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市场数据  
收盘价(元) 116.50 

一年最低/最高价 24.22/151.99 

市净率(倍) 21.43 

流通A股市值(百万元) 13,797.62 

总市值(百万元) 15,378.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.44 

资产负债率(%,LF) 33.32 

总股本(百万股) 132.00 

流通 A 股(百万股) 118.43  
 

相关研究  
 

 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 512.43 666.62 776.98 906.80 1,060.83 

同比（%） (5.13) 30.09 16.56 16.71 16.99 

归母净利润（百万元） 27.38 48.09 59.18 72.79 89.79 

同比（%） 119.06 75.64 23.05 22.99 23.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.21 0.36 0.45 0.55 0.68 

P/E（现价&最新摊薄） 561.62 319.75 259.85 211.28 171.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 主业聚焦园林机械，积极拓展人形机器人产业布局 

公司成立于 1997 年 12 月，以电动工具作为主营产品，并逐步向园林
机械拓展。在不断拓展产品型谱的同时，公司先后通过 ISO 质量管理体系
认证并获得 GS、CE、EMC、EURO-V、EPA 等认证，为产品出口打下了
坚实基础。2015 年，公司于深交所成功上市。为了进一步追赶行业锂电化、
智能化的发展趋势，2023 年公司成立上海中坚高氪机器人有限公司，专门
研发新一代割草机器人产品。2024 年 3 月，公司投资了 1X Holding AS 公
司，与软银、OPEN AI 、三星、SQT 等国际大型机构共同参与了 1X 机器
人的发展机会。2024 年 5 月，公司设立控股子公司江苏坚米智能机器人有
限公司，目前已有首款四足机器人产品。 

◼ 人形机器人量产元年，产业化进程加速 

自 2022 年特斯拉 AI Day 发布以来，特斯拉多次更新擎天柱升级迭代
视频，每次迭代都往更智能&更拟人的方向进步。2024 年 2 月 24 日，特
斯拉发布擎天柱走路视频，步伐更加稳健&更加拟人化，机械感大幅降低。
24 年 10 月 10 日，Optimus Gen2 在特斯拉“We,robot”活动现场的人群中
走路、打招呼、展示舞蹈，并执行出倒水、拿礼物、猜拳等多组动作，人
形机器人动作丝滑连贯。24 年 11 月 28 日，特斯拉发布 Optimus 稳稳接住
网球视频，标志着灵巧手硬件趋于成熟。25 年 1 月 8 日，特斯拉发布推
特，Optimus Gen3 有望于 25Q1 发布。根据我们测算，2025/远期特斯拉汽
车工厂/全球新能源汽车工厂对人形机器人的需求量将达到 12.5/50 万台。 

◼ 聚焦具身智能，打造第二增长曲线 

2024 年 3 月，公司投资全球头部人形机器人厂商 1X，以此切入具身
智能赛道。2024 年 5 月公司设立控股子公司江苏坚米智能机器人有限公
司。2024 年 8 月 21 日，公司于北京世界机器人大会展示了公司最新产品
四足机器人。2024 年 12 月 12 日，公司发布公告董事会决议通过调整非公
开发行募集资金用途，新增项目“具身智能机器人产业化项目”。公司积极
布局具身智能机器人板块，打造第二增长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司自成立以来深耕园林机械，前瞻投资头部人
形机器人公司。我们维持盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润
为 0.59/0.73/0.90 亿元，当前股价对应 PE 分别为 260/211/171 倍。我们
选取同为人形机器人行业的三花智控、拓普集团以及割草机器人行业格
力博、大叶股份作为公司可比公司，公司估值水平较高。中坚科技积极
拓展具身智能赛道，与海外头部机器人厂商深度合作的同时也自行研发
布局，具有较大利润弹性。考虑到目前机器人本体上市公司较少，公司
在市场具有较强稀缺性，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：锂电化产品研发不及预期，人形机器人量产进度不及预期，
宏观经济风险。  
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1.   中坚科技：主业聚焦园林机械，积极拓展人形机器人产业布局 

