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基础件 华翔股份（603112.SH） 增持-A(维持)
核心主业增速远超行业涨幅，拟进军机器人新赛道

2025年 4月 24日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 23日

收盘价（元）： 15.60

年内最高/最低（元）： 16.40/9.51

流通A股/总股本（亿）： 4.36/4.71

流通 A股市值（亿）： 68.06

总市值（亿）： 73.41

基础数据：2024年 12月 31日

基本每股收益(元)： 1.05

摊薄每股收益(元)： 1.05

每股净资产(元)： 6.92

净资产收益率(%)： 13.87

资料来源：最闻

分析师：

姚健

执业登记编码：S0760525040001

邮箱：yaojian@sxzq.com

杨晶晶

执业登记编码：S0760519120001

邮箱：yangjingjing@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024年度报告：报告期内，公司实现营业收入 38.28亿元，同

比增长 17.28%；实现归母净利润 4.71亿元，同比增长 20.95%；实现扣非归

母净利润 4.04亿元，同比增长 17.91%。2024Q4，公司实现营收 10.40亿元，

同比增长 14.27%；归母净利润 1.29亿元，同比增长 20.34%；扣非后归母净

利润 0.99亿元，同比增长 5.42%。业绩基本符合预期。

事件点评

 报告期内，公司业务增速远超行业涨幅，市场龙头地位得到继续巩固，

归母净利润连续两年实现两位数增长，创下公司成立以来的最佳业绩表现。

报告期内，公司机加工件销量首次突破 3.5亿件，核心主业产品销量首次突

破 45 万吨。分产品来看，报告期内，公司精密件实现收入 28.72 亿元

（yoy+23.28%），主要系压缩机零部件及汽车零部件销量同比上升所致；工

程机械零部件实现收入 6.45 亿元（yoy+4.29%），销量呈稳定增长态势；生

铁收入 0.72亿元（yoy-32.12%），主要系受房地产低迷影响生铁产销量大幅

下滑所致；其他业务实现收入 19.33 亿元（yoy+13.29%），主要系洗衣机零

部件销量上升所致。

 报告期内，公司毛利率同比下降 2.22pct至 21.72%，主要受到电费补贴

及其在财报口径变化的影响，受益于降本增效，净利率同比上升 0.64pct至

11.80%。报告期内，公司期间费用率为 10.49%（-0.74pct），其中销售费用率

为 0.81%（-0.15pct），管理费用率为 3.46%（-0.60pct），财务费用率为 1.85%

（-0.01pct），研发费用率为 4.38%(+0.02pct）。

 公司与华域汽车达成战略合作，公司汽车零部件业务由此驶入快车道，

规模化发展可期。公司发布公告《关于对外投资设立合资公司的进展公告》，

拟与华域上海共同投资设立合资公司，共同推动汽车零部件的铸铁和机加工

业务协同发展。展望未来，公司将利用规模优势，进一步降本提效，积极拓

展市场份额，实现业务稳健增长。

 公司积极强化创新引领，计划在机器人领域进行产业布局，目前已成立

两家主营机器人业务的全资子公司。公司头部客户美的已是全球前四的工业

机器人制造企业，看好公司新赛道的拓展能力和成长空间。企查查 APP 显

示，2025年 3月，华翔股份在上海设立全资子公司华翔智创（上海）机器人

科技有限公司，注册资本 1000万元，经营范围涵盖智能机器人研发、工业

机器人销售、机械设备研发等领域；2024年 11月，华翔股份成立全资子公

司华翔（广东）智能科技有限公司，注册资本 3000万元，经营范围包含智
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能机器人的研发；机械设备研发；工业机器人制造；工业机器人销售等。公

司大客户美的拥有库卡、瑞仕格、高创、极亚精机等品牌，实现了从核心部

件到整体方案、从硬件设备到智能系统的全覆盖，成为全球前四的工业机器

人制造企业。

投资建议

 公司是国内少数具备跨行业、多品种、规模化生产能力的综合型铸

造企业之一，拥有丰富的产业链协同经验和优质终端客户资源。公司聚

焦核心主业的同时探索多元业务，从α角度看，公司与华域汽车强强联合，

汽车零部件业务有望驶入快车道；公司积极布局机器人产业，有望凭借

领先的制造经验和技术优势，以及与美的等头部客户的长期深度合作关

系，在机器人领域打造发展新动能；公司加大对压缩机零部件精加工工

序的投资力度，有望进一步带动毛利率提升。从β角度看，公司所涉足的

下游行业均呈现出良好的景气度，2024 年，国内汽车、空调、冰箱产/
销稳居全球第一，国内市场规模突破历史新高，出口规模实现快速增长，

同时，压缩机领域头部企业积极扩产，并有头部空调厂商开始布局压缩

机工厂，随着这些产能的落地，叠加消费品以旧换新等增量政策持续发

力，产业增量市场空间有望进一步打开。基于以上，我们看好公司未来

成长性。预计公司 2025-2027年归母公司净利润 5.7/7.2/8.9亿元，同比增

长 21.8%/26.2%/22.6%，EPS为 1.2/1.5/1.9元，对应 4月 22日收盘价 15.60
元，PE为 12.8/10.2/8.3倍，维持“增持-A”评级。

