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  强烈推荐（维持） 

Q3 业绩超市场预期，受益于汽车业务高增、产品结构优化 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：46.22 元 
 

公司公告三季报，前三季度营收 10.6 亿同比+30.0%，归母净利 1.6 亿同比

+24.2%，扣非归母 1.3 亿同比+49.0%，毛利率 31.6%同比+2.8pcts，净利率

15.1%同比-0.7pct。我们点评如下： 

❑ Q3 业绩超预期，盈利能力显著改善，主要受益于汽车业务高增、产品结构优

化。单看 Q3，营收 4.1 亿同比+33.1%环比+23.9%，归母净利 0.65 亿同比

+17.9%环比+69.9%，扣非归母 0.56 亿同比+47.9%环比+96.8%，毛利率

32.1%同比+2.0pcts 环比+2.3pcts，净利率 15.8%同比-2.0pcts 环比+4.3pcts，

期间费用率 14.8%同比-2.9pcts 环比-7.1pcts。Q3 业绩改善显著，主要受益

于汽车业务延续高速增长趋势，毛利率同环比改善主要是汽车高价值产品出

货占比提升，以及费用端优化，其中研发费用率同比-3.6pcts 环比-6.0pcts。 

❑ 今明年，汽车电子业务有望延续高增长，看好公司在机器人领域的拓展进度。

汽车电子方面，伴随车载屏幕执行器、汽车热管理执行器、电子驻车、汽车

主动式升降尾翼执行器、汽车隐藏门把手驱动系统等众多品类不断量产上车，

单车 ASP 有望持续提升，伴随新增产能的持续投放，未来望保持中高速增长

态势；机器人方面，公司的微型传动、微型驱动系统产品，凭借其高精度运

动控制、高扭矩输出和紧凑体积等特性，与机器人领域的运动控制需求高度

契合；公司开发的人形机器人灵巧手采用全驱动模式，其自由度极高，可以

几乎模仿人类所有的手型及精巧动作，对于应用与复杂抓取等场景可获得不

错的效果。我们长线看好公司微传动系统在汽车、医疗、人形机器人、XR 等

应用边界拓宽及智能化趋势，公司整合齿轮箱和驱动后产品价值量望持续提

升，成长空间广阔。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们预测 24-26 年营收 15.1/19.6/26.5 亿元，归

母净利润 2.0/2.7/3.7 亿元，对应当前股价 PE 为 55.4/41.8/30.0 倍，考虑到

公司在微型传动系统领域的技术壁垒及头部客户的前期卡位优势，同时积极

推进纵向一体化战略，我们维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：下游需求不及预期、新品研发项目进度不及预期、原材料价格波

动、宏观政治经济环境波动。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 1152 1206 1507 1960 2646 

同比增长 1% 5% 25% 30% 35% 

营业利润(百万元) 159 194 217 288 401 

同比增长 2% 22% 12% 33% 39% 

归母净利润(百万元) 150 180 200 266 370 

同比增长 2% 20% 11% 33% 39% 

每股收益(元) 0.63 0.75 0.83 1.11 1.54 

PE 73.8 61.7 55.4 41.8 30.0 

PB 3.8 3.6 3.4 3.2 3.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 240 

已上市流通股（百万股） 206 

总市值（十亿元） 11.1 

流通市值（十亿元） 9.5 

每股净资产（MRQ） 13.1 

ROE（TTM） 6.7 

资产负债率 20.3% 

主要股东 
深圳前海兆威金融控股有限

公司 
主要股东持股比例 35.44% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 18 15 -4 

相对表现 11 5 -15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《兆威机电（003021）—Q2 承压

因 MR 需求不佳，关注汽车电子放量

及机器人进展》2024-09-01 

2、《兆威机电（003021）—Q1 业绩

超预期，受益于汽车及 MR 业务快速

放量》2024-04-26 

3、《兆威机电（003021）—23 年业

绩符合预期，24 年 XR、汽车及机器

人布局可期》2024-03-31  
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图 1：兆威机电历史 PE Band  图 2：兆威机电历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2373 2603 3070 3780 4858 