1.1.   深耕园林机械多年，积极推进战略升级 

电动工具起家，智能化转型趋势明确。公司成立于 1997 年 12 月，以电动工具作为

主营产品，并逐步向园林机械拓展。在不断拓展产品型谱的同时，公司先后通过 ISO 质

量管理体系认证并获得 GS、CE、EMC、EURO-V、EPA 等认证，为产品出口打下了坚

实基础。2015 年，公司于深交所成功上市。为了进一步追赶行业锂电化、智能化的发展

趋势，2023 年公司成立上海中坚高氪机器人有限公司，专门研发新一代割草机器人产品。

2024 年 3 月，公司投资了 1X Holding AS 公司，与软银、OPEN AI 、三星、SQT 等国

际大型机构共同参与了 1X 机器人的发展机会。2024 年 5 月，公司设立控股子公司江苏

坚米智能机器人有限公司，目前已有首款四足机器人产品。 

 

图1：中坚科技发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

产品矩阵完善，营销网络健全。公司产品主要应用于园林绿化修剪养护，按使用方

式可分为手持式与轮式机械。其中，手持式机械主要为链锯、吹风机、绿篱机、割灌机、

打草机等，轮式机械主要为手推式割草机与坐骑式割草机等。在完善的产品矩阵下，公

司积极建立营销网络，目前已建立品牌商、进口商、商超和经销商四类销售渠道。具体

来看，①品牌商渠道：主要以 ODM/OEM 模式与品牌商进行合作，按客户需求完成产品

的开发设计和生产或贴牌生产。②进口商渠道：为进口商客户提供其亟需的研发、设计

服务，并完成生产制造工作。③商超渠道：公司通过将产品销售给欧美地区大型商超，

实现其全球网络销售的布局。④经销商渠道：公司自有品牌在国内市场具有较高的影响

力，经销商客户主要负责公司自主品牌产品 在国内各省份的市场开拓、分销和零售业

务。凭借高水平的技术优势和产品质量保证体系，公司已经与国外知名品牌商、进口商、

商超等均已建立起稳定的合作关系。 
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图2：中坚科技主营业务产品矩阵  图3：公司已建立起以中高端客户为主的市场营销网络 

 

 

 

数据来源：公司 2024 半年度报告，东吴证券研究所  数据来源：公司 2024 半年度报告，东吴证券研究所 

 

 

股权结构稳定，管理层稳定性较强。公司实控人为吴明根、赵爱娱夫妇及其子女吴

展、吴晨璐。截至 2024 年 9 月 30 日，四人合计直接持股 14.46%，且通过中坚机电间接

持股 31.55%，合计持股 46.01%，股份结构稳定。公司管理团队合作多年，多位高管持

有公司部分股权，稳定性较强。子公司布局方面，公司在主营业务之外积极布局机器人

领域，有望受益于人形机器人产业化进程。 

 

图4：中坚科技股权结构（截至 2024 年 9 月 30 日） 

 

数据来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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1.2.   业绩规模稳健增长，盈利能力持续提升 

收入稳健增长，归母净利润拐点向上。收入端，2018-2023 年，公司营业总收入由

4.2 亿元提升至 6.7 亿元，CAGR 达 9.9%。2024Q1-Q3，公司实现营业收入 6.2 亿元，同

比增长 31.4%，实现稳健增长。利润端，2020 年受宏观因素影响出现亏损，公司积极调

整产品结构，加强成本管控，归母净利润迅速转正并实现较快增长。2021-2023 年，公

司归母净利润由 0.12 亿元提升至 0.48 亿元。为进一步开拓新市场和新产品，公司加大

渠道和研发投入，2024Q1-Q3 归母净利润为 0.40 亿元，同比下降 19.4%。 

 

图5：2018-2024Q3 公司收入及同比情况  图6：2018-2024Q3 公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

海外开拓成果显著，盈利能力持续提升。公司以外销为主，外销区域主要为欧美等

发达国家或地区，园林机械行业发展较为成熟。公司与欧美国际知名品牌商与大型商超

合作，凭借优秀的研发实力及稳定的品质保障占据部分市场份额，2024H1 公司实现海

外收入 4.4 亿元，同比增长 36.89%，实现较快增长。盈利能力来看，2022-24H1 公司海

外毛利率分别为 23.5%/27.6%/28.3%，远高于同期国内毛利率 6.6%/6.2%/10.6%。 
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图7：2018-24H1 公司分业务收入情况（亿元）  图8：2018-24H1 公司分业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

