
2025年04月21日

电子

中大力德(002896.SZ)

公
司
报
告

公
司
年
报
点
评

证
券
研
究
报
告

减速器毛利率提升明显，公司具备规模化的精密制造能力
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事项：

公司公布2024年年报，2024年，公司实现营收9.76亿元，同比减少10.10%；
归属上市公司股东净利润7255万元，同比减少0.82%。公司向全体股东每10
股派发现金红利2.6元（含税），送红股0股（含税），以资本公积金向全体股
东每10股转增3股。

平安观点：

公司克服不利影响，2024Q4毛利率和净利率均有所提升：2024年公司
实现营收 9.76亿元（ -10.10%YoY），归母净利润为 7255万元
（-0.82%YoY），扣非后归母净利润为5829万元（+3.26%YoY），主要
系公司循序渐进，稳健发展，顺应社会发展变化，围绕年度经营目标，

克服行业压力、市场压力以及外部环境带来的不利影响，积极布局，不

断开拓新的应用领域。2024年公司整体毛利率和净利率分别是25.90%
（+3.02pct YoY）和7.41%（+0.64pct YoY），毛利率有所提升。从费
用端来看，2024年公司期间费用率为17.88%（+1.40pct YoY），其中销
售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为4.14%
（+0.08pct YoY）、6.76%（+1.05pct YoY）、0.44%（+0.17pct YoY）
和6.54%（+0.09pct YoY）。2024Q4单季度，公司实现营收2.35亿元
（-11.05%YoY，-0.53%QoQ），归母净利润1561万元（-1.33%YoY，
+16.56%QoQ）， Q4单季度的毛利率和净利率分别为 29.21%
（+4.24pct YoY，+3.67pct QoQ）和6.63%（+0.46pct YoY，+0.98pct
QoQ）。

减速器毛利率提升明显，公司具备规模化的精密制造能力：从营收结构

上看，主要产品减速电机、精密减速器和智能执行单元的销售金额分别

为 3.45亿元（ +0.78% YoY)、 2.43亿元（ +1.07% YoY)和 3.70亿元
（-23.65% YoY)，分别占比为35.37%、24.84%、37.92%，毛利率分别
为 28.55% （ +0.63pct YoY) 、 23.26% （ +10.57pct YoY) 、 25.87%
（+3.12pct YoY)。公司较早进入机械传动与控制应用领域关键零部件领

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,086 976 1,084 1,236 1,427
YOY(%) 21.0 -10.1 11.1 14.0 15.4
净利润(百万元) 73 73 89 108 128
YOY(%) 10.2 -0.8 23.2 20.8 18.5
毛利率(%) 22.9 25.9 24.9 25.2 25.5
净利率(%) 6.7 7.4 8.2 8.7 9.0
ROE(%) 6.6 6.2 7.1 8.0 8.7
EPS(摊薄/元) 0.48 0.48 0.59 0.71 0.85
P/E(倍) 175.2 176.6 143.4 118.7 100.2
P/B(倍) 11.5 10.9 10.2 9.5 8.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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域，自成立以来一直专注于减速器、减速电机等核心零部件的生产研发，以精密减速器、减速电机等核心零部件及智能执

行单元组件为主要产品，形成了“减速器+电机+驱动”一体化的产品架构。公司产品应用于工业机器人、智能物流、新能源
设备、纺织机械等工业自动化领域，能够为客户提供丰富的动力传动与控制应用解决方案。目前公司小型和微型减速电机

在国内市场拥有较强的市场地位，精密减速器实现了技术突破，已在与国外先进企业的市场竞争中占有一席之地，不断实

现对进口产品的替代。公司的精密行星减速器主要应用于数控机床、食品包装、激光、木工等工业自动化领域；RV减速器
主要应用于工业机器人和工业自动化领域中的变位机、机床四五轴、精密转台等；谐波减速器主要应用于工业机器人、牙

雕机、数控磨床等。此外，公司积极布局人形机器人零部件，根据摩根士丹利发布的研报《The Humanoid100:Mapping
the Humanoid Robot Value Chain》（人形机器人100：绘制人形机器人价值链图谱），宁波中大力德入选减速器板块。

投资建议：公司自成立以来深耕传动与控制应用领域关键零部件，同时布局精密行星减速器、谐波减速器、RV减速器等多
种产品类型，在减速器方面积累深厚。作为国内减速器的领先企业，随着国内下游工业机器人、高端机床、工业自动化等

智能制造行业景气度的恢复，叠加公司在机器人组件等方面的布局和扩产，公司产品线将进一步拓宽。根据公司最新财

报，我们调整了公司的盈利预测，我们预计，2025-2027年公司的EPS分别为0.59元（前值为0.78元）、0.71元（前值为
0.96元）和0.85元（新增）。我们看好未来人形机器人商业化落地背景下，公司在精密减速器及机电一体化组件方面的增
量市场空间，维持公司“推荐”评级。  

