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科达利 2024Q1 业绩及美国建厂点评：业绩超预期，出海及机器

人业务带来第二增长曲线   
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.7/2.7 

总市值/流通(亿元) 268.17/268.17 

12 个月内最高/最低价

(元) 

136.9/56 
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事件：公司发布 2024 年一季报，2024 年 Q1 公司实现营业收入 25

亿，同比+7.84%，环比-8.55%；实现归母净利润 3.09 亿，同比+27.76%，

环比-23.97%；2）公司发布公告，拟与全资子公司匈牙利科达利共同出资

在美国投资设立美国科达利，并投资建设美国新能源动力电池精密结构件

生产基地。 

净利润大超预期，盈利水平强韧。2024年 Q1公司毛利率/净利率

分别为 22.2%/12.30%，同比持平/+1.9pct。公司毛利率保持稳定，净

利率提升近 2pct，超市场预期，我们认为净利率的主要原因在于：1）

公司具备强大的成本控制能力，充分消化降价带来的影响；2）Q1 增

值税抵扣大概在 4,000-5,000 万左右，在报表端提升了净利润。我们

预计，随着产能利用率提升以及海外基地逐步贡献利润，公司盈利能

力有望保持强劲。 

海外产能建设行业领先，机器人业务带来第二增长曲线。出海方

面：1）公司在欧洲共规划了 3个基地，其中德国生产基地和瑞典生产

基地处于配套客户试生产阶段，匈牙利生产基地一期已实现满产，二

期设备也在持续到位中，有望逐步贡献利润；2）公司拟资建设美国新

能源动力电池精密结构件生产基地，投资总额不超过 4,900 万美元，

项目建设期约 30个月，全部达产后将实现年产值约 7,000万美元。新

业务方面，公司与台湾盟立、台湾盟英共同设立深圳科盟，主要生产

谐波减速器。我们认为人形机器人在工业领域拥有良好的全球市场发

展前景，有望成为公司的第二发展曲线。 

投资建议：考虑公司具备较强的成本控制能力，我们上调盈利预

测 ， 预 计 2024/2025/2026 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为

126.14/157.67/204.97亿元,同比增长 20.00%/25.00%/30.00%；归母

净 利 润 分 别 为 14.75/18.51/21.51 亿 元 ， 同 比 增 长

22.83%/25.51%/16.18%。对应 EPS 分别 5.46/6.86/7.97元。当前股价

对应 PE 为 18.18/14.49/12.47。维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、下游需求不及预期、海外及新业务发展不

及预期  
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◼ 盈利预测和财务指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,511 12,614 15,767 20,497 

营业收入增长率(%) 21.47% 20.00% 25.00% 30.00% 
归母净利（百万元） 1,201 1,475 1,851 2,151 
净利润增长率(%) 33.47% 22.83% 25.51% 16.18% 

摊薄每股收益（元） 4.82 5.46 6.86 7.97 

市盈率（PE） 17.52 18.18 14.49 12.47 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,242 1,899 4,444 5,935 8,049  营业收入 8,654 10,511 12,614 15,767 20,497 

应收和预付款项 2,864 2,704 4,175 5,219 6,785  营业成本 6,589 8,033 9,639 12,049 15,853 

存货 1,240 921 1,705 2,028 2,594  营业税金及附加 43 56 69 87 113 

其他流动资产 1,155 3,660 2,296 2,685 3,267  销售费用 34 43 52 65 84 

流动资产合计 7,501 9,184 12,619 15,866 20,696  管理费用 235 294 363 454 590 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 80 74 0 0 0 

投资性房地产 24 23 16 9 2  资产减值损失 -58 -69 -110 -130 -150 

固定资产 5,016 6,446 8,178 9,598 10,706  投资收益 -32 -59 -63 -86 -102 

在建工程 662 794 855 916 977  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 408 410 533 657 780  营业利润 1,032 1,371 1,693 2,125 2,469 

长期待摊费用 73 144 144 144 144  其他非经营损益 -3 -13 0 0 0 

其他非流动资产 8,007 9,405 12,954 16,273 21,175  利润总额 1,029 1,358 1,693 2,125 2,469 

资产总计 14,189 17,222 22,681 27,597 33,784  所得税 118 140 191 240 278 

短期借款 1,816 423 1,780 3,136 4,493  净利润 911 1,218 1,502 1,885 2,190 

应付和预收款项 4,283 3,987 6,266 7,833 10,306  少数股东损益 12 17 27 34 39 

长期借款 258 131 131 131 131  归母股东净利润 900 1,201 1,475 1,851 2,151 

其他负债 2,005 2,169 2,503 2,612 2,779        

负债合计 8,363 6,711 10,680 13,712 17,708  预测指标      

股本 234 270 270 270 270   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2,893 6,449 6,471 6,471 6,471  毛利率 23.86% 23.58% 23.58% 23.58% 22.66% 

留存收益 2,414 3,544 5,017 6,868 9,019  销售净利率 10.40% 11.42% 11.69% 11.74% 10.49% 

归母公司股东权益 5,729 10,498 11,961 13,812 15,963  销售收入增长率 93.70% 21.47% 20.00% 25.00% 30.00% 

少数股东权益 98 13 40 74 113  EBIT 增长率 77.46% 31.54% 12.54% 25.51% 16.18% 

股东权益合计 5,826 10,511 12,000 13,886 16,076  净利润增长率 66.12% 33.47% 22.83% 25.51% 16.18% 

负债和股东权益 14,189 17,222 22,681 27,597 33,784  ROE 15.71% 11.44% 12.33% 13.40% 13.47% 

       ROA 6.34% 6.97% 6.50% 6.71% 6.37% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.81% 10.63% 9.63% 10.01% 9.79% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 3.86 4.82 5.46 6.86 7.97 

经营性现金流 438 748 4,294 3,384 4,024  PE(X) 30.78 17.52 18.18 14.49 12.47 

投资性现金流 -2,053 -3,002 -3,268 -3,249 -3,267  PB(X) 4.86 2.17 2.24 1.94 1.68 

融资性现金流 3,057 1,909 1,520 1,356 1,356  PS(X) 3.22 2.17 2.13 1.70 1.31 

现金增加额 1,443 -344 2,545 1,491 2,114  EV/EBITDA(X) 18.56 10.41 9.03 7.14 5.86 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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