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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 129.01 元

总市值/流通市值 35280/25389 百万元

52周最高价/最低价 148.80/68.51 元

近 3 个月日均成交额 676.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科达利（002850.SZ）-业绩增长稳定，关注公司机器人业务进

展》 ——2024-07-17

《科达利（002850.SZ）-锂电池结构件行业龙头，受益于大圆柱

电池量产趋势》 ——2024-04-18

公司归母净利润2024年度同比增长22.5%，2025Q1同比增长25.5%。公司
2024全年实现营收120亿元，同比+14.4%，全年实现归母净利润14.72亿元，
同比+22.5%，其中2024Q4实现营收34.4亿，同比+25%，环比+9%，实现归
母净利润4.55亿元，同比+12%，环比+24%。2025Q1公司实现营收30.2亿元，
同比+20.5%，环比-12.1%，2025Q1实现归母净利润3.87亿元，同比+25.5%，
环比-15%。

结构件盈利能力稳定，费用率控制良好。公司2024年毛利率为24.4%，同比
+0.8pct，2024Q4毛利率27.3%，同比+3pct，环比+3.8pct，2025Q1毛利率
22.2%，同比持平，环比-5pct，公司结构件产品盈利能力总体保持稳定，主
要在于公司在订单持续增长的同时优化产品结构，着力配套高附加值订单生
产，同时公司通过内部管理能力的持续提升和运营效率的不断优化，通过精
细化成本管控和供应链协同，提升盈利能力，以缓解可能存在的产品价格下
降风险。费用率方面公司2024年公司期间费用率9.43%，同比-0.53pct，其
实中销售/管理/研发/财务费用率分别为0.37%/2.64%/5.32%/1.1%，2025Q1
公司期间费用率为9.16%，同比+0.12pct，环比-1.7pct，其实中销售/管理/
研发/财务费用率分别为0.43%/2.3%/5.1%/1.3%。

公司持续推进全球化布局。公司2024年实现海外地区营收5.74亿元，同比
+7.37%，占比4.8%。公司目前已在德国、匈牙利、瑞典布局产能，同时开启
美国、马来西亚等地的业务布局，为当地客户提供配套服务，公司持续推进
全球化布局，有望进一步提升全球市场份额。

公司机器人业务加速推进。公司于2024年已联合台湾盟立，盟英成立深圳
科盟，核心技术聚焦于谐波减速器的研发与生产，致力于打造高精度产品，
涵盖驱动器、控制器等 核心配套组件，目前公司已建立PEEK材料体系配方，
为客户提供轻量化解决方案。同时公司于2024年与伟创电气、盟立合资成
立深圳伟达利，专注于多品类关节组件的布局。公司加速推进机器人业务，
我们预计机器人业务有望打开新的成长空间。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑公司结构件盈利能
力稳定，同时不断开拓海外市场，提升全球市场份额，同时公司加速推进机
器人业务。我们预计2025-2027年公司实现归母净利润17.87/20/22亿元（原
预测2025-2026为15.8/17.1亿元），同比+21.4%/11.9%/10%，EPS分别为
6.53/7.31/8.04元，对应估值分别为20.6/18.4/16.7倍，维持优于大市评
级。

风险提示：海外市场拓展不及预期；贸易政策变动；市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 10,511 12,030 13,738 15,368 16,927

(+/-%) 21.5% 14.4% 14.2% 11.9% 10.1%

净利润(百万元) 1201 1472 1787 2000 2200

(+/-%) 33.3% 22.5% 21.4% 11.9% 10.0%

每股收益（元） 4.45 5.42 6.53 7.31 8.04

EBIT Margin 13.8% 15.3% 15.1% 15.8% 15.6%

净资产收益率（ROE） 14.8% 13.3% 14.3% 13.9% 13.6%

市盈率（PE） 30.2 24.8 20.6 18.4 16.7

EV/EBITDA 20.8 16.9 14.3 12.3 11.3

市净率（PB） 3.45 3.12 2.73 2.37 2.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司归母净利润2024年度同比增长22.5%，2025Q1同比增长25.5%。公司2024全年

实现营收120亿元，同比+14.4%，全年实现归母净利润14.72亿元，同比+22.5%，其

中2024Q4实现营收34.4亿，同比+25%，环比+9%，实现归母净利润4.55亿元，同比

+12%，环比+24%。2025Q1公司实现营收30.2亿元，同比+20.5%，环比-12.1%，2025Q1

实现归母净利润3.87亿元，同比+25.5%，环比-15%。

图1：科达利营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：科达利单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：科达利归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：科达利单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

结构件盈利能力稳定，费用率控制良好。公司2024年毛利率为24.4%，同比+0.8pct，

2024Q4毛利率27.3%，同比+3pct，环比+3.8pct，2025Q1毛利率22.2%，同比持平，

环比-5pct，公司结构件产品盈利能力总体保持稳定，主要在于公司在订单持续增长

的同时优化产品结构，着力配套高附加值订单生产，同时公司通过内部管理能力

的持续提升和运营效率的不断优化，通过精细化成本管控和供应链协同，提升盈

利能力，以缓解可能存在的产品价格下降风险。
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图5：科达利毛利率及净利率情况 图6：科达利分业务毛利率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用率方面公司2024年公司期间费用率9.43%，同比-0.53pct，其实中销售/管理/研

发/财务费用率分别为0.37%/2.64%/5.32%/1.1%，2025Q1公司期间费用率为9.16%，

同比+0.12pct，环比-1.7pct，其实中销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.43%/2.3%/5.1%/1.3%。