风险提示：1）下游行业发展不及预期：减速器、减速电机和智能执行单元广泛应用于各类机械设备制造等基础工业、高端
装备行业，需求与国民经济的景气程度有较强的相关性。若未来国内外宏观经济环境发生变化，下游行业投资放缓，将可

能给公司的经营业绩带来不利影响。2）募投项目新增产能无法消化风险：如果未来市场环境出现较大变化，销售渠道拓展
未能实现预期目标，或者出现对产品产生不利影响的客观因素，将存在无法消化新增产能的风险。3）市场竞争加剧的风
险：假如市场竞争加剧，或者行业主要竞争对手调整经营策略，公司的市场份额可能被竞争对手抢走，并对经营业绩带来

不利影响。4）毛利率下滑风险：公司各类产品的销售单价、单位成本及销售结构存在波动，未来如果行业激烈竞争程度加
剧，或是下游各类机械设备厂商行业利润率下降而降低其采购成本，则公司存在主要产品价格下降进而导致综合毛利率下

滑的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 632 743 979 1243
现金 145 163 319 482
应收票据及应收账款 215 278 317 366
其他应收款 5 4 4 5
预付账款 1 2 2 2
存货 256 288 327 376
其他流动资产 11 8 10 11
非流动资产 1006 905 803 705
长期投资 11 10 9 8
固定资产 839 773 705 617
无形资产 83 69 56 43
其他非流动资产 73 52 34 37
资产总计 1639 1648 1783 1948
流动负债 372 306 348 400
短期借款 100 0 0 0
应付票据及应付账款 179 202 229 263
其他流动负债 93 105 119 137
非流动负债 92 88 84 81
长期借款 9 5 1 -2
其他非流动负债 83 83 83 83
负债合计 464 394 432 481
少数股东权益 0 0 -0 -0
股本 151 151 151 151
资本公积 524 524 525 527
留存收益 499 578 675 789
归属母公司股东权益 1174 1254 1351 1467
负债和股东权益 1639 1648 1783 1948

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 976 1084 1236 1427
营业成本 723 815 924 1063
税金及附加 12 10 11 13
营业费用 40 44 50 58
管理费用 66 65 74 86
研发费用 64 68 78 90
财务费用 4 0 -4 -6
资产减值损失 -10 -10 -11 -13
信用减值损失 1 -0 -0 -1
其他收益 21 21 21 21
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 -1 0 0 0
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 77 92 111 132
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 77 92 111 131
所得税 4 2 3 4
净利润 72 89 108 128
少数股东损益 -0 -0 -0 -0
归属母公司净利润 73 89 108 128
EBITDA 167 192 210 229
EPS（元） 0.48 0.59 0.71 0.85

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 202 131 169 175
净利润 72 89 108 128
折旧摊销 86 101 103 104
财务费用 4 0 -4 -6
投资损失 1 -0 -0 -0
营运资金变动 37 -59 -38 -48
其他经营现金流 1 1 -0 -1
投资活动现金流 -162 1 -0 -2
资本支出 164 0 3 6
长期投资 -10 0 0 0
其他投资现金流 -316 1 -3 -8
筹资活动现金流 -33 -114 -12 -11
短期借款 -10 -100 0 0
长期借款 -6 -4 -4 -3
其他筹资现金流 -17 -10 -8 -8
现金净增加额 7 18 156 163

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -10.1 11.1 14.0 15.4
营业利润(%) 1.4 19.4 20.7 18.4
归属于母公司净利润(%) (0.8) 23.2 20.8 18.5
获利能力

毛利率(%) 25.9 24.9 25.2 25.5
净利率(%) 7.4 8.2 8.7 9.0
ROE(%) 6.2 7.1 8.0 8.7
ROIC(%) 6.3 7.3 8.7 10.4
偿债能力

资产负债率(%) 28.3 23.9 24.2 24.7
净负债比率(%) -3.1 -12.6 -23.5 -33.0
流动比率 1.7 2.4 2.8 3.1
速动比率 1.0 1.5 1.8 2.1
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7
应收账款周转率 4.7 3.9 3.9 3.9
应付账款周转率 4.0 4.0 4.0 4.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.59 0.71 0.85
每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 0.87 1.11 1.16
每股净资产(最新摊薄) 7.77 8.29 8.94 9.71
估值比率

P/E 176.6 143.4 118.7 100.2
P/B 10.9 10.2 9.5 8.7
EV/EBITDA 35.2 66.4 60.0 54.5
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