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股价走势 

汽车传动蒸蒸日上，机器人再添增长极 
  
基本情况：深耕汽车传动数十年，逐步延拓至航空、机器人领域 
公司深耕汽车传动数十年，产品涵盖汽车同步器、差速器、离合器，同时
具备同步器总成和差速器总成全产品线供应能力。公司于 2020 年收购成都
昊轶强，踏入航空零部件领域。2024 年，投资 10 亿建设运营“智能制造
核心零部件项目”，布局新能源车减速器和机器人领域。 
 
公司 2024 年归母利润同比增长 77%，明显大于收入增速 21%。2024 年公
司新能源汽车零部件业务收入快速增长，随着新项目、新产品的产能释放，
规模化效应进一步提升，毛利率进一步优化；同时，公司航空航天零部件
业务收入规模持续增加，并叠加公司长期股权投资减亏，归母净利润重回
增长。 
 
看点：差速器拐点或至，减速器未来可期，前瞻布局人形机器人 
公司早年主营汽车同步器后开发离合器、差速器、减速器项目，源自工艺
协同性。公司建成了一支具有丰富经验的技术研发团队，在原材料铜合金
制造、球墨铸铁、模具设计制造、精密锻造、高精度切削加工、热处理、
喷钼处理、摩擦材料粘附技术等全工艺过程都拥有自己的核心技术。掌握
零部件核心技术与工艺互通使得公司得以生产不同的零部件。 
公司差速器业务增长迅速。2023 年以前，公司差速器由于规模较小，2023
当年毛利为负。2024 年，差速器毛利率扭负为正，上升至 11.7pct，实现
营业收入 4.7 亿元。目前，汽车差速器总成生产基地项目一期已基本建设
完工，2025 年差速器产能有望充分释放，实现大规模量产。 
公司机器人产品定位减速机和关节驱动总成，目前已与多个客户对接。
2024 年 9 月公司与重庆市签署了《工业项目投资合同》，该项目一期投资
总额 10 亿元，公司将布局机器人用高精密减速机及关节驱动总成等相关
领域，并优先参与璧山区政府牵头设立的人工智能机器人项目公司。公司
目前正在进行减速器的产线建设，目前已与多个客户进行技术交流及开展
项目合作。 
 
投资建议 
我们预计公司 25-27 年分别实现收入 33、40、46 亿元，YOY+41%、20%、
15%，实现归母净利润 4.2、5.4、6.5 亿元，YOY+31%、28%、21%。 
 
根据公司现有业务和新拓展业务情况，我们选取了双环传动、精锻科技、
斯菱股份作为可比公司，根据 wind 一致预期，可比公司 25 年平均估值水
平在 36X，给予公司 25 年 35XPE，目标价 23.1 元。 
 
风险提示：汽车需求不及预期、原材料价格波动超预期、汇率波动风险、
人形机器人发展不及预期、股价波动较大风险 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,945.64 2,359.81 3,330.62 3,980.95 4,559.49 

增长率(%) 32.20 21.29 41.14 19.53 14.53 

EBITDA(百万元) 618.74 888.67 939.35 1,127.59 1,259.90 

归属母公司净利润(百万元) 181.96 321.84 420.22 538.01 649.95 

增长率(%) (13.92) 76.87 30.57 28.03 20.80 

EPS(元/股) 0.28 0.50 0.66 0.84 1.01 

市盈率(P/E) 55.89 31.60 24.20 18.90 15.65 

市净率(P/B) 4.53 3.36 2.95 2.55 2.20 

市销率(P/S) 5.23 4.31 3.05 2.55 2.23 

EV/EBITDA 9.85 9.61 11.91 9.86 8.47   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司基本情况 

1.1. 从汽车零部件到航空航天零部件、机器人零部件 

公司成立于 2006 年，于 2017 年在上交所上市，主营汽车零部件、航空航天零部件和机
器人零部件。公司在汽车零部件行业深耕数十年，集产品设计、研发、制造和销售于一体，

