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⚫ 业绩符合预期。公司 2024 年营业收入 279.47 亿元，同比增长 13.8%；归母净利润
30.99 亿元，同比增长 6.1%；扣非归母净利润 31.18 亿元，同比增长 6.9%。4 季度
营业收入 73.84亿元，同比增长 32.3%，环比增长 7.2%；归母净利润 7.97亿元，同
比增长 4.7%，环比增长 1.2%；扣非归母净利润 8.70 亿元，同比增长 25.3%，环比
增长 20.6%。2024 年公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.5 元。 

⚫ 毛利率略有下降，现金流改善。2024 年毛利率 27.5%，公司变更会计准则，将产品
质保费重分类至营业成本，同口径下 24 年毛利率同比下降 0.2 个百分点；4 季度毛
利率 26.8%，同口径下同比下降 1.5个百分点，环比下降 1.3个百分点，预计主要受
原材料价格上涨等影响。2024 年期间费用率 13.6%，同口径下同比提升 1.0 个百分
点，其中销售/管理/研发费用率同比分别提升 0.2/0.3/0.4 个百分点。2024 年经营活
动现金流净额 43.67 亿元，同比增长 17.3%，主要系销售规模增加所致。 

⚫ 汽零业务毛利率改善。2024 年汽零业务营收 113.87 亿元，同比增长 14.9%；毛利
率 27.64%，同比提升 0.5 个百分点。公司标杆客户特斯拉 2024 年全球交付量同比
出现下滑，公司汽零业务通过新产品研发、技术迭代、数字化生产等手段实现规模
扩张及盈利能力提升。随着主要客户销量企稳回升，预计 2025 年汽零业务将实现向
上发展。 

⚫ 制冷空调业务维持稳健增长。2024 年制冷空调业务营收 165.61 亿元，同比增长
13.1%；毛利率 27.35%，同比下降 0.6个百分点。据产业在线，2024年家用空调销
量同比增长 19.5%，公司制冷业务跟随行业实现稳健增长；公司持续推行钢制阀件
等迭代产品，通过参展多场大型制冷展和全球合作伙伴大会等活动拓展和巩固客户
关系，继续巩固市场领先地位。 

⚫ 机器人量产将近，公司将有望打开成长空间。据特斯拉员工会议，特斯拉已在弗里
蒙特工厂的试点生产线上生产 Optimus 人形机器人，目标是在 2025 年生产 5000 个
Optimus，2026 年生产 5 万个；公司聚焦执行器业务，继续配合客户进行全系列产
品研发、试制、迭代、送样，同时加大在执行器关键零部件的开发力度。据峰岹智
能公告，三花控股与峰岹智能将共同出资设立合资公司，合资公司将专注于空心杯
电机的本体及相关产品的研发、设计、制造和销售，注册资本暂定 3000 万元，预计
公司或将在执行器基础上继续拓宽人形机器人产品线，随着人形机器人即将进入量
产阶段，公司将有望持续受益于人形机器人产业发展，打开新增长空间。 

 

 

⚫ 调整收入、毛利率及费用率等，新增 2027 年预测，预测 2025-2027 年净利润
36.66、42.46、47.48 亿元（原 2025-2026 年为 39.18、45.67 亿元），可比公司
25 年 PE平均估值 39 倍，目标价 38.22 元，维持买入评级。 

风险提示 
机器人业务进展不及预期、新能源车热管理配套量低于预期、家电制冷配套量低于预
期、原材料上涨超预期及汇率波动的风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 24,558 27,947 34,640 39,396 43,972 

  同比增长(%) 15.0% 13.8% 23.9% 13.7% 11.6% 

营业利润(百万元) 3,553 3,710 4,349 5,038 5,633 

  同比增长(%) 15.8% 4.4% 17.2% 15.8% 11.8% 

归属母公司净利润(百万元) 2,921 3,099 3,666 4,246 4,748 

  同比增长(%) 13.5% 6.1% 18.3% 15.8% 11.8% 

每股收益（元） 0.78 0.83 0.98 1.14 1.27 

毛利率(%) 27.6% 27.5% 27.4% 27.6% 27.6% 

净利率(%) 11.9% 11.1% 10.6% 10.8% 10.8% 

净资产收益率(%) 18.9% 16.7% 17.6% 18.1% 18.5% 

市盈率 37.9 35.7 30.2 26.1 23.3 

市净率 6.2 5.7 4.9 4.5 4.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年3月28日 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

拓普集团 601689 59.03 1.24 1.72 2.19 2.70 47.70 34.33 26.90 21.88
旭升集团 603305 14.14 0.77 0.48 0.64 0.80 18.48 29.39 22.24 17.73
上声电子 688533 31.69 0.98 1.47 2.07 2.58 32.46 21.56 15.30 12.28
中科三环 000970 12.71 0.23 0.01 0.20 0.31 56.11 1283.84 65.05 41.55
贝斯特 300580 32.7 0.53 0.63 0.79 0.97 62.12 51.84 41.47 33.62
五洲新春 603667 38.98 0.38 0.37 0.52 0.65 103.34 105.78 74.65 60.03