图7：科达利期间费用率情况 图8：科达利各项费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司持续推进全球化布局。公司2024年实现海外地区营收5.74亿元，同比+7.37%，

占比4.8%。公司目前已在德国、匈牙利、瑞典布局产能，同时开启美国、马来西亚等

地的业务布局，为当地客户提供配套服务，公司持续推进全球化布局，有望进一步提

升全球市场份额。

公司机器人业务加速推进。公司于2024年已联合台湾盟立，盟英成立深圳科盟，核心

技术聚焦于谐波减速器的研发与生产，致力于打造高精度产品，涵盖驱动器、控制器

等 核心配套组件，目前公司已建立PEEK材料体系配方，为客户提供轻量化解决方案。

同时公司于2024年与伟创电气、盟立合资成立深圳伟达利，专注于多品类关节组件的
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布局。公司加速推进机器人业务，我们预计机器人业务有望打开新的成长空间。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑公司结构件盈利能力稳定，
同时不断开拓海外市场，提升全球市场份额，同时公司加速推进机器人业务。我们预
计 2025-2027 年公司实现归母净利润 17.87/20/22 亿元（原预测 2025-2026 为
15.8/17.1亿元），同比+21.4%/11.9%/10%，EPS分别为6.53/7.31/8.04元，对应估
值分别为20.6/18.4/16.7倍，维持优于大市评级。

表 3：可比公司估值表（2025 年 4 月 28 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

002850.SZ 科达利 129.01 352.8 5.42 6.53 7.31 23.8 19.8 17.6 优于大市

300750.SZ 宁德时代 234.85 10300 11.52 15.03 18.50 20.4 15.6 12.7 优于大市

300014.SZ 亿纬锂能 41.04 839.6 1.99 2.65 3.43 20.6 15.5 12.0 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1899 2102 2000 2829 4088 营业收入 10511 12030 13738 15368 16927

应收款项 2684 3825 3576 3789 3942 营业成本 8033 9100 10497 11632 12855

存货净额 921 832 1150 1275 1409 营业税金及附加 56 86 96 108 118

其他流动资产 3060 3676 3359 3490 3857 销售费用 43 44 51 57 63

流动资产合计 9184 11093 10725 12023 13935 管理费用 294 318 316 353 389

固定资产 7240 7178 8057 8505 8493 研发费用 636 639 701 784 863

无形资产及其他 410 400 384 368 352 财务费用 74 133 46 80 48

其他长期资产 389 377 687 768 846 投资收益 (59) 16 0 (20) (20)

长期股权投资 0 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 (61) (149) (47) (60) (60)

资产总计 17222 19051 19856 21667 23629 其他收入 178 291 147 160 160

短期借款及交易性金融

负债 653 206 1525 1000 1000 营业利润 1371 1718 2084 2374 2610

应付款项 3987 4986 2588 2868 3170 营业外净收支 (13) (26) 30 (10) (10)

其他流动负债 271 336 435 482 532 利润总额 1358 1692 2114 2364 2600

流动负债合计 4921 5540 4548 4350 4702 所得税费用 140 224 317 355 390

长期借款及应付债券 1483 1404 1404 1404 1404 少数股东损益 17 (3) 10 10 10

其他长期负债 307 422 422 422 422 归属于母公司净利润 1201 1472 1787 2000 2200

长期负债合计 1790 1826 1826 1826 1826 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6711 7366 6375 6176 6528 净利润 1201 1472 1787 2000 2200

少数股东权益 13 43 53 63 73 资产减值准备 (69) (65) (27) (30) (30)

股东权益 10498 11641 13428 15428 17028 折旧摊销 619 751 936 1068 1178

负债和股东权益总计 17222 19051 19856 21667 23629 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 74 133 46 80 48

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1740) (601) (2045) (142) (302)

每股收益 4.45 5.42 6.53 7.31 8.04 其它 736 591 83 140 108

每股红利 1.50 0.00 0.00 2.19 2.41 经营活动现金流 748 2148 734 3036 3155

每股净资产 38.97 43.06 49.30 56.65 62.53 资本开支 (2411) (1243) (1800) (1500) (1150)

ROIC 12% 12% 12% 12% 12% 其它投资现金流 (591) (19) (310) (101) (98)

ROE 15% 13% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (3002) (1262) (2110) (1601) (1248)

毛利率 24% 24% 24% 24% 24% 权益性融资 3639 76 0 0 0

EBIT Margin 14% 15% 15% 16% 16% 负债净变化 (1586) (420) 1319 (525) 0

EBITDA Margin 20% 22% 22% 23% 23% 支付股利、利息 (70) (405) 0 0 (600)

收入增长 21% 14% 14% 12% 10% 其它融资现金流 (1513) (342) 1319 (525) 0

净利润增长率 33% 23% 21% 12% 10% 融资活动现金流 1909 (882) 1274 (605) (648)

资产负债率 39% 39% 32% 29% 28% 现金净变动 (346) 5 (102) 829 1259

息率 1.1% 0.0% 0.0% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 2242 1899 2102 2000 2829

P/E 30.2 24.8 20.6 18.4 16.7 货币资金的期末余额 1899 2102 2000 2829 4088

P/B 3.5 3.1 2.7 2.4 2.2 企业自由现金流 (2232) 506 (1143) 1496 1969

EV/EBITDA 20.8 16.9 14.3 12.3 11.3 权益自由现金流 (3938) (81) 137 902 1928

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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