产品结构调整+优化管理流程，盈利能力稳步提升。盈利能力方面，近年来公司毛

利率呈上升趋势，2024Q1-Q3 公司销售毛利率为 26.39%，同比增长 1.46pct，销售净利

率为 6.31%，同比下降 4.16pct，毛利率增长主要系公司高毛利产品轮式割草机市场反响

较好，净利率下降主要由于新市场和新产品的开拓，费用端出现较大波动。具体来看，

2024Q1-Q3 公司期间费用率 19.25%，同增 6.02pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分

别为 4.78%/9.08%/-0.34%/5.73%，同比+1.99/+0.35/+1.43/+2.24pct。 

 

图9：2018-2024Q3 公司盈利能力保持稳定  图10：公司重视研发投入，研发费用率持续上涨  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   战略拓展机器人板块，深度绑定具身智能头部企业 

2.1.   人形机器人量产元年，产业化进程加速 

特斯拉 Optimus 迭代顺利，硬件成熟度逐步提高。自 2022 年特斯拉 AI Day 发布

以来，特斯拉多次更新擎天柱升级迭代视频，每次迭代都往更智能&更拟人的方向进步。

2024 年 2 月 24 日，特斯拉发布擎天柱走路视频，步伐更加稳健&更加拟人化，机械感

大幅降低。行走速度约为 0.6 米/秒，与 2023 年 12 月份的视频相比，速度提高了 30%。

最新版本擎天柱的前庭系统、脚部轨迹，以及地面接触逻辑得到了改进，行动更加自然。 

 

图11：特斯拉人形机器人进化史 

 

数据来源：Tesla 官网，东吴证券研究所 

 

 

1）24 年 10 月 10 日，Optimus Gen2 在特斯拉“We,robot”活动现场的人群中走路、

打招呼、展示舞蹈，并执行出倒水、拿礼物、猜拳等多组动作，人形机器人动作丝滑连

贯。2）24 年 11 月 28 日，特斯拉 X 推特号发布 Optimus 稳稳接住网球视频，标志着灵

巧手硬件趋于成熟。3）25 年 1 月 8 日，特斯拉 X 推特号发布 Optimus Gen3 有望于未

来几周发布。次日马斯克在采访中表示，如果一切进展顺利 2026 年特斯拉产量将增加

10 倍，至 5-10 万台人形机器人，然后在第二年再增加 10 倍至 50-100 万台。 
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图12：特斯拉“We,robot”现场机器人与人群互动  图13：11 月官推发布视频，左手稳稳接住飞来的网球  

 

 

 

数据来源：特斯拉官网，东吴证券研究所  数据来源：特斯拉官网，东吴证券研究所 

 

预计到 2030 年，特斯拉汽车工厂/全球新能源汽车工厂对人形机器人的需求量将达

到 12.5/50 万台。核心假设如下：①2030 年特斯拉/全球汽车产能达到 1000/6000 万辆；

②2030 年特斯拉/全球汽车工厂人均产能分别 20/18 辆；③2030 年 1 台人形机器人可以

替代 2 个人工；④2030 年特斯拉/全球汽车工厂人形机器人的渗透率分别为 50%/30%。 

 

图14：特斯拉/新能源汽车工厂人形机器人需求量 

  2023 2024E 2025E 2030E 

特斯拉产能（万辆） 180 220 250 1000 

员工人数（万人） 14 14.7 15.4 50 

人均产能（辆/人） 13 15 16 20 

1 台机器人替代人数   1 2 

渗透率     10% 50% 

机器人需求量(万台)     2 12.5 

全球新能源汽车销量（万辆） 1360 1912 2542 6000 

人均产能（辆/人） 13 15 16 18 

新能源汽车行业员工（万人） 106 128 157 333 

1 台机器人替代人数   1 2 

渗透率     1% 30% 

机器人需求量(万台)     2 50 
 

数据来源：Tesla 公告，东吴证券研究所 
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2.2.   聚焦具身智能，打造第二增长曲线 

股权投资全球知名人形机器人科技公司 1X，拓展具身智能赛道。2024 年 3 月，公

司投资了 1X Holding AS 公司（以下简称“1X”）。1X 机器人是全球知名的人型机器人

科技公司。公司以对 1X 的投资为契机，与软银、OPEN AI 、三星、SQT 等国际大型机

构共同参与了 1X 机器人的发展机会。1X 机器人背靠其强大的股东支持，将新型大模

型与自身的研发能力充分结合，开发出了第一代人型机器人产品 EVE，率先实现了人型

机器人商业化销售的突破。 

 