49.60 55.34 38.91 28.69

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,585 5,249 10,392 11,425 12,752  营业收入 24,558 27,947 34,640 39,396 43,972 

应收票据、账款及款项融资 8,251 9,628 13,163 14,970 16,710  营业成本 17,774 20,270 25,155 28,508 31,814 

预付账款 134 159 208 236 264  营业税金及附加 140 171 225 256 286 

存货 4,601 5,280 6,792 7,697 8,590  营业费用 598 726 762 867 967 

其他 502 1,985 965 1,183 1,427  管理费用及研发费用 2,573 3,119 4,053 4,609 5,145 

流动资产合计 20,072 22,301 31,520 35,512 39,742  财务费用 (73) (44) 146 208 208 

长期股权投资 38 41 41 41 41  资产、信用减值损失 107 119 120 80 89 

固定资产 7,730 9,794 10,292 10,218 9,864  公允价值变动收益 48 (91) 40 40 40 

在建工程 2,036 2,172 1,265 811 585  投资净收益 (131) (16) (20) (20) (20) 

无形资产 844 1,075 1,030 985 940  其他 197 232 150 151 151 

其他 1,171 972 1,151 1,122 1,070  营业利润 3,553 3,710 4,349 5,038 5,633 

非流动资产合计 11,819 14,054 13,778 13,177 12,500  营业外收入 15 10 8 8 8 

资产总计 31,891 36,355 45,298 48,689 52,242  营业外支出 15 28 10 10 10 

短期借款 1,212 1,553 7,267 6,994 7,062  利润总额 3,553 3,692 4,347 5,036 5,631 

应付票据及应付账款 7,867 9,777 10,062 11,403 12,726  所得税 620 580 652 755 845 

其他 2,740 2,303 2,234 2,422 2,312  净利润 2,934 3,112 3,695 4,281 4,786 

流动负债合计 11,819 13,633 19,562 20,819 22,100  少数股东损益 13 13 30 34 38 

长期借款 1,031 2,046 2,046 2,046 2,046  归属于母公司净利润 2,921 3,099 3,666 4,246 4,748 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.78 0.83 0.98 1.14 1.27 

其他 977 1,156 968 1,011 1,034        

非流动负债合计 2,008 3,202 3,014 3,057 3,079  主要财务比率      

负债合计 13,827 16,835 22,576 23,876 25,180   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 169 222 251 286 324  成长能力      

实收资本（或股本） 3,733 3,732 3,732 3,732 3,732  营业收入 15.0% 13.8% 23.9% 13.7% 11.6% 

资本公积 3,032 2,889 3,271 3,271 3,271  营业利润 15.8% 4.4% 17.2% 15.8% 11.8% 

留存收益 11,015 12,814 15,547 17,594 19,794  归属于母公司净利润 13.5% 6.1% 18.3% 15.8% 11.8% 

其他 115 (138) (80) (70) (60)  获利能力      

股东权益合计 18,064 19,520 22,722 24,813 27,062  毛利率 27.6% 27.5% 27.4% 27.6% 27.6% 

负债和股东权益总计 31,891 36,355 45,298 48,689 52,242  净利率 11.9% 11.1% 10.6% 10.8% 10.8% 

       ROE 18.9% 16.7% 17.6% 18.1% 18.5% 

现金流量表       ROIC 13.9% 13.6% 13.5% 13.2% 13.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,934 3,112 3,695 4,281 4,786  资产负债率 43.4% 46.3% 49.8% 49.0% 48.2% 

折旧摊销 592 641 856 936 989  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (73) (44) 146 208 208  流动比率 1.70 1.64 1.61 1.71 1.80 

投资损失 131 16 20 20 20  速动比率 1.30 1.24 1.25 1.32 1.39 

营运资金变动 877 (1,256) (4,289) (1,610) (1,622)  营运能力      

其它 (737) 1,897 (230) 116 128  应收账款周转率 4.5 4.4 5.1 5.6 5.6 

经营活动现金流 3,724 4,367 198 3,951 4,509  存货周转率 3.9 4.0 4.0 3.8 3.7 

资本支出 (3,087) (3,087) (358) (358) (358)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

长期投资 (5) (2) (1) 0 0  每股指标（元）      

其他 1,883 (423) 15 20 20  每股收益 0.78 0.83 0.98 1.14 1.27 

投资活动现金流 (1,209) (3,512) (343) (338) (338)  每股经营现金流 1.00 1.17 0.05 1.06 1.21 

债权融资 (2,669) 159 272 100 (157)  每股净资产 4.79 5.17 6.02 6.57 7.16 

股权融资 3,221 (143) 382 0 0  估值比率      

其他 (1,644) (971) 4,634 (2,680) (2,687)  市盈率 37.9 35.7 30.2 26.1 23.3 

筹资活动现金流 (1,092) (955) 5,289 (2,580) (2,844)  市净率 6.2 5.7 4.9 4.5 4.1 

汇率变动影响 152 (81) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.7 25.2 20.3 17.6 15.9 

现金净增加额 1,575 (181) 5,143 1,033 1,327  EV/EBIT 31.2 29.7 24.2 20.7 18.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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