涵盖汽车同步器、差速器、离合器，同时具备同步器总成和差速器总成全产品线供应能力。

公司积累了大量的优质客户，服务于 MAGNA、VW、ZF、比亚迪、舍弗勒、博格华纳、汇
川、联合电子等国内外众多主机厂，并在奔驰、宝马、奥迪、大众、红旗、长安、长城、

吉利、比亚迪、赛力斯、问界、蔚来、理想、重汽等整车上广泛应用。 

公司于 2020 年收购成都昊轶强，踏入航空零部件领域。后者产品应用于成都飞机工业集

团生产的各型军用及民用飞机，中航成飞民用飞机有限责任公司转包的空客、波音的主要

型号机型，以及商飞等多型号民用客机。 

2024 年，投资 10 亿建设运营“智能制造核心零部件项目”，布局新能源车减速器和机器

人领域。 

 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，同花顺 iFinD，天风证券研究所 

 

1.2. 公司实控人为向朝东、向朝明、向星星，股权结构稳定 

公司实控人为向朝东、向朝明、向星星，合计持 26.49%。向朝东、向星星、向朝明分别持

股 16.66%、6.20%、3.63%，此外，徐应超、杜庭强分别持股 6.33%、4.30%。上述五人为一

致行动人。 

向朝东，公司第一大股东，曾任长安机器制造厂部门负责人、厂长助理，重庆跨越（集团）
股份有限公司常务副总经理，重庆长安跨越车辆有限公司常务副总经理，长江机械执行董

事、总经理。向星星，现任公司董事长，曾担任公司董事长秘书兼采购部副部长。向朝明，

现任公司董事，曾任职于重庆长安汽车股份有限公司销售分公司。 

 

图 2：截至 2024年 12月 2日股权结构&主要子公司  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

 

图 3：主要子公司主营业务  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 2024 年利润增长明显，主要来自于经营杠杆 

公司 24 年业绩出现明显拐点，恢复正增长。 

✓ 公司 2024 年利润同比增长 77%，显著大于营业收入增速 21%，销售毛利率为 34%，
YOY+2.9pct，销售净利率 13.6%，YOY+4.3pct。2024 年公司新能源汽车零部件业务收

入快速增长，随着新项目、新产品的产能释放，规模化效应进一步提升，毛利率进一

步优化；同时，公司航空航天零部件业务收入规模持续增加，并叠加公司长期股权投

资减亏，归母净利润重新实现较好的增长趋势。 

✓ 公司 2023 年归母净利润同比下滑主要系新项目摊销固定成本较高、长期股权投资不

及预期以及财务费用增加等所致。 
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图 4：2021-2024年公司营收及增速（亿元、%）  图 5：2021-2024 年公司归母净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，Wind，天风证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，Wind，天风证券研究所 

 

公司主营业务分为两大类，汽车零部件业务和航空航天零部件业务。收入拆分为包括同步

器、差速器、结合齿、航空零部件和其他。 

公司汽车零部件业务包括同步器和差速器两大总成系统，此外还涉及空心电机轴、行星减

速器、DCT 双离合器零件、商用车 AMT 行星机构零件和轨道交通传动系统零件。 

公司航空航天零部件业务主要包括航空结构件、标准件、材料试验件的精密加工；航空有

色钣金和黑色钣金的精密加工成型；模具、夹具的设计及成套制造；飞机外场加改装技术

服务；航天高端特种阀门、管路及连接件等。 

✓ 同步器总成：公司营收占比最大的业务，2022-2024 年营收达分别为 6.87、8.61、12.4

亿。 

✓ 差速器总成：主要应用于新能源汽车，2024 年公司差速器业务收入为 4.7 亿，增速亮

眼。 

✓ 航空零部件：2024 年子公司昊轶强实现营业收入 2.8 亿元，YOY+28%。 

✓ 其他：包括空心电机轴、行星减速器、DCT 双离合器零件、商用车 AMT 行星机构零

件和轨道交通传动系统零件等 

 图 6：公司 2022-2024年收入构成（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.4. 客户遍及国内外，出口业务增长迅速 