图15：1X 二代人形机器人 NEO Gamma  图16：1X 一代机器人 EVE  

 

 

 

数据来源：1X 官网，东吴证券研究所  数据来源：1X 官网，东吴证券研究所 

 

 

设立控股子公司，由四足机器人切入机器人赛道。2024 年 5 月公司设立控股子公

司江苏坚米智能机器人有限公司。2024 年 8 月 21 日，公司于北京世界机器人大会展示

了公司最新产品四足机器人。该四足机器人拥有智能化高，通过性强、重负载、长续航

等优点，主要应用于巡检、勘察和安防等各类场景。 
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图17：中坚科技灵睿 p1 四足机器人 

 

数据来源：公司公众号，东吴证券研究所 

 

计划非公开发行募资 7.9 亿元，产能规划有序推进。2024 年 12 月 12 日，公司发布

公告董事会决议通过调整非公开发行募集资金用途，新增项目“具身智能机器人产业化

项目”。该项目总投资金额 3.0 亿元，旨在开发出性能更优、成本更低、适应性更强的机

器人零部件产品。募投项目实施后，公司有望能够抓住机器人行业高速发展的时代机遇，

利用自身的生产和研发经验进入机器人市场，提供能够满足高性能人形机器人关键零部

件需求的产品，积累人形机器人各类零部件生产和研发经验，实现产业链的延伸与发展，

提升公司综合竞争力。 

 

 

图18：募集非公开发行资金投向情况 

投资项目 
项目总投资金额 

（万元） 

募集资金拟投入金额 

（万元） 

年产 6 万台骑乘式割草车建设项目 21590.00 19890.40 

年产 25 万台新能源智能园林机械建设项目 19250.00 15848.60 

具身智能机器人产业化项目 30384.25 30000.00 

上海研发中心建设项目 5780.00 5780.00 

补充流动资金 7000.00 7000.00 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   盈利预测 

中坚科技深耕园林机械行业，深度把握行业锂电化、智能化机遇，有望实现持续稳

健增长。公司主营业务均受益于锂电化进程，收入实现较快增长，盈利预测具体如下： 

（1）割草机：割草机市场空间大，行业增长稳定，在较长时间内有望实现较快增

长。我们预计该业务 2024-2026 年收入为 3.69/4.43/5.32 亿元，同比+20%/+20%/+20%，

预计毛利率为分别为 31.0%/31.0%31.0%. 

（2）电链锯：积极响应锂电化进程+新市场开拓顺利，有望实现较快增长。我们预

计该业务 2024-2026 年收入 2.09/2.30/2.53 亿元，同比+10%/+10%/+10%，预计毛利率为

23.0%/23.0%/22.0%。 

（3）割灌机：锂电化带来增量空间，我们预计该业务 2024-2026 年收入 0.80/1.00/1.20

亿元，同比+25%/+24%/+20%，预计毛利率为 22.0%/22.0%/22.0%。 

（4）其他主营业务：公司智能割草机器人产品已与客户形成稳定战略合作关系，

预计将为公司业绩贡献可观增量。我们预计该业务 2024-2026 年收入 0.79/0.87/1.000 亿

元，同比+10%/+10%/+15%，预计毛利率为 23.0%/23.0%/23.0%。 

 

图19：公司主营业务盈利预测（以 2024 年中报口径为准） 

  2023A 2024E 2025E 2026E 

割草机         

营业收入（亿元） 3.08 3.69 4.43 5.32 

YoY 99.80% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 28.10% 31.00% 31.00% 31.00% 

电链锯         

营业收入（亿元） 1.90 2.09 2.30 2.53 

YoY / 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 24.95% 23.00% 23.00% 22.00% 

割灌机         

营业收入（亿元） 0.64 0.80 1.00 1.20 

YoY -17.10% 25.00% 24.00% 20.00% 

毛利率 16.40% 22.00% 22.00% 22.00% 

其他主营业务         

营业收入（亿元） 0.72 0.79 0.87 1.00 

YoY -0.07% 10.00% 10.00% 15.00% 

毛利率 22.28% 23.00% 23.00% 23.00% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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基于以上假设，我们维持盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润为

