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市场数据  
收盘价(元) 99.50 

一年最低/最高价 39.76/113.00 

市净率(倍) 4.69 

流通A股市值(百万元) 1,542.25 

总市值(百万元) 6,169.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.22 

资产负债率(%,LF) 28.76 

总股本(百万股) 62.00 

流通 A 股(百万股) 15.50  
 

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） 517.60 527.79 618.40 738.13 874.59 

同比（%） (4.70) 1.97 17.17 19.36 18.49 

归母净利润（百万元） 87.96 71.74 64.18 83.26 100.71 

同比（%） (0.24) (18.44) (10.54) 29.72 20.96 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.42 1.16 1.04 1.34 1.62 

P/E（现价&最新摊薄） 67.50 82.77 92.52 71.32 58.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 小模数齿轮行业龙头，有望切入人形机器人产业链 

夏厦精密成立于 1999 年，主营业务为研发、生产和销售小模数齿轮
及相关产品，下游行业广泛，涵盖汽车齿轮、减速机及其配件、电动工具
齿轮、智能家居齿轮和安防齿轮等。2023 年，公司于深交所成功上市。经
过 20 多年的行业深耕及技术积累，公司成为国内小模数齿轮行业龙头，
2021 年公司在小模数精密圆柱齿轮产品的全球市占率为 1.80%，位居全球
第二。2024Q1-Q3 公司实现营业收入 4.6 亿元，同比增长 21.3%，2019-2023

年公司营业收入由 3.0 亿元提升至 5.3 亿元，CAGR 达 14.9%，上升趋势明
显。利润方面，受 2024 年宏观经济形势和汽车行业竞争加剧影响，2024Q1-

Q3 公司实现归母净利润 4773 万元，同比下降 15.7%。长期来看，2019-

2023 年归母净利润由 2756 万元提升至 7174 万元，CAGR 达 27.0%，实现
快速增长。 

◼ 受益于机器人产业化进程，精密减速器市场空间广阔 

海内外各大厂商布局人形机器人，推动减速器市场扩容。①海外：以
特斯拉、Figure 为代表，积极布局人形机器人行业，且积极寻求中国产业
链进行量产&降本。②国内：宇树、智元、银河通用等公司已推出人形机
器人产品，并能够实现日常行走等功能，行业整体呈现百花齐放的发展态
势。减速器作为人形机器人各部位均需要使用的核心零部件，市场空间大
幅增长。根据我们测算，2025/2026/2027/远期全球人形机器人需求有望达
到 3/6/15/1165 万台，对应旋转执行器需求量 36/86/206/16310 万套，最终
对应谐波减速器市场空间 4/9/21/751 亿元，未来空间广阔。 

◼ IPO 募投项目：募资 7.5 亿元，加码机器人减速器产能布局 

齿轮传动被广泛应用于汽车与机器人的动力模块中，主要为汽车实现
变速与变距效果，为机器人关节提高灵活度。 

齿轮作为通用型部件，被广泛运用于精密传动领域，人形机器人量产
落地将带来旋转执行器与线性执行器需求增加，齿轮需求有望同步受益。
另外公司的 IPO 募资项目中包括年产 7.2 万套工业机器人新结构减速器的
技术改造项目，工业机器人用减速机与人形机器人用减速机原理相同，公
司有望依托募投项目落地切入人形机器人减速机领域，在人形机器人量产
进程中打开业绩增长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司主业基本盘稳健，募资扩产切入机器人用减
速器领域。我们维持盈利预测，维持公司 2024-2026 年归母净利润为
0.64/0.83/1.01 亿元，当前股价对应 PE 分别为 93/71/59 倍，在可比公司
中处于适中水平。考虑公司减速机项目未来逐步落地，切入人形机器人
供应链有望增厚业绩，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：减速器产品研发不及预期，人形机器人量产进度不及预期，
宏观经济风险。  
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1.   夏厦精密：小模数齿轮行业龙头，有望切入人形机器人产业链 