风险提示

 宏观经济环境波动风险；原材料价格波动的风险；市场竞争加剧的风险；

汇率波动风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,264 3,828 4,628 5,533 6,484

YoY(%) 1.2 17.3 20.9 19.6 17.2
净利润(百万元) 389 471 573 723 887

YoY(%) 47.7 20.9 21.8 26.2 22.6
毛利率(%) 23.9 21.7 22.8 23.8 24.5
EPS(摊薄/元) 0.83 1.00 1.22 1.54 1.88
ROE(%) 12.8 13.9 14.3 15.7 16.3
P/E(倍) 18.9 15.6 12.8 10.2 8.3
P/B(倍) 2.8 2.4 2.0 1.7 1.5
净利率(%) 11.9 12.3 12.4 13.1 13.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 3413 3863 4350 4694 5229 营业收入 3264 3828 4628 5533 6484
现金 448 557 1033 1261 1692 营业成本 2482 2996 3570 4217 4895

应收票据及应收账款 1122 1318 1326 1373 1386 营业税金及附加 21 17 24 31 38

预付账款 72 41 75 83 92 营业费用 31 31 42 53 64

存货 640 697 749 785 847 管理费用 133 133 163 199 235

其他流动资产 1130 1250 1168 1192 1213 研发费用 142 168 205 249 298

非流动资产 1879 2226 2278 2315 2331 财务费用 60 71 77 84 78

长期投资 0 10 10 10 10 资产减值损失 -49 -28 -28 -33 -32

固定资产 1597 1863 1890 1923 1932 公允价值变动收益 7 9 4 6 6

无形资产 157 170 181 189 193 投资净收益 25 34 29 30 30

其他非流动资产 124 183 197 193 194 营业利润 400 511 605 772 941

资产总计 5292 6089 6628 7009 7560 营业外收入 6 3 4 3 4

流动负债 920 1170 1465 1550 1644 营业外支出 0 12 6 9 7

短期借款 1 0 0 0 0 利润总额 405 502 603 767 937

应付票据及应付账款 739 948 982 1026 1125 所得税 40 50 60 77 94

其他流动负债 179 222 483 524 518 税后利润 364 452 543 690 844

非流动负债 1519 1664 1364 1055 748 少数股东损益 -25 -19 -30 -33 -43

长期借款 1365 1517 1214 906 599 归属母公司净利润 389 471 573 723 887

其他非流动负债 153 146 150 148 149 EBITDA 702 835 851 1021 1176

负债合计 2438 2834 2829 2605 2392
少数股东权益 101 84 54 21 -22 主要财务比率

股本 437 471 471 471 471 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 919 1150 1151 1151 1151 成长能力

留存收益 1280 1466 2009 2699 3542 营业收入(%) 1.2 17.3 20.9 19.6 17.2

归属母公司股东权益 2752 3172 3745 4383 5191 营业利润(%) 70.3 27.9 18.5 27.5 21.9

负债和股东权益 5292 6089 6628 7009 7560 归属于母公司净利润(%) 47.7 20.9 21.8 26.2 22.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 23.9 21.7 22.8 23.8 24.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 11.9 12.3 12.4 13.1 13.7

经营活动现金流 288 432 692 1020 1103 ROE(%) 12.8 13.9 14.3 15.7 16.3
净利润 364 452 543 690 844 ROIC(%) 10.2 10.9 10.5 12.1 13.3

折旧摊销 221 250 226 254 258 偿债能力

财务费用 60 71 77 84 78 资产负债率(%) 46.1 46.5 42.7 37.2 31.6

投资损失 -25 -34 -29 -30 -30 流动比率 3.7 3.3 3.0 3.0 3.2

营运资金变动 -392 -338 -126 29 -41 速动比率 2.7 2.6 2.3 2.4 2.5

其他经营现金流 60 31 1 -7 -5 营运能力

投资活动现金流 -301 -374 -124 -316 -207 总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9

筹资活动现金流 -84 65 -92 -475 -465 应收账款周转率 3.0 3.1 3.5 4.1 4.7

应付账款周转率 3.0 3.6 3.7 4.2 4.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.83 1.00 1.22 1.54 1.88 P/E 18.9 15.6 12.8 10.2 8.3

每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.92 1.47 2.17 2.34 P/B 2.8 2.4 2.0 1.7 1.5

每股净资产(最新摊薄) 5.56 6.45 7.67 9.02 10.74 EV/EBITDA 10.8 8.8 8.2 6.2 4.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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