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减速器领域积淀深厚，有望受益于人形机器人规模量产

——中大力德（002896.SZ）2024年年报业绩点评报告

华龙证券研究所
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最近一年走势

市场数据
2025年 04月 21日

当前价格（元） 88.00
52周价格区间（元） 23.90-116.27
总市值（百万元） 13,303.07
流通市值（百万元） 13,303.07
总股本（万股） 15,117.13
流通股（万股） 15,117.13
近一月换手（%） 191.21
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相关阅读

事件：

公司于 2025年 4月 18日发布 2024年年报：2024年公司共实现
营业收入 9.76亿元，同比-10.1%；实现归母净利润 0.73亿元，同比
-0.82%；实现扣非后归母净利润 0.58亿元，同比+3.26%。

观点：

 受光伏需求影响营收下滑，产品结构调整盈利能力改善。2024年
公司实现毛利率 25.9%，同比+3.02pct。分业务看：①智能执行单
元实现收入 3.7 亿元（-23.65%），主要是受到下游光伏行业的影
响，毛利率 25.87%，同比+2.21pct；②减速电机实现收入 3.45亿
元（+0.78%），毛利率 28.55%，同比-0.2pct，基本保持稳定；③
减速器实现收入 2.43 亿元（+1.07%），毛利率 23.26%，同比
+9.72pct，主要得益于产品结构调整。

 公司产品供货机器人主机厂，一体化执行器具备竞争优势。公
司产品应用广泛，下游包括机器人、智能物流、数控机床等；终
端客户包括智元机器人、傅利叶等机器人主机厂。公司深耕减速
电机、减速器等核心零部件，顺应行业一体化、集成化发展趋势，
推出“减速器+电机+驱动”的多个一体化模组，可以减少客户组
装调试环节，节省采购成本，有望充分受益于人形机器人量产。

 盈利预测及投资评级：公司在关节模组化领域布局已久，业务涵
盖智能执行单元、伺服电机、精密减速器等领域，且在减速器领
域实现了 RV谐波全覆盖。在人形机器人领域布局具备先发优势，
已供货个别主机厂，有望充分受益于行业量产。我们预计公司
2025年-2027年实现营业收入分别为 11.18亿元/12.88亿元/14.93
亿元，同比+14.48%/+15.23%+15.89%；实现归母净利润 0.91亿元
/1.07亿元/1.29亿元，同比+25.84%/+17.26%/+20.46%。参考可比
公司估值，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：下游行业发展不及预期；产品迭代风险；客户拓展不
及预期；竞争格局加剧；原材料价格波动风险等。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 1,086 976 1,118 1,288 1,493
增长率（%） 20.99 -10.10 14.48 15.23 15.89

归母净利润（百万元） 73 73 91 107 129
增长率（%） 10.22 -0.82 25.84 17.26 20.46
ROE（%） 6.61 6.16 7.45 8.25 9.23
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.48 0.48 0.60 0.71 0.85
市盈率（P/E） 82.8 79.4 145.7 124.3 103.2

市净率（P/B） 5.0 5.0 10.8 10.2 9.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

代码 简称 最新价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024A/E 2025E 2026E
688017.SH 绿的谐波 142.98 0.50 0.34 0.60 0.83 166.7 216.7 223.4 161.3
000837.SZ 秦川机床 11.45 0.06 0.05 0.12 0.17 39.5 172.9 92.5 65.7
301368.SZ 丰立智能 65.87 0.20 0.19 0.31 0.71 126.1 335.5 201.9 88.8

平均值 0.25 0.19 0.34 0.57 110.8 241.7 172.6 105.3
002896.SZ 中大力德 88 0.48 0.48 0.60 0.71 82.8 79.4 145.7 124.3

数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 4月 21日股价；其中：丰立智能未披露 2024年年报，为