1.1.   汽车行业小模数齿轮龙头，下游广泛客户稳定 

深耕行业二十余年，行业龙头地位稳固。夏厦精密成立于 1999 年，主营业务为研

发、生产和销售小模数齿轮及相关产品，下游行业广泛，涵盖汽车齿轮、减速机及其配

件、电动工具齿轮、智能家居齿轮和安防齿轮等。2023 年，公司于深交所成功上市。经

过 20 多年的行业深耕及技术积累，公司成为国内小模数齿轮行业龙头，2021 年公司在

小模数精密圆柱齿轮产品的全球市占率为 1.80%，位居全球第二。 

 

图1：夏厦精密发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

产品应用领域广泛，与海内外龙头客户形成稳定合作。公司产品应用广泛，按产品

应用领域和功能可以分为汽车齿轮、减速机及其配件、电动工具齿轮以及设备和刀具等。

具体来看，（1）汽车齿轮（24H1 收入占比 57%）：主要用于汽车转向系统、减变速系统、

刹车系统、底盘空压系统、汽车座椅及天窗传动等；（2）电动工具齿轮（24H1 收入占

比 23%）：主要用于电动工具的核心传动部件；（3）减速机及其配件（24H1 收入占比

15%）：主要用于机器人的关键传动部件以及医疗机械的智能电动轮椅传动部件；（4）

刀具和设备（24H1 收入占比 5%）：主要用于齿轮加工，刀具为齿轮加工过程中的核心

耗材。由于产品的非标准特性，公司根据不同客户的需求对产品进行定制，客户粘性较

强，目前已与比亚迪、博世集团、延锋安道拓、舍弗勒、博格华纳、泉峰科技、牧田集

团、日本电产等海内外龙头客户形成稳定合作关系。但由于公司产能有限，部分产品未

能实现放量销售，展望未来，随着公司借助资本平台实现融资扩产后，现有的客户资源

有望快速促进公司销售收入增长。 
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图2：夏厦精密产品矩阵  图3：公司与国内外龙头客户深度合作 

 

 

 

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，实控人持股 73.6%。公司实控人为夏挺、夏爱娟和夏建敏。截至 2024

年 9 月 30 日，夏挺直接持有公司 4.13%股权，并与夏爱娟、夏建敏通过宁波夏厦投资控

股有限公司间接持有公司 68.94%股权。同时，夏建敏通过宁波振鳞企业管理合伙企业

（有限合伙）间接持有公司 0.48%股权，实控人合计持股 73.56%，股权结构稳定。子公

司布局方面，公司设立全资子公司夏拓智能（设备与刀具制造）、夏厦东欧（研发中心）、

夏厦新加坡（海外贸易），商业布局全面。 

 

图4：夏厦精密股权结构（截至 2024 年 9 月 30 日） 

 

数据来源：公司 2024 年三季度报告，东吴证券研究所 
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1.2.   公司经营稳健，业绩持续增长 

行业竞争加剧业绩短期承压，积极业务拓展长期增长趋势明显。2024Q1-Q3 公司实

现营业收入 4.6 亿元，同比增长 21.3%，2019-2023 年公司营业收入由 3.0 亿元提升至 5.3

亿元，CAGR 达 14.9%，上升趋势明显。利润方面，受 2024 年宏观经济形势和汽车行业

竞争加剧影响，2024Q1-Q3 公司实现归母净利润 4773 万元，同比下降 15.7%。长期来

看，2019-2023 年归母净利润由 2756 万元提升至 7174 万元，CAGR 达 27.0%，实现快

速增长。 

图5：2019-2024Q1-Q3 公司收入呈上升趋势  图6：公司归母净利润短期承压 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

费控能力良好，利润率受行业影响有所波动。受汽车行业竞争加剧以及上游供应商

压价影响，2024Q1-Q3 公司销售毛利率为 24.15%。同比下降 4.99pct，销售净利率 10.35%，

同比下降 4.53pct，盈利水平短期波动明显。费用端，公司费控能力良好，2024Q1-Q3 公

司期间费用率为 13.42%，同比上升 0.53pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

1.82%/4.65%/0.40%/6.6%，同比+0.25/-0.27/+0.19/+0.36pct，整体处于稳定区间。展望未

来，随着公司募投项目的逐步落地，有望带动公司盈利能力持续提升。 
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图7：2019-2024 年公司盈利能力有所波动  图8：2019-2024 年公司费控能力良好 