现金 147 132 144 173 218 

交易性投资 473 640 640 640 640 

应收票据 15 13 17 22 30 

应收款项 369 420 525 683 922 

其它应收款 3 3 4 5 6 

存货 173 164 202 259 344 

其他 1194 1230 1537 1998 2698 

非流动资产 1186 1201 1198 1195 1193 

长期股权投资 67 68 68 68 68 

固定资产 665 670 674 678 682 

无形资产商誉 51 49 44 40 36 

其他 403 414 411 409 407 

资产总计 3558 3804 4267 4975 6050 

流动负债 528 637 966 1468 2253 

短期借款 40 41 275 628 1189 

应付账款 346 409 503 644 855 

预收账款 21 21 26 34 45 

其他 121 166 162 163 164 

长期负债 83 80 80 80 80 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 83 80 80 80 80 

负债合计 611 716 1046 1548 2333 

股本 171 171 240 240 240 

资本公积金 1896 1887 1845 1845 1845 

留存收益 880 1030 1136 1342 1632 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2947 3088 3221 3427 3717 

负债及权益合计 3558 3804 4267 4975 6050     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 224 196 (169) (281) (454) 

净利润 150 180 200 266 370 

折旧摊销 56 69 70 69 68 

财务费用 (2) 7 (30) (30) (30) 

投资收益 (14) (37) (54) (54) (54) 

营运资金变动 33 (32) (362) (542) (825) 

其它 0 10 7 10 16 

投资活动现金流 (533) (181) (12) (12) (12) 

资本支出 (261) (206) (66) (66) (66) 

其他投资 (273) 25 54 54 54 

筹资活动现金流 27 (64) 194 322 512 

借款变动 31 (58) 230 353 561 

普通股增加 (0) (0) 69 0 0 

资本公积增加 (1) (9) (42) 0 0 

股利分配 (34) (29) (94) (60) (80) 

其他 32 33 30 30 30 

现金净增加额 (282) (49) 12 29 45     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1152 1206 1507 1960 2646 

营业成本 810 856 1052 1348 1791 

营业税金及附加 10 10 12 16 21 

营业费用 45 43 60 71 95 

管理费用 63 65 84 106 143 

研发费用 117 129 166 216 278 

财务费用 (36) (35) (30) (30) (30) 

资产减值损失 (12) (5) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 14 23 20 20 20 

投资收益 14 37 34 34 34 

营业利润 159 194 217 288 401 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 159 192 215 286 400 

所得税 8 12 14 20 29 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 150 180 200 266 370     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 1% 5% 25% 30% 35% 

营业利润 2% 22% 12% 33% 39% 

归母净利润 2% 20% 11% 33% 39% 

获利能力      

毛利率 29.8% 29.0% 30.2% 31.2% 32.3% 

净利率 13.1% 14.9% 13.3% 13.6% 14.0% 

ROE 5.2% 6.0% 6.4% 8.0% 10.4% 

ROIC 4.0% 4.8% 5.2% 6.3% 7.6% 

偿债能力      

资产负债率 17.2% 18.8% 24.5% 31.1% 38.6% 

净负债比率 1.4% 1.2% 6.4% 12.6% 19.7% 

流动比率 4.5 4.1 3.2 2.6 2.2 

速动比率 4.2 3.8 3.0 2.4 2.0 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 5.0 5.1 5.7 5.8 5.9 

应收账款周转率 3.3 3.0 3.1 3.1 3.2 

应付账款周转率 2.9 2.3 2.3 2.4 2.4 

每股资料(元)      

EPS 0.63 0.75 0.83 1.11 1.54 

每股经营净现金 0.93 0.82 -0.70 -1.17 -1.89 

每股净资产 12.27 12.85 13.41 14.27 15.48 

每股股利 0.12 0.39 0.25 0.33 0.46 

估值比率      

PE 73.8 61.7 55.4 41.8 30.0 

PB 3.8 3.6 3.4 3.2 3.0 

EV/EBITDA 70.3 54.5 46.9 36.7 27.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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