同步器业务主要对接燃油车，差速器业务主要对接新能源车。 

公司出口业务增长迅速，从 21 年的 1.4 亿元增长至 24 年的 2.6 亿元。出口业务上，公司

为麦格纳（欧洲）、采埃孚多个项目全球独家供货商，并出口德国、法国、斯洛伐克、意

大利、巴西、土耳其等国。 

✓ 同步器下游主要客户：大众、麦格纳、格拉特克、采埃孚、上汽、长安、重庆青山。 

✓ 差速器下游主要客户：大众、重庆青山、吉利、比亚迪、蜂巢传动、麦格纳（南昌）、

采埃孚、德纳、威睿、东风鼎新、株齿、中车、蔚来。 

 

 图 7：公司 2021年-2024 年汽车零部件出口额及增速（亿元、%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

2. 看点：差速器拐点或至，减速器未来可期，特别是机器人 

2.1. 汽车零部件业务不断拓宽，源于工艺相通 

公司在 2017 年 IPO 之前，主营业务为汽车同步器系统产品，后开发离合器、差速器、减

速器项目，从传统燃油车领域到新能源车、机器人领域。截至 2024 年半年度，汽车差速

器总成生产基地建设项目一期工程进度为 95%，新能源汽车关键零部件生产基地建设项目
进度为 55.52%。公司目标是 2025 年建成 500 万套差速器产能，2030 年建成 1000 万套差

速器产能。 

公司于 2024 年 9 月与重庆市璧山区人民政府签署了《工业项目投资合同》，投资建设运

营“智能制造核心零部件项目”。本项目一期投资总额 10 亿元，旨在建设新能源汽车行
星减速机构零件、高精密工业行星减速机等产线，并布局机器人用高精密减速机及关节驱

动总成等相关领域。 

公司不断拓宽业务，源于汽车零部件工艺相通性。公司建成了一支具有丰富经验的技术研

发团队，在原材料铜合金制造、球墨铸铁、模具设计制造、精密锻造、高精度切削加工、
热处理、喷钼处理、摩擦材料粘附技术等全工艺过程都拥有自己的核心技术。掌握零部件

核心技术与工艺互通使得公司得以生产不同的零部件。此外，公司与主要客户的研发部门

建立了良好的合作关系，能配合客户项目开展正向研发。 

 图 8：同步器部分生产工艺 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 图 9：差速器部分生产工艺 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 图 10：公司汽车零部件业务变化 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 同步器稳定增长，差速器增量拐点或至 

公司主业同步器稳定增长，2023 年实现收入 8.61 亿元，增长率为 25%。 

公司差速器业务增长迅速。2023 年以前，随着差速器生产基地建设的逐步推进，转固规模
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和固定资产折旧费用的增加，以及客户仍处于小批量订单状态，使得 2023 年差速器业务

毛利为负。2024 年，差速器毛利率扭负为正，上升至 11.7pct，实现营业收入 4.7 亿元。

目前，汽车差速器总成生产基地项目一期已基本建设完工，2025 年差速器产能有望充分释

放，实现大规模量产。 

 

图 11：同步器收入、毛利率（亿元、%）  图 12：差速器收入、毛利率（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

 

 

2.3. 机器人前瞻布局中，有望带来新增长极 

公司机器人产品定位减速机和关节驱动总成，目前已与多个客户对接。 

✓ 2024 年 9 月公司与重庆市璧山区人民政府签署了《工业项目投资合同》，该项目一

期投资总额 10 亿元，约定双方共同打造机器人产业生态圈，公司将布局机器人用高
精密减速机及关节驱动总成等相关领域，并优先参与璧山区政府牵头设立的人工智能

机器人项目公司。 

✓ 公司目前正在进行减速器的产线建设，并在璧山区人民政府的支持下已将机器人用高

精密减速机纳入长远发展规划，目前已与多个客户进行技术交流及开展项目合作。 

 

 