 

 

 

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.   受益于机器人产业化进程，精密减速器市场空间广阔 

2.1.   精密减速器是智能制造核心部件 

减速器于工业领域应用广泛。减速器一般用于低转速大扭矩的传动设备，在原动机

和执行机构之间起匹配转速和传递扭矩的作用。按照控制精度划分，减速器一般可以分

为一般减速器和精密减速器。一般减速器控制精度低，可满足机械设备基本的传动需求，

精密减速器回程间隙小、精度高、使用寿命长，稳定性更强。根据原理不同，精密减速

器主要分为 RV 减速器、行星减速器和谐波减速器等，广泛应用于机器人、新能源设备、

高端机床等高端制造领域。 

 

图9：主要精密减速器的特点及示意图 

类型 特点 示意图 

RV 减速器 
刚性好、抗冲击能力强、传动平稳、

精度高；制造难度大，价格较贵 

 

行星减速器 
高刚性、高精度、耐磨性强；减速比

低，精度较差 

 

谐波减速器 
体积小、重量轻、结构简单紧凑；材

料易疲劳损坏 

 

 

数据来源：纳博特斯克官网，绿的谐波官网，中大力德官网，东吴证券研究所 

 

海内外各大厂商布局人形机器人，推动减速器市场扩容。①海外：以特斯拉、Figure

为代表，积极布局人形机器人行业，且积极寻求中国产业链进行量产&降本。②国内：

宇树、智元、银河通用等公司已推出人形机器人产品，并能够实现日常行走等功能，行

业整体呈现百花齐放的发展态势。减速器作为人形机器人各部位均需要使用的核心零部

件，市场空间大幅增长。具体来看，不同减速器由于其特性不同被应用于不同的部位：

①关节传动：谐波减速器由于其体积小、重量轻、传动比大，常被用于肘关节、腕关节

等关节部位，用以实现精确的传动和控制。②集成应用：行星减速器等集成于电机等执
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行机构以实现更紧凑和高效的传动。③负载支撑：RV 减速器具有较高的承载能力和稳

定性，应用于负载较大的关节部位。整体来看，人形机器人强调大扭矩、高精度、小空

间的关节会采用谐波减速器；而强调高效率、低成本、空间大小不敏感的关节会采用行

星减速器。谐波减速器因优秀的性能成为首选，行星减速器则作为谐波减速器的有效补

充方案在某些场景下得以应用。 

 

图10：工业机器人&人形机器人减速器应用 

 

数据来源：乐晴研究，东吴证券研究所 

减速器具有广阔未来前景。综上所述，我们对人形机器人中市场空间最大的谐波减

速器进行测算。根据我们测算，2025/2026/2027/远期全球人形机器人需求有望达到

3/6/15/1165 万台，对应旋转执行器需求量 36/86/206/16310 万套，最终对应谐波减速器

市场空间 4/9/21/751 亿元，未来空间广阔。 

 

图11：人形机器人用谐波减速器市场空间测算 

  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 

全球机器人新增需求

（万台） 
3 6 15 30 60 116 188 308 504 777 1,165 

-单价（万/台） 35 35 35 35 35 25 20 14 14 14 14 

市场空间（亿元） 89 215 516 1,038 2,114 2,903 3,762 4,318 7,060 10,875 16,310 

旋转执行器需求量

（万套） 
36 86 206 415 846 1,626 2,633 4,318 7,060 10,875 16,310 

-单价（元/套） 3,200 3,040 2,888 2,455 1,964 1,473 1,326 1,259 1,196 1,137 1,080 

市场空间（亿元） 11 26 60 102 166 239 349 544 845 1,236 1,761 

谐波减速器需求量

（万套） 
36 86 206 415 846 1,626 2,633 4,318 7,060 10,875 16,310 

-单价（元/套） 1,200 1,080 1,026 923 831 665 565 537 510 485 460 

市场空间（亿元） 4 9 21 38 70 108 149 232 360 527 751 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   IPO 募投项目：募资 7.5 亿元，加码机器人减速器产能布局  

