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科达利点评：结构件成长能力强，新业务产品力强+空间大  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.73/1.97 

总市值/流通(亿元) 367.82/264.7 

12 个月内最高/最低价

(元) 

148.8/68.51 

 

相关研究报告 
 
<<科达利 2024Q1 业绩及美国建厂点

评：业绩超预期，出海及机器人业务

带来第二增长曲线 >>--2024-05-22 

<<科达利 2023 年业绩预告：公司业

绩大超预期，降本及出海领先、盈利

水平强韧>>--2024-02-23 

<<【太平洋新能源】科达利 2023 年

中报点评报告—盈利水平保持良好，

海外产能建设及订单行业领先>>--

2023-09-11  
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分析师登记编号：S1190524010001 

证券分析师：钟欣材 

 
 
■  事件：1）近期，科达利发布 2024年报，2024年公司实现营业收

入 120.30 亿元，同比增长 14.44%；扣非归母净利润为 14.44 亿元，

同比增长 24.75%。 

2）近期，科达利发布 2025年一季报，2025年第一季度公司实现

营业收入 30.22 亿元，同比增长 20.46%；扣非归母净利润为 3.53 亿

元，同比增长 19.54%。 

 

■  点评： 
公司经营质量持续提升，新业务布局加速落地。从 2024 年全年看，

公司 2024 年净利润增速（22.55%）快于营收增速（14.44%），反映规模效

应与管理效率提升，毛利率与净利率都稳中有升。分产品看，锂电池结构

件贡献 95%收入，持续成长性较好。目前公司在加快布局谐波减速器等机

器人零部件相关产品，子公司科盟创新负载谐波减速器等产品，伟达立负

责关节模组等产品。 

未来公司持续受益行业快速增长：锂电池已开启新一轮向上周期，人

形机器人即将进入快速放量阶段。1）受益于智能电动车和储能两个大行

业的推动，未来锂电池行业需求有望保持较快增速；且过去三年行业供需

处于下行周期，未来三年行业有望处于向上周期；科达利的电池结构件业

务绑定宁德时代等龙头，国内市场份额第一，竞争格局好，未来持续受益。

2）在 AI 大发展的背景下，人形机器人即将进入快速放量阶段；关节部件

占人形机器人成本约 30%-40%，科达利做的减速器是关节部件的核心。 

新老业务有望同时向上发展，公司新一轮加速增长期有望来临。

1）电池结构件方面，公司欧洲基地产能爬坡、4680 大圆柱电池结构

件需求有望持续提供增量。储能电池结构件的需求也较好地成为锂电

第二曲线。2）公司人形机器人零部件产品包括谐波减速器、智能关节

模组等，计划通过江门基地（2 万平米）与大陆之外供应链实现产能

落地，实现双基地协同作战，突破量产降本瓶颈，保障全球化交付；

公司产品技术亮点包括 PEEK 材料的应用，具备轻量化、耐磨损等优

势。 

 

■  投资评级： 

我们预计公司 2025-2027归母净利分别为 18.17/22.97/27.99亿

元（2025-2026年之前预测值为 18.51/21.51 亿）；公司锂电结构件业

务格局好、持续成长能力强，机器人业务提升未来长期空间；维持“买

入”评级。 

 

■  风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧、新业务不及预期  
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■   盈利预测和财务指标 
 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,030 14,454 18,063 22,579 

YOY，% 14.44% 20.15% 24.97% 25.00% 
归母净利（百万元） 1,472 1,817 2,297 2,799 

YOY，% 22.55% 23.49% 26.42% 21.84% 
摊薄每股收益（元） 5.44 6.65 8.40 10.24 

市盈率（PE） 17.96 20.24 16.01 13.14 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,899 2,102 4,414 5,336 6,921  营业收入 10,511 12,030 14,454 18,063 22,579 

应收和预付款项 2,704 3,843 4,373 5,294 6,887  营业成本 8,033 9,100 10,942 13,674 17,092 

存货 921 832 1,438 1,538 1,911  营业税金及附加 56 86 101 126 158 

其他流动资产 3,660 4,316 4,094 5,597 6,757  销售费用 43 44 123 154 192 

流动资产合计 9,184 11,093 14,319 17,765 22,475  管理费用 294 318 434 542 677 

长期股权投资 0 3 3 3 3  财务费用 74 133 0 0 0 

投资性房地产 23 20 20 20 20  资产减值损失 -69 -65 0 0 0 

固定资产 6,446 6,790 5,966 5,142 4,317  投资收益 -59 16 9 20 0 

在建工程 794 387 487 587 687  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 410 400 388 377 365  营业利润 1,371 1,718 2,089 2,641 3,217 

长期待摊费用 144 149 149 149 149  其他非经营损益 -13 -26 0 0 0 

其他非流动资产 9,405 11,302 14,512 17,932 22,639  利润总额 1,358 1,692 2,089 2,641 3,217 

资产总计 17,222 19,051 21,525 24,209 28,180  所得税 140 224 272 343 418 

短期借款 423 57 57 57 57  净利润 1,218 1,468 1,817 2,297 2,799 

应付和预收款项 3,987 4,986 6,180 7,334 9,395  少数股东损益 17 -3 0 0 0 

长期借款 131 0 0 0 0  归母股东净利润 1,201 1,472 1,817 2,297 2,799 

其他负债 2,169 2,323 2,410 2,489 2,632        

负债合计 6,711 7,366 8,646 9,880 12,084  预测指标      

股本 270 271 273 273 273   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 6,449 6,577 6,577 6,577 6,577  毛利率 23.58% 24.36% 24.30% 24.30% 24.30% 

留存收益 3,544 4,611 5,756 7,206 8,973  销售净利率 11.42% 12.23% 12.57% 12.72% 12.40% 

归母公司股东权益 10,498 11,641 12,836 14,286 16,053  销售收入增长率 21.47% 14.44% 20.15% 24.97% 25.00% 

少数股东权益 13 43 43 43 43  EBIT 增长率 31.54% 23.92% 12.06% 26.42% 21.84% 

股东权益合计 10,511 11,685 12,879 14,329 16,096  净利润增长率 33.47% 22.55% 23.49% 26.42% 21.84% 

负债和股东权益 17,222 19,051 21,525 24,209 28,180  ROE 11.44% 12.64% 14.16% 16.08% 17.44% 

       ROA 7.76% 8.10% 8.96% 10.05% 10.69% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.63% 12.14% 12.58% 14.45% 15.85% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 4.82 5.44 6.65 8.40 10.24 

经营性现金流 748 2,148 3,048 1,869 2,717  PE(X) 17.52 17.96 20.24 16.01 13.14 

投资性现金流 -3,002 -1,262 -116 -100 -100  PB(X) 2.17 2.28 2.87 2.57 2.29 

融资性现金流 1,909 -882 -618 -847 -1,032  PS(X) 2.17 2.20 2.54 2.04 1.63 

现金增加额 -344 7 2,312 922 1,585  EV/EBITDA(X) 10.41 9.51 11.50 9.43 7.75 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 科达利点评：结构件成长能力强，新业务产品力强+空间大 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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