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业绩超预期，机器人第二成长曲线确定 
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➢ 事件：公司发布2024年年报，全年实现营收120.30亿元，同比增长14.44%，

实现归母净利润 14.72 亿元，同比增长 22.55%，扣非后归母净利润 14.44 亿元，

同比增长 24.75%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q4 营收 34.38 亿元,同比+25.34%，

环比+9.28%；归母净利润为 4.55 亿元，同比+12.07%，环比+23.64%；扣非

后净利润为 4.59 亿元，同比+18.91%，环比+28.57%。毛利率：2024Q4 毛利

率为 27.26%，同比+2.98pcts，环比+3.84pcts。净利率：2024Q4 净利率为

13.21%，同比-1.83pcts，环比+1.53pcts。 

➢ 深耕客户服务，市场持续开拓。2024 年，公司手中的订单量持续增长，一

方面，公司巩固并深化了与现有大客户如 CATL、LG、特斯拉、松下、三星、中

创新航、亿纬锂能、欣旺达、瑞浦兰钧、力神、蜂巢能源、海辰储能、远景动力、

楚能等的合作关系，确保了长期战略合作的稳固性。另一方面，公司积极拓展国

内外市场，于 2025 年 2 月与因湃电池签订了《战略合作协议》，获得其未来五

年动力及储能电池结构件的 100%供应份额。随着公司下游客户市场集中度的不

断提升及国内外市场的持续拓展，公司的盈利能力和市场竞争力将进一步增强。 

➢ 海内外产能加速扩张，产能潜力持续释放。1）国内：公司利用不超过 12 亿

元的自筹资金，在深圳启动了“深圳新能源电池精密结构件生产基地项目”。2）国

外：公司与海外全资子公司匈牙利科达利共同出资不超过 4,900 万美元，拟在

美国投资建设新能源动力电池精密结构件生产基地。此外，公司还使用自有资金

或自筹资金不超过 6 亿元人民币，拟在马来西亚投资建设锂电池精密结构件项

目。随着这些新增生产基地的逐步建成和投产，公司的动力电池精密结构件产能

将得到进一步提升。 

➢ 拓展人形机器人领域，开辟第二成长曲线。2024 年，公司携手台湾盟立自

动化股份有限公司及台湾盟英科技股份有限公司，并与苏州伟创电气科技股份有

限公司及盟立自动化科技有限公司合作，提供从关键零部件到关节模组的“一站

式”全方位产品，在人形机器人关节部件领域实现技术革新与突破，以此打造公

司的第二增长曲线。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 149.70、181.99、217.75

亿元，同比增速分别为 24.4%、21.6%、19.6%，归母净利润为 17.95、21.83、

26.20 亿元，同比增速分别为 21.9%、21.6%、20.1%，当前时点对应 PE 为 17、

14、12 倍，考虑到公司龙头地位明显，海外业务有望持续扩张，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：经济环境及产业政策变化风险，客户集中的风险，技术研发风险，

原材料价格波动超预期，规模扩张导致的管理风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,030 14,970 18,199 21,775 

增长率（%） 14.4 24.4 21.6 19.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,472 1,795 2,183 2,620 

增长率（%） 22.5 21.9 21.6 20.1 

每股收益（元） 5.38 6.56 7.98 9.58 

PE 21 17 14 12 

PB 2.7 2.3 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,030 14,970 18,199 21,775  成长能力（%）     

营业成本 9,100 11,456 14,007 16,857  营业收入增长率 14.44 24.44 21.57 19.65 

营业税金及附加 86 105 109 131  EBIT 增长率 23.92 20.67 20.88 18.09 

销售费用 44 60 73 87  净利润增长率 22.55 21.95 21.62 20.05 

管理费用 318 389 455 523  盈利能力（%）     

研发费用 639 793 946 1,111  毛利率 24.36 23.47 23.03 22.58 

EBIT 1,864 2,249 2,719 3,211  净利润率 12.23 11.99 11.99 12.03 

财务费用 133 128 120 96  总资产收益率 ROA 7.72 8.31 8.84 9.28 

资产减值损失 -65 -42 -52 -62  净资产收益率 ROE 12.64 13.36 13.97 14.33 

投资收益 16 15 18 22  偿债能力     

营业利润 1,718 2,092 2,570 3,079  流动比率 2.00 2.14 2.35 2.59 

营业外收支 -26 -29 -30 -30  速动比率 1.83 1.98 2.18 2.41 

利润总额 1,692 2,063 2,540 3,049  现金比率 0.38 0.62 0.86 1.14 

所得税 224 272 335 402  资产负债率（%） 38.67 37.57 36.48 34.93 

净利润 1,468 1,791 2,205 2,647  经营效率     

归属于母公司净利润 1,472 1,795 2,183 2,620  应收账款周转天数 115.85 100.00 90.00 80.00 

EBITDA 2,739 3,182 3,772 4,257  存货周转天数 33.39 30.00 30.00 30.00 

      总资产周转率 0.66 0.74 0.79 0.82 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,102 3,910 6,196 9,145  每股收益 5.38 6.56 7.98 9.58 

应收账款及票据 3,825 4,027 4,408 4,689  每股净资产 42.57 49.13 57.11 66.86 

预付款项 17 23 28 34  每股经营现金流 7.86 11.36 11.51 13.32 

存货 832 899 1,099 1,323  每股股利 0.20 0.20 0.20 0.20 

其他流动资产 4,316 4,677 5,181 5,634  估值分析     

流动资产合计 11,093 13,536 16,913 20,825  PE 21 17 14 12 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 2.7 2.3 2.0 1.7 

固定资产 6,790 6,824 6,584 6,186  EV/EBITDA 11.13 9.58 8.08 7.16 

无形资产 400 488 526 525  股息收益率（%） 0.18 0.18 0.18 0.18 

非流动资产合计 7,957 8,049 7,771 7,407       

资产合计 19,051 21,585 24,684 28,232       

短期借款 57 57 57 57  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,986 5,806 6,639 7,390  净利润 1,468 1,791 2,205 2,647 

其他流动负债 497 451 513 592  折旧和摊销 875 933 1,053 1,046 

流动负债合计 5,540 6,314 7,209 8,039  营运资金变动 -473 184 -318 -271 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,148 3,107 3,147 3,642 

其他长期负债 1,826 1,795 1,795 1,822  资本开支 -1,236 -1,054 -801 -708 

非流动负债合计 1,826 1,795 1,795 1,822  投资 -43 -20 -20 -20 

负债合计 7,366 8,109 9,003 9,861  投资活动现金流 -1,262 -1,059 -803 -707 

股本 271 273 273 273  股权募资 136 0 0 0 

少数股东权益 43 40 62 88  债务募资 -562 -181 0 27 

股东权益合计 11,685 13,476 15,680 18,371  筹资活动现金流 -882 -241 -58 13 

负债和股东权益合计 19,051 21,585 24,684 28,232  现金净流量 7 1,807 2,287 2,949 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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