/45.13

流通A股/总股本（亿）： 0.90/1.25

流通 A股市值（亿）： 133.07

总市值（亿）： 184.61

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.60

摊薄每股收益(元)： 0.60

每股净资产(元)： 30.79

净资产收益率(%)： 1.96

资料来源：最闻
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研究助理：

事件

近日，公司发布 2024年报及 2025Q1季报，2024年公司实现营收 71.29

亿元，同比增长 18.45%；归母净利润 2.54 亿元，同比增长 493.77%；扣非

后归母净利润 2.31 亿元，同比增长 2528.14%。2025 年 Q1 实现营收 17.93

亿元，同比增长 24.24%；归母净利润 7286.10 万元，同比增长 38.90%；扣

非后净利润 6523.22万元，同比增长 71.01%。

事件点评

 核心业务稳健增长，经营效率逐步提升。公司 2024年营收实现增长，

分业务来看：（1）锂电池结构件：2024 年实现营业收入 42.40亿元，同比增

长 29.84%，占比 59.48%，公司持续推进自动化产线升级、全面铺开视觉检

测，产线良品率和规模效益明显提升，多项降本增效措施使毛利同比增长；

（2）电机铁芯：2024年实现营业收入 15.09亿元，同比下降 11.78%，占比

21.17%，主要受原材料价格下行影响，依托胶粘新工艺的持续推广及降本增

效等因素，盈利能力保持一定增长；（3）模具业务：2024 年实现营业收入

4.16亿元，同比增长 32.70%，占比 5.84%，其中海外市场出口大幅突破凭借

更严格的成本管控和运营优化，整体毛利率稳步提升。

 持续推进提质增效，盈利能力大幅提升。2024年公司毛利率为 13.88%，

同比提升 1.96pct。净利率为 3.56%，同比提升 2.85pct。主要原因系（1）销

售订单持续增长；（2）公司加大技术研发与创新，提升生产自动化水平；（3）

通过降本增效，促进公司整体经济效益提升。2025Q1公司毛利率为 13.28%，

同比提升 0.72pct。净利率为 4.07%，同比提升 0.43pct。随着公司通过优化生

产流程和提高生产效率，盈利能力仍有较大提升空间。

 人形机器人业务快速推进，核心零部件逐步量产。公司于 24年 10月成

立子公司马丁机器人，聚焦于人形机器人精密零部件。马丁机器人已完成包

括行星滚柱丝杠在内的整套丝杠标品开发，覆盖 100N–12 000N峰值推力、

C3/C5 导程精度范围；2024年底前，通过了量产 SOP 验证，并已得到国内

外多家头部人形机器人本体客户验证并已实现小批量供货。从产能看，公司

已建成首条半自动化丝杆产线，日平均产能 100 套；同时计划在 2025年内

建设一条集加工、在线检测与装配于一体的全自动产线，以满足客户对大规

模一致性生产的较高需求。
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 迭代铁芯粘胶工艺，布局 eVTOL驱动电机。公司充分利用自主开发的

模具和粘胶工艺，实现了对传统叠片铁芯的工艺迭代，粘胶铁芯已在比亚迪、

理想、蔚来、小米等新能源汽车主机厂及汇川技术、索恩格、博格华纳、台

达电子等电机整机厂商建立稳定合作。另外，公司配合客户开发低空飞行器

专用驱动电机铁芯，已经为国内知名品牌飞行汽车驱动电机提供胶粘工艺驱

动电机铁芯。

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 2025-2027 年营收分别为 89.22/109.68/133.29 亿元，归母净利

润分别为 3.81/5.22/6.63亿元，对应 PE分别为 49/35/28倍，维持“增持-A”

评级。

风险提示

下游需求增长不及预期的风险；原材料价格波动风险；技术进步不及预期的

风险

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 6,019 7,129 8,922 10,968 13,329