3.1.   公司布局减速机及配件业务迎来人形机器人市场机遇 

产能规划有序推进，积极推进人形机器人零部件布局。齿轮传动被广泛应用于汽车

与机器人的动力模块中，主要为汽车实现变速与变距效果，为机器人关节提高灵活度。

齿轮作为通用型部件，被广泛运用于精密传动领域，人形机器人量产落地将带来旋转执

行器与线性执行器需求增加，齿轮需求有望同步受益。另外公司的 IPO 募资项目中包括

年产 7.2 万套工业机器人新结构减速器的技术改造项目，工业机器人用减速机与人形机

器人用减速机原理相同，公司有望依托募投项目落地切入人形机器人减速机领域，在人

形机器人量产进程中打开业绩增长空间。 

 

图12：公司 IPO 募投项目情况 

募集资金投资项目 投资总额（万元） 拟使用募集资金（万元） 

年产 30 万套新能源汽车驱动减速机构项目 39999.96 20000.00 

年产 40 万套新能源汽车三合一变速器技术改造项目 18399.81 18000.00 

年产 7.2 万套工业机器人新结构减速器技术改造项目 12086.68 12000.00 

夏厦精密研发中心项目 6457.92 6000.00 

补充流动资金及偿还银行贷款 19000.00 19000.00 

合计 95944.37 75000.00 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

4.   盈利预测 

夏厦精密深耕小模数齿轮，近年来借助资本市场平台实现融资扩产，有望实现销售

收入的快速增长，盈利预测具体如下： 

（1）汽车齿轮业务：业务规模稳步推进，近年来均实现稳健增长，我们预计该业务

2024-2026 年收入为 3.72/4.28/4.92 亿元，同比+17%/+15%/+15%，预计毛利率随着行业

充分竞争而逐步趋于平缓，分别为 23.00%/23.00%23.00% 

（2）电动工具齿轮：我们预计该业务将随着全球电动工具市场需求回暖而不断提

升。我们预计 2024-2026 年收入 1.37/1.92/2.49 亿元，同比+45%/+40%/+30%，预计毛利

率为 20.00%/20.00%/20.00%。 

（3）减速机及其配件：我们预计该业务将随着人形机器人行业的持续发展实现较

快增长，我们预计 2024-2026 年收入 0.53/0.58/0.67 亿元，同比-10%/+10%/+15%，预计

毛利率为 30.00%/32.00%/34.00%。 
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（4）刀具和设备：我们预计该业务 2024-2026 年收入 0.32/0.34/0.37 亿元，同比-

5%/+5%/+10%，预计毛利率为 40.00%/40.00%/40.00%。 

 

图13：盈利预测（以 2024 年中报口径为准） 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

汽车齿轮           

营业收入（亿元） 2.37 3.18 3.72 4.28 4.92 

YoY 82% 34% 17% 15% 15% 

毛利率 23.68% 29.29% 23.00% 23.00% 23.00% 

电动工具齿轮           

营业收入（亿元） 1.24 0.94 1.37 1.92 2.49 

YoY -47% -24% 45% 40% 30% 

毛利率 22.97% 19.16% 20.00% 20.00% 20.00% 

减速机及其配件           

营业收入（亿元） 0.90 0.59 0.53 0.58 0.67 

YoY -20% -35% -10% 10% 15% 

毛利率 56.73% 39.98% 30.00% 32.00% 34.00% 

刀具和设备           

营业收入（亿元） 0.37 0.34 0.32 0.34 0.37 

YoY 14% -8% -5% 5% 10% 

毛利率 38.00% 46.99% 40.00% 40.00% 40.00% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

