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业绩稳健向上 机器人减速器加速成长 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件概述：2024 年公司营业收入 87.8 亿元，同比+8.8%；归母净利 10.2

亿元，同比+25.5%；扣非归母净利 10.0 亿元，同比+24.8%。2024Q4 公司营

收 20.4 亿元，同比-7.4%，环比-15.7%；归母净利 2.86 亿元，同比+26.0%，

环比+7.9%；扣非归母净利 2.90 亿元，同比+14.6%，环比+12.4%。 

➢ 24Q4 业绩符合预期 产品结构变化导致毛利环比提升。1）收入端：2024Q4

公司营收20.4亿元，同比-7.4%，环比-15.7%；归母净利2.86亿元，同比+26.0%，

环比+7.9%；收入同环比下降主要系 2024Q4 钢材销售业务收缩所致，钢贸业务

2024H1/H2收入分别5.3/1.0亿元。乘用车业务方面，2024Q4乘用车销量885.9

万辆，同比+12.4%，环比+32.2%，公司 2024H1/H2 收入分别 23.6 /29.6 亿

元，保持稳步增长。2）毛利端：2024Q4 公司毛利率 31.0%，同比+6.5pct，环

比+7.1pct，毛利率提升主因：1）毛利较低的钢贸销售业务占比下降；2）规模

效应加强，乘用车齿轮业务毛利率提升；3）费用端：2024Q4 销售/管理/研发/

财务费用率分别 1.0%/5.5%/6.5%/0.0%，环比分别+0.1/+0.1/ +2.0/+0.0pct。

4）净利端：2024Q4 归母净利 2.86 亿元，同比+26.0%，环比+7.9%；归母净

利率 14.0%，同比+3.7pct，环比+3.1pct，环比提升主要受毛利率提升及费用率

增长综合影响。 

➢ 全球客户持续开拓 2025 海外建厂加速。2024 年来公司新能源齿轴在国内

新能源市场份额在 40%~50%；其中同轴减速器凭借高集成化、低噪音、轻量化、

高传动效率四大核心技术优势，订单量大幅增加。截至 2024 年末，公司已建成

650 万台套新能源汽车驱动齿轮产能。海外市场，公司将全力加速匈牙利基地的

建设，将首先布局适配欧洲市场需求的产能，通过本地化生产提高欧洲市场的影

响力，同时主动对接欧洲主流车企，提高全球市占率。 

➢ 智能执行机构加速成长 机器人减速器星辰大海。智能执行机构：公司依托

环驱科技平台，在扫地机驱动产品领域，公司凭借自身优势实现了市场占有率的

大幅提升，后续公司将重点拓展汽车电动尾门、智能车锁驱动模组等产品，望进

一步提升单车价值量；机器人高精密减速器：2024 公司减速器及其他业务毛利

率 29.1%，盈利能力较强，后续环动科技有望持续提供涵盖 3—1000KG 负载

范围的机器人解决方案，稳步开拓机器人减速器业务。 

➢ 投资建议：公司是精密驱动系统齿轮龙头，正在加速全球化，同时开拓智能

驱动机构、机器人关节业务，我们看好公司中长期成长，预计 2025-2027 年收

入分别 104.7/124.7/149.6 亿元，归母净利润分别 12.4/15.2/18.7 亿元，EPS 分

别 1.47/1.79/2.21 元，对应 2025 年 4 月 24 日 32.07 元/股收盘价，PE 分别为

22/18/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源乘用车销量、智能驱动机构客户拓展、海外建厂不及预期。 

 

 

  

 
[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） 8,781  10,467  12,467  14,960  

增长率（%） 8.8  19.2  19.1  20.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,024  1,244  1,519  1,870  

增长率（%） 25.4  21.5  22.2  23.1  

每股收益（元） 1.21  1.47  1.79  2.21  

PE 27  22  18  15  

PB 3.1  2.7  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 24 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 8,781  10,467  12,467  14,960   成长能力（%）     

营业成本 6,585  7,809  9,253  11,070   营业收入增长率 8.76  19.20  19.10  20.00  

营业税金及附加 56  68  75  90   EBIT 增长率 29.28  22.63  24.08  21.11  

销售费用 86  108  125  150   净利润增长率 25.42  21.48  22.15  23.09  

管理费用 350  444  499  598   盈利能力（%）     

研发费用 456  523  623  748   毛利率 25.01  25.40  25.78  26.00  

EBIT 1,296  1,589  1,972  2,389   净利润率 11.66  11.88  12.19  12.50  

财务费用 38  97  97  110   总资产收益率 ROA 6.45  7.00  7.32  7.83  

资产减值损失 -55  -15  -71  -58   净资产收益率 ROE 11.62  12.38  13.30  14.27  

投资收益 -12  0  0  0   偿债能力         

营业利润 1,207  1,477  1,804  2,221   流动比率 1.22  1.56  1.67  1.87  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 0.83  1.14  1.37  1.53  

利润总额 1,203  1,477  1,804  2,221   现金比率 0.25  0.68  0.80  1.02  

所得税 147  192  235  289   资产负债率（%） 41.78  40.82  42.49  42.68  

净利润 1,057  1,285  1,570  1,932   经营效率     

归属于母公司净利润 1,024  1,244  1,519  1,870   应收账款周转天数 93.86  80.00  75.00  75.00  

EBITDA 2,066  2,446  3,022  3,530   存货周转天数 105.38  97.00  78.00  68.00  

      总资产周转率 0.60  0.62  0.65  0.67  

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

货币资金 1,407  3,887  5,378  7,762   每股收益 1.21  1.47  1.79  2.21  

应收账款及票据 2,562  2,120  3,093  3,159   每股净资产 10.40  11.86  13.47  15.47  

预付款项 102  195  231  277   每股经营现金流 1.98  3.31  3.17  3.94  

存货 2,031  2,162  1,761  2,291   每股股利 0.23  0.18  0.22  0.26  

其他流动资产 700  495  822  747   估值分析         

流动资产合计 6,803  8,860  11,285  14,237   PE 27  22  18  15  

长期股权投资 30  30  30  30   PB 3.1  2.7  2.4  2.1  

固定资产 6,241  6,307  6,877  6,982   EV/EBITDA 13.80  11.66  9.43  8.07  

无形资产 499  500  500  500   股息收益率（%） 0.70  0.55  0.67  0.83  

非流动资产合计 9,063  8,910  9,470  9,638        

资产合计 15,867  17,770  20,755  23,875        

短期借款 1,983  1,983  2,183  2,383   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,626  2,892  3,646  4,177   净利润 1,057  1,285  1,570  1,932  

其他流动负债 952  812  922  1,063   折旧和摊销 770  856  1,050  1,142  

流动负债合计 5,561  5,686  6,751  7,622   营运资金变动 -340  524  -161  25  

长期借款 529  1,029  1,529  2,029   经营活动现金流 1,681  2,802  2,686  3,340  

其他长期负债 538  538  538  538   资本开支 -1,939  -703  -1,610  -1,310  

非流动负债合计 1,068  1,568  2,068  2,568   投资 -22  0  0  0  

负债合计 6,628  7,254  8,819  10,190   投资活动现金流 -1,962  -703  -1,610  -1,310  

股本 847  840  840  840   股权募资 45  -8  0  0  

少数股东权益 424  465  515  577   债务募资 957  500  700  700  

股东权益合计 9,238  10,515  11,936  13,686   筹资活动现金流 646  381  415  354  

负债和股东权益合计 15,867  17,770  20,755  23,875   现金净流量 367  2,480  1,491  2,384  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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