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❖ 事件：公司 2024 年前三季度实现营收 85.92 亿元，同比+11%，归母净利润

10.16 亿元，同比+28%；扣非归母净利润 9.85 亿元，同比+28%；单季度看，

公司 Q3 实现营收 31.46 亿元，同比+10%，环比+7%；归母净利润 3.68 亿元，

同比+29%，环比+8%；扣非归母净利润 3.57 亿元，同比+30%，环比+7%。  

❖ 成功对冲降价影响，盈利能力持续稳健：公司 2024 年前三季度实现毛利

率 23.19%，同比-0.14pct；净利率 11.80%，同比+1.43pct；Q3实现毛利率 23.42%，

同比-0.46pct，环比-0.40pct；净利率 11.68%，同比+1.43pct，环比+0.17pct。公

司净利率同环比提升，主要系公司始终重视降本等核心优势，通过提高效率、

降低成本、提升良率等方法，叠加新产品的投入，使公司成功对冲降价影响，

保持较好盈利水平。 

❖ 布局东南亚市场，全球化步伐再进一步：海外市场需求持续呈现增长趋势，

公司准备就绪，等待客户放量。具体来看，目前瑞典和匈牙利一期生产基地已

经投产放量，匈牙利二期持续新增投入，德国生产基地等待客户放量中。同时，

公司持续积极推进全球化布局，10 月，公司发布马来西亚建厂计划，主要配

套东南亚客户，前期生产壳体，后期增加盖板生产，预计整体进展较快。 

❖ 布局谐波减速器，打开第二成长曲线。聚焦精密零部件及机器人，公司与

盟立、盟英强强联合，依托于公司目前的生产基地与客户资源，合资公司有望

进一步开拓市场，机器人业务有望打开公司第二成长空间。目前公司稳步推进

了设备采购、样品研发制作等前期工作，已交样等待客户验证中，有望明年实

现批量销售。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 126.95/153.01/181.47 亿

元，归母净利润 14.10/16.54/19.02 亿元，对应 PE 为 19.27/16.42/14.28 倍，维

持“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格大幅上涨；市场竞争加剧风险；客户集中度高风险；

海外贸易保护政策风险。  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8654 10511 12695 15301 18147 

收入增长率(%) 93.70 21.47 20.77 20.53 18.60 

归母净利润(百万元) 900 1201 1410 1654 1902 

净利润增长率(%) 66.12 33.47 17.40 17.32 15.02 

EPS(元/股) 3.86 4.82 5.21 6.11 7.02 

PE 30.78 17.52 19.27 16.42 14.28 

ROE(%) 15.71 11.44 12.25 13.11 13.70 

PB 4.86 2.17 2.36 2.15 1.96 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 01 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8653.50 10511.36 12694.60 15301.26 18146.57  成长性      

减:营业成本 6588.77 8032.75 9735.07 11821.23 14124.04  营业收入增长率 93.7% 21.5% 20.8% 20.5% 18.6% 

 营业税费 43.05 56.06 69.82 82.63 97.99  营业利润增长率 69.7% 32.9% 17.4% 17.5% 14.6% 

   销售费用 34.41 42.95 52.05 62.74 72.59  净利润增长率 66.1% 33.5% 17.4% 17.3% 15.0% 

   管理费用 234.62 294.07 354.18 425.37 504.47  EBITDA 增长率 71.7% 41.1% 18.2% 15.9% 12.0% 

   研发费用 545.15 636.48 787.07 951.74 1130.53  EBIT 增长率 77.5% 31.5% 8.7% 17.3% 14.0% 

   财务费用 80.02 73.74 38.10 38.41 30.02  NOPLAT 增长率 73.2% 33.2% 8.4% 17.0% 14.3% 

  资产减值损失 -57.57 -69.11 -90.00 -92.00 -94.00  投资资本增长率 78.6% 35.4% 5.2% 8.2% 9.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 25.5% 80.4% 9.8% 9.8% 10.2% 

 投资和汇兑收益 -31.57 -59.50 -73.63 -82.55 -101.15  利润率      

营业利润 1032.28 1371.41 1610.58 1892.32 2168.23  毛利率 23.9% 23.6% 23.3% 22.7% 22.2% 

加:营业外净收支 -3.28 -13.02 -13.50 -13.30 -12.49  营业利润率 11.9% 13.0% 12.7% 12.4% 11.9% 

利润总额 1029.00 1358.40 1597.08 1879.02 2155.74  净利润率 10.5% 11.6% 11.2% 11.0% 10.6% 

减:所得税 117.53 140.24 169.29 202.93 228.00  EBITDA/营业收入 18.1% 21.1% 20.6% 19.8% 18.7% 