预测值；中大力德盈利预测来自华龙证券研究所；其他数据均来自万得一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 709 632 763 801 961 营业收入 1,086 976 1,118 1,288 1,493
现金 134 145 166 191 222 营业成本 847 723 822 938 1,072
应收票据及应收账款 125 106 158 146 206 税金及附加 9 12 9 12 14
其他应收款 4 5 6 6 8 销售费用 35 40 47 56 66
预付账款 2 1 2 2 3 管理费用 62 66 81 99 119
存货 243 256 311 336 403 研发费用 70 64 74 87 102
其他流动资产 202 120 120 120 120 财务费用 3 4 5 5 4
非流动资产 912 1,006 1,028 1,061 1,113 资产和信用减值损失 -7 -9 0 -0 -0
长期股权投资 2 11 10 9 8 其他收益 23 21 18 20 21
固定资产 518 819 835 858 894 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 86 83 91 100 111 投资净收益 0 -1 0 0 -0
其他非流动资产 306 93 92 94 100 资产处置收益 -0 -0 -0 -0 -0
资产总计 1,621 1,639 1,790 1,863 2,074 营业利润 76 77 96 111 135
流动负债 401 372 471 468 578 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 110 100 130 132 157 营业外支出 1 1 1 1 1
应付票据及应付账款 194 179 245 239 314 利润总额 76 77 95 110 134
其他流动负债 96 93 96 97 108 所得税 2 4 4 3 5
非流动负债 108 92 93 95 96 净利润 74 72 91 107 129
长期借款 0 0 2 4 5 少数股东损益 0 -0 0 0 0
其他非流动负债 108 92 92 92 92 归属母公司净利润 73 73 91 107 129
负债合计 508 464 564 564 675 EBITDA 153 166 188 214 251
少数股东权益 1 0 0 1 1 EPS（元） 0.48 0.48 0.60 0.71 0.85
股本 151 151 197 197 197
资本公积 524 524 479 479 479 主要财务比率

留存收益 437 497 560 636 722 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1,112 1,174 1,226 1,298 1,398 成长能力

负债和股东权益 1,621 1,639 1,790 1,863 2,074 营业收入同比增速(%) 20.99 -10.10 14.48 15.23 15.89
营业利润同比增速(%) 13.85 1.39 24.60 15.54 21.46
归属于母公司净利润同比增速(%) 10.22 -0.82 25.84 17.26 20.46
获利能力

毛利率(%) 22.02 25.90 26.47 27.14 28.20
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.77 7.41 8.18 8.32 8.65
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 6.61 6.16 7.45 8.25 9.23
经营活动现金流 177 209 150 191 201 ROIC(%) 5.93 5.56 6.70 7.42 8.18
净利润 74 72 91 107 129 偿债能力

折旧摊销 72 86 87 98 111 资产负债率(%) 31.35 28.32 31.49 30.27 32.53
财务费用 3 4 5 5 4 净负债比率(%) 6.82 3.81 3.95 2.21 1.72
投资损失 -0 1 -0 -0 0 流动比率 1.77 1.70 1.62 1.71 1.66
营运资金变动 17 37 -34 -19 -45 速动比率 1.15 0.98 0.93 0.97 0.94
其他经营现金流 11 9 0 1 1 营运能力

投资活动现金流 -220 -162 -109 -132 -163 总资产周转率 0.70 0.60 0.65 0.71 0.76
资本支出 199 154 110 133 164 应收账款周转率 9.64 8.83 8.83 8.83 8.83
长期投资 0 -10 1 1 1 应付账款周转率 4.91 3.88 3.88 3.88 3.88
其他投资现金流 -21 2 -0 0 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -19 -33 -50 -37 -32 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.48 0.60 0.71 0.85
短期借款 35 -10 30 2 24 每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 1.38 0.99 1.27 1.33
长期借款 -30 0 2 2 1 每股净资产(最新摊薄) 7.36 7.77 8.11 8.59 9.25
普通股增加 0 0 45 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 -45 0 0 P/E 82.8 79.4 145.7 124.3 103.2
其他筹资现金流 -24 -23 -81 -42 -57 P/B 5.0 5.0 10.8 10.2 9.5
现金净增加额 -61 14 -9 23 6 EV/EBITDA 113.48 104.40 92.44 80.85 68.88

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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