公司主业基本盘稳健，募资扩产切入机器人用减速器领域。我们维持盈利预测，维

持公司 2024-2026 年归母净利润为 0.64/0.83/1.01 亿元，当前股价对应 PE 分别为 93/71/59

倍。我们选择同为人形机器人减速器供应商的绿的谐波、中大力德、国茂股份作为公司

可比公司，公司估值处于适中水平。考虑公司减速机项目未来逐步落地，切入人形机器

人供应链有望增厚业绩，维持“增持”评级。 
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图14：可比公司估值表（截至 2025 年 3 月 17 日收盘价） 

2025/3/17 
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 

688017.SH 绿的谐波 CNY 170.33 312  0.8  0.7  1.0  1.4  371  427  303  217  

002896.SZ 中大力德 CNY 108.46 164  0.7  0.7  0.8  1.0  224  225  198  167  

603915.SH 国茂股份 CNY 18.86 124  4.0  3.1  4.2  4.9  31  40  30  25  

平均   1.8  1.5 2.0 2.4 209  231  177  136  

001306.SZ 夏厦精密 CNY 95.77 59  0.7  0.6  0.8  1.0  83  93  71  59  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（以上盈利预测均来自东吴证券研究所） 

 

5.   风险提示 

（1）减速器产品研发不及预期：人形机器人用减速器产品具有较高的技术壁垒，

且公司尚未获得相关客户定点，若减速器产品研发不及预期可能影响公司财务情况。 

（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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夏厦精密三大财务预测表  
[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 1,235 1,245 1,315 1,427  营业总收入 528 618 738 875 

货币资金及交易性金融资产 774 752 792 883  营业成本(含金融类) 373 470 562 666 

经营性应收款项 295 300 311 315  税金及附加 4 5 6 7 

存货 164 191 209 227  销售费用 8 9 9 10 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 30 34 37 39 

其他流动资产 1 2 2 2  研发费用 33 40 52 66 

非流动资产 633 735 810 876  财务费用 2 (4) (4) (6) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 15 19 22 26 

固定资产及使用权资产 462 518 570 617  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 95 124 148 168  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 39 38 37 36  减值损失 (13) (13) (9) (9) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 79 70 90 109 

其他非流动资产 31 49 49 49  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,868 1,980 2,125 2,303  利润总额 79 70 90 109 

流动负债 273 351 445 559  减:所得税 7 6 7 9 

短期借款及一年内到期的非流动负债 57 71 81 91  净利润 72 64 83 101 

经营性应付款项 186 248 328 425  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 0 0 0  归属母公司净利润 72 64 83 101 

其他流动负债 29 32 37 43       

非流动负债 287 264 244 224  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 1.04 1.34 1.62 

长期借款 254 234 214 194       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 81 66 86 104 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 141 132 162 188 

其他非流动负债 33 29 29 29       

负债合计 560 614 689 782  毛利率(%) 29.38 24.07 23.91 23.90 

归属母公司股东权益 1,308 1,366 1,436 1,521  归母净利率(%) 13.59 10.38 11.28 11.51 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,308 1,366 1,436 1,521  收入增长率(%) 1.97 17.17 19.36 18.49 

负债和股东权益 1,868 1,980 2,125 2,303  归母净利润增长率(%) (18.44) (10.54) 29.72 20.96 

           

           

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 69 173 219 272  每股净资产(元) 21.10 22.03 23.16 24.53 

投资活动现金流 (296) (148) (130) (130)  最新发行在外股份（百万股） 62 62 62 62 

筹资活动现金流 758 (27) (29) (31)  ROIC(%) 6.15 3.69 4.67 5.40 

现金净增加额 532 (2) 60 111  ROE-摊薄(%) 5.48 4.70 5.80 6.62 

折旧和摊销 59 66 75 84  资产负债率(%) 29.98 31.03 32.42 33.96 

资本开支 (106) (150) (150) (150)  P/E（现价&最新股本摊薄） 82.77 92.52 71.32 58.96 

营运资本变动 (82) 23 46 72  P/B（现价） 4.54 4.35 4.14 3.90 

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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