净利润 899.72 1200.85 1409.78 1653.97 1902.35  EBIT/营业收入 13.2% 14.3% 12.9% 12.5% 12.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 2241.53 1898.97 1260.06 1726.54 2730.56  固定资产周转天数 156 196 192 169 142 

交易性金融资产 0.00 600.00 450.00 270.00 80.00  流动营业资本周转天数 32 57 90 88 83 

应收帐款 2838.82 2670.93 3252.18 4479.87 5571.79  流动资产周转天数 229 286 271 262 274 

应收票据 1.81 12.89 15.52 20.32 24.70  应收帐款周转天数 91 94 84 91 100 

预付帐款 23.40 20.34 31.15 35.46 42.37  存货周转天数 52 48 39 41 41 

存货 1240.36 920.64 1208.01 1459.84 1724.91  总资产周转天数 448 538 509 470 450 

其他流动资产 88.25 141.33 139.33 144.33 151.33  投资资本周转天数 304 378 369 327 299 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 15.7% 11.4% 12.2% 13.1% 13.7% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 6.3% 7.0% 7.6% 7.8% 7.9% 

投资性房地产 24.02 22.69 21.69 20.89 20.29  ROIC 10.8% 10.6% 11.0% 11.8% 12.4% 

固定资产 5015.71 6446.08 7079.30 7279.73 6985.62  费用率      

在建工程 662.33 794.36 804.92 796.43 779.79  销售费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

无形资产 407.98 409.65 412.65 417.65 423.65  管理费用率 2.7% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

其他非流动资产 305.02 84.90 76.31 76.31 76.31  财务费用率 0.9% 0.7% 0.3% 0.3% 0.2% 

资产总额 14189.12 17222.36 18661.12 21277.45 24075.16  三费/营业收入 4.0% 3.9% 3.5% 3.4% 3.3% 

短期债务 1816.44 423.36 173.36 123.36 103.36  偿债能力      

应付帐款 2290.11 1905.12 2433.77 3020.98 3687.94  资产负债率 58.9% 39.0% 38.2% 40.5% 42.0% 

应付票据 1993.08 2082.37 2163.35 3020.98 3766.41  负债权益比 143.5% 63.8% 61.7% 68.0% 72.4% 

其他流动负债 1.03 5.35 10.35 13.35 15.35  流动比率 1.15 1.87 1.87 1.81 1.86 

长期借款 257.80 131.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.94 1.65 1.61 1.57 1.62 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 13.75 16.02 24.56 33.46 39.09 

负债总额 8362.71 6711.15 7120.21 8610.45 10110.42  分红指标      

少数股东权益 97.74 12.72 30.73 52.85 78.24  DPS(元) 0.30 1.50 1.74 2.03 2.33 

股本 234.41 269.71 270.82 270.82 270.82  分红比率 0.08 0.34 0.33 0.33 0.33 

留存收益 2413.68 3544.17 4481.59 5585.57 6857.92  股息收益率 0.3% 1.8% 1.7% 2.0% 2.3% 

股东权益 5826.42 10511.20 11540.91 12667.00 13964.74  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 3.86 4.82 5.21 6.11 7.02 

净利润 899.72 1200.85 1409.78 1653.97 1902.35  BVPS(元) 24.44 38.92 42.50 46.58 51.28 

加:折旧和摊销 426.77 711.01 983.21 1116.07 1210.55  PE(X) 30.8 17.5 19.3 16.4 14.3 

  资产减值准备 120.54 61.20 82.00 83.00 84.00  PB(X) 4.9 2.2 2.4 2.2 2.0 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 86.08 90.52 66.59 57.31 55.91  P/S 3.2 2.2 2.1 1.8 1.5 

   投资收益 -7.60 -3.96 73.63 82.55 101.15  EV/EBITDA 18.6 10.4 10.6 9.0 7.7 

 少数股东损益 11.76 17.31 18.01 22.11 25.39  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1100.03 -1332.01 -975.61 -639.16 -814.32  PEG 0.5 0.5 1.1 0.9 1.0 

经营活动产生现金流量 437.76 747.60 1668.14 2388.14 2576.22  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2053.14 -3002.28 -1598.29 -1283.03 -888.73  REP      

融资活动产生现金流量 3057.26 1908.78 -706.41 -638.62 -683.47        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 01 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 
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减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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