3. 投资建议 

3.1. 盈利预测 

我们预计公司 25-27 年分别实现收入 33、40、46 亿元，YOY+41%、20%、15%，实现归

母净利润 4.2、5.4、6.5 亿元，YOY+31%、28%、21%。核心假设如下： 

✓ 收入：考虑不同产品情况，我们预计同步器、结合齿年增速在 5-10%，差速器为新发

展业务年增速较快，航空零部件在 15-30%。 

✓ 毛利率：以 23、24 年数据为基准，除差速器逐渐起量外带动毛利率提升趋势，其他

产品保持相对稳定。 

图 13：盈利预测  
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资料来源：Wind，公司年报、天风证券研究所 

 

3.2. 估值 

根据公司现有业务和新拓展业务情况，我们选取了双环传动、精锻科技、斯菱股份作为可

比公司，根据 wind 一致预期，可比公司 25 年平均估值水平在 36X，给予公司 25 年 35XPE，

目标价 23.1 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图 14：可比公司估值（2025年 3月 28日）  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

汽车需求不及预期：公司大的下游在汽车，若汽车需求不及预期，将影响公司的收入。 

原材料价格波动超预期：公司主营产品利润率受原材料价格影响，若原材料价格波动较大

将影响公司的利润率。 

汇率波动风险：公司海外收入占比不低，涉及到外币资产，若出现较大汇率波动，将影响

公司的利润。 

人形机器人发展不及预期：公司新建产能有涉及人形机器人，若人形未来发展不及预期，

将影响公司。 

股价波动较大风险：公司有布局产品到人形机器人行业，该行业变化多，可能会出现较大

波动。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 360.49 450.70 1,797.43 2,730.49 4,350.94  营业收入 1,945.64 2,359.81 3,330.62 3,980.95 4,559.49 

应收票据及应收账款 771.22 700.45 1,057.09 1,265.67 1,402.81  营业成本 1,341.37 1,557.86 2,324.77 2,786.66 3,191.65 

预付账款 13.20 23.47 43.12 48.85 46.68  营业税金及附加 22.60 20.71 11.99 14.33 18.24 

存货 665.67 778.57 1,336.18 1,450.25 1,587.34  销售费用 29.48 17.67 48.96 57.72 64.74 

其他 132.89 324.53 331.82 287.13 339.24  管理费用 104.06 138.65 156.54 187.10 214.30 

流动资产合计 1,943.46 2,277.73 4,565.64 5,782.39 7,727.02  研发费用 98.94 144.37 163.20 195.07 223.42 

长期股权投资 22.96 0.00 (29.41) (66.43) (96.23)  财务费用 79.08 86.61 91.30 90.11 87.54 

固定资产 2,022.55 2,577.17 2,656.78 2,768.43 2,877.19  资产/信用减值损失 (29.02) (28.01) (32.00) (48.00) (40.00) 

在建工程 624.77 607.26 612.26 622.26 634.26  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.20 0.30 0.50 

无形资产 198.89 194.10 184.26 174.33 164.18  投资净收益 (58.11) (28.07) (18.00) 18.00 25.00 

其他 492.43 566.17 537.03 575.24 614.86  其他 140.22 70.10 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,361.59 3,944.70 3,960.92 4,073.83 4,194.27  营业利润 217.02 379.93 484.06 620.25 745.11 

资产总计 5,305.05 6,222.43 8,526.56 9,856.23 11,921.28  营业外收入 0.76 0.46 2.00 2.20 4.00 

短期借款 375.07 319.35 1,687.35 2,143.35 2,841.35  营业外支出 0.59 3.22 3.00 4.00 2.00 

应付票据及应付账款 543.24 722.77 897.49 1,283.52 1,159.56  利润总额 217.19 377.16 483.06 618.45 747.11 

其他 505.09 904.48 1,049.58 655.54 1,041.47  所得税 36.20 56.64 62.80 80.40 97.12 

流动负债合计 1,423.41 1,946.60 3,634.42 4,082.41 5,042.38  净利润 181.00 320.52 420.26 538.05 649.99 