YoY(%) 4.6 18.4 25.2 22.9 21.5
净利润(百万元) 43 254 381 522 663

YoY(%) -58.7 493.8 50.0 37.2 27.0
毛利率(%) 11.9 13.9 15.0 15.5 16.5
EPS(摊薄/元) 0.34 2.04 3.06 4.19 5.32
ROE(%) 1.6 8.5 11.2 13.4 14.6
P/E(倍) 431.6 72.7 48.5 35.3 27.8
P/B(倍) 7.6 6.5 5.7 4.9 4.2
净利率(%) 0.7 3.6 4.3 4.8 5.0

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 6378 6571 8800 8909 10964 营业收入 6019 7129 8922 10968 13329
现金 1384 1026 1606 2352 2628 营业成本 5301 6139 7585 9263 11133

应收票据及应收账款 3286 3674 4988 4151 5722 营业税金及附加 34 37 37 49 64

预付账款 116 97 170 155 231 营业费用 36 38 51 61 75

存货 846 990 1257 1467 1583 管理费用 245 228 281 356 467

其他流动资产 744 784 779 784 800 研发费用 253 295 357 450 666

非流动资产 4547 4855 5532 6216 7120 财务费用 110 154 154 170 147

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -72 -49 -62 -76 -92

固定资产 2984 3787 4341 4929 5655 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 244 272 313 362 405 投资净收益 -0 5 -3 -4 -1

其他非流动资产 1318 796 879 925 1061 营业利润 19 262 394 540 685

资产总计 10924 11426 14332 15125 18084 营业外收入 2 2 1 2 2

流动负债 5776 5938 8844 9505 12195 营业外支出 2 3 2 2 2

短期借款 1093 1614 3244 4222 4803 利润总额 19 262 393 539 685

应付票据及应付账款 3464 2890 4889 4515 6618 所得税 -24 8 12 17 21

其他流动负债 1219 1433 711 769 774 税后利润 43 254 381 522 663

非流动负债 2514 2495 2101 1721 1334 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 2344 2307 1923 1538 1154 归属母公司净利润 43 254 381 522 663

其他非流动负债 170 187 179 183 181 EBITDA 539 918 1038 1304 1470

负债合计 8290 8432 10946 11226 13529
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 103 107 125 125 125 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1685 1957 1952 1952 1952 成长能力

留存收益 644 893 1245 1730 2352 营业收入(%) 4.6 18.4 25.2 22.9 21.5

归属母公司股东权益 2634 2993 3387 3899 4555 营业利润(%) -69.7 1273.1 50.2 37.0 26.9

负债和股东权益 10924 11426 14332 15125 18084 归属于母公司净利润(%) -58.7 493.8 50.0 37.2 27.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 11.9 13.9 15.0 15.5 16.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 0.7 3.6 4.3 4.8 5.0

经营活动现金流 -558 -497 1259 1534 1633 ROE(%) 1.6 8.5 11.2 13.4 14.6
净利润 43 254 381 522 663 ROIC(%) 6.3 5.7 6.7 7.7 8.5

折旧摊销 341 436 408 493 504 偿债能力

财务费用 110 154 154 170 147 资产负债率(%) 75.9 73.8 76.4 74.2 74.8

投资损失 0 -5 3 4 1 流动比率 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9

营运资金变动 -1215 -1404 304 349 316 速动比率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7

其他经营现金流 163 67 10 -5 2 营运能力

投资活动现金流 -1009 -333 -1039 -1205 -1397 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8

筹资活动现金流 1888 679 -1772 -441 -439 应收账款周转率 2.5 2.0 2.1 2.4 2.7

应付账款周转率 1.8 1.9 2.0 2.0 2.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.34 2.04 3.06 4.19 5.32 P/E 431.6 72.7 48.5 35.3 27.8

每股经营现金流(最新摊薄) -4.48 -3.99 10.10 12.30 13.10 P/B 7.6 6.5 5.7 4.9 4.2

每股净资产(最新摊薄) 19.50 22.73 25.89 30.00 35.26 EV/EBITDA 39.7 24.3 21.5 17.0 15.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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