0.59/0.73/0.90 亿元，当前股价对应 PE 分别为 260/211/171 倍。我们选取同为人形机器人

行业的三花智控、拓普集团以及割草机器人行业格力博、大叶股份作为公司可比公司，

公司估值水平较高。中坚科技积极拓展具身智能赛道，与海外头部机器人厂商深度合作

的同时也自行研发布局，具有较大利润弹性。考虑到目前机器人本体上市公司较少，公

司在市场具有较强稀缺性，维持“增持”评级。 

图20：可比公司估值表（截至 2025 年 3 月 7 日收盘价） 

2025/3/7 
货币 

收盘价 

（元） 

市值 归母净利润（亿元） PE 

代码 公司 亿元 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

002050.SZ 三花智控 CNY 30.49 1,138  29.2  31.6  38.1  46.2  39  36  30  30.49 

601689.SH 拓普集团 CNY 59.93 1,010  21.5  30.5  37.2  45.6  47  33  27  59.93 

301260.SZ 格力博 CNY 14.70 72  -4.7  3.0 4.7 5.7 / 24  15  14.70 

300879.SZ 大叶股份 CNY 16.90 34  -1.7  0.9 1.6 2.5 / 38  22  16.90 

平均 43  33  24  18  

002779.SZ 中坚科技 CNY 116.50 154  0.5  0.6  0.7  0.9  326  260  211  171  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（三花智控、拓普集团、中坚科技盈利预测来自东吴证券研究所，格力博、大

叶股份盈利预测来自 Wind 一致预期。） 

 

4.   风险提示 

（1）锂电化产品研发不及预期：锂电产品具有较高的技术壁垒，公司研发投入较

高可能形成较多费用类支出，影响公司业绩水平。 

（2）人形机器人量产进度不及预期：人形机器人目前尚未实现商业化，若人形机

器人量产不及预期可能影响公司下游需求。 

（3）宏观经济风险：宏观经济不及预期可能对公司各业务产生消极影响。
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中坚科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 655 761 898 1,061  营业总收入 667 777 907 1,061 

货币资金及交易性金融资产 202 264 339 430  营业成本(含金融类) 498 570 664 778 

经营性应收款项 156 176 207 243  税金及附加 7 8 9 11 

存货 288 311 341 376  销售费用 29 31 34 35 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 62 70 80 89 

其他流动资产 9 10 11 12  研发费用 31 37 50 62 

非流动资产 320 313 298 282  财务费用 (11) (1) (2) (3) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 4 5 5 

固定资产及使用权资产 248 230 211 193  投资净收益 12 2 3 3 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 52 55 58 61  减值损失 (10) (6) (2) (2) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 53 64 78 96 

其他非流动资产 16 24 24 24  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 975 1,074 1,195 1,343  利润总额 52 64 78 97 

流动负债 255 322 401 497  减:所得税 4 4 5 7 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 3 3 3  净利润 48 59 73 90 

经营性应付款项 208 253 313 389  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 20 23 27 32  归属母公司净利润 48 59 73 90 

其他流动负债 26 42 58 74       

非流动负债 22 20 19 18  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.45 0.55 0.68 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 37 62 76 93 

租赁负债 7 6 5 4  EBITDA 69 87 101 119 

其他非流动负债 15 14 14 14       

负债合计 277 342 420 516  毛利率(%) 25.27 26.70 26.80 26.66 

归属母公司股东权益 698 732 775 828  归母净利率(%) 7.21 7.62 8.03 8.46 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 698 732 775 828  收入增长率(%) 30.09 16.56 16.71 16.99 

负债和股东权益 975 1,074 1,195 1,343  归母净利润增长率(%) 75.64 23.05 22.99 23.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 11 105 112 136  每股净资产(元) 5.28 5.55 5.87 6.27 

投资活动现金流 (8) (17) (10) (10)  最新发行在外股份（百万股） 132 132 132 132 

筹资活动现金流 (7) (25) (31) (38)  ROIC(%) 4.95 8.02 9.28 10.70 

现金净增加额 (1) 59 71 88  ROE-摊薄(%) 6.89 8.08 9.39 10.85 

折旧和摊销 32 25 25 25  资产负债率(%) 28.43 31.85 35.17 38.39 

资本开支 (10) (10) (10) (10)  P/E（现价&最新股本摊薄） 319.75 259.85 211.28 171.27 

营运资本变动 (72) 17 15 22  P/B（现价） 22.05 21.01 19.85 18.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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