长期借款 913.74 451.65 707.65 1,028.65 1,484.65  少数股东损益 (0.97) (1.32) 0.04 0.04 0.04 

应付债券 432.37 474.35 437.92 448.21 453.50  归属于母公司净利润 181.96 321.84 420.22 538.01 649.95 

其他 286.27 316.79 301.53 309.16 305.34  每股收益（元） 0.28 0.50 0.66 0.84 1.01 

非流动负债合计 1,632.38 1,242.79 1,447.10 1,786.03 2,243.49        

负债合计 3,059.83 3,195.35 5,081.53 5,868.44 7,285.87        

少数股东权益 0.05 2.73 2.77 2.81 2.85  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 393.02 641.20 641.20 641.20 641.20  成长能力      

资本公积 296.17 593.42 593.42 593.42 593.42  营业收入 32.20% 21.29% 41.14% 19.53% 14.53% 

留存收益 1,459.83 1,703.06 2,123.28 2,661.29 3,311.24  营业利润 -11.27% 75.06% 27.41% 28.14% 20.13% 

其他 96.17 86.67 84.36 89.07 86.70  归属于母公司净利润 -13.92% 76.87% 30.57% 28.03% 20.80% 

股东权益合计 2,245.23 3,027.08 3,445.03 3,987.79 4,635.41  获利能力      

负债和股东权益总计 5,305.05 6,222.43 8,526.56 9,856.23 11,921.28  毛利率 31.06% 33.98% 30.20% 30.00% 30.00% 

       净利率 9.35% 13.64% 12.62% 13.51% 14.25% 

       ROE 8.10% 10.64% 12.21% 13.50% 14.03% 

       ROIC 8.35% 10.77% 12.18% 13.86% 14.70% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 181.00 320.52 420.22 538.01 649.95  资产负债率 57.68% 51.35% 59.60% 59.54% 61.12% 

折旧摊销 221.64 270.10 312.00 334.23 357.24  净负债率 76.78% 52.04% 42.09% 34.53% 20.28% 

财务费用 82.36 87.24 91.30 90.11 87.54  流动比率 1.36 1.17 1.26 1.42 1.53 

投资损失 58.11 22.96 18.00 (18.00) (25.00)  速动比率 0.90 0.77 0.89 1.06 1.22 

营运资金变动 (288.37) (242.61) (217.93) (358.20) (99.84)  营运能力      

其它 66.43 153.19 0.24 0.34 0.54  应收账款周转率 3.30 3.21 3.79 3.43 3.42 

经营活动现金流 321.17 611.39 623.83 586.48 970.44  存货周转率 2.99 3.27 3.15 2.86 3.00 

资本支出 501.49 740.92 402.02 438.32 471.67  总资产周转率 0.39 0.41 0.45 0.43 0.42 

长期投资 (58.70) (22.96) (29.41) (37.02) (29.80)  每股指标（元）      

其他 (1,051.16) (1,564.47) (777.58) (829.55) (885.22)  每股收益 0.28 0.50 0.66 0.84 1.01 

投资活动现金流 (608.38) (846.51) (404.96) (428.25) (443.35)  每股经营现金流 0.50 0.95 0.97 0.91 1.51 

债权融资 457.50 (145.06) 1,130.18 770.13 1,095.73  每股净资产 3.50 4.72 5.37 6.21 7.22 

股权融资 (55.58) 535.94 (2.31) 4.71 (2.37)  估值比率      

其他 (74.59) (90.89) (0.00) (0.00) 0.00  市盈率 55.89 31.60 24.20 18.90 15.65 

筹资活动现金流 327.33 299.99 1,127.87 774.83 1,093.37  市净率 4.53 3.36 2.95 2.55 2.20 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.85 9.61 11.91 9.86 8.47 

现金净增加额 40.12 64.87 1,346.73 933.06 1,620.45  EV/EBIT 15.12 13.63 17.83 14.01 11.82 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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