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股价走势 

曲轴乘混动车型东风，人形机器人业务蓄势待发 
  
基本情况：国内汽车曲轴龙头，切入新能源、人形机器人领域。 
公司主要从事汽车、工程机械、农机、船舶等动力机械发动机曲轴、精密
锻件、新能源电驱齿轮、汽车离合器、螺旋锥齿轮、高强度螺栓的研发、
生产与销售。公司于 2022 年成立新能源电驱科技公司，2023 年正式投产。
2024 年，公司成立机器人事业部，进军机器人领域。 
  
汽零主业：插混车型重塑市场格局，驱动福达曲轴业务成长。 
燃油车时代，传统整车厂大多会选择自产曲轴。而进入新能源时代后，整
车厂不约而同减少了对发动机的投资，作为核心零部件的曲轴逐渐转为外
包，需求从主机厂流出，进入到了上游的供应链中，为第三方曲轴市场带
来显著增量。福达是乘用车第三方曲轴龙头，客户、产能、盈利端全面引
领同行，有望成混动车型发展的主要受益者。 
  
机器人业务：自研+投资，福达开辟人形机器人零部件新业务 
福达从 0-1 积极拓展机器人减速器业务，组建专门的技术团队进行研发，
在机器人减速器已取得阶段性成果。同时，福达对外投资了长坂科技，拟
收购长坂科技 35%股权，并成立生产机器人零部件的合资公司（福达持股
70%），结合长坂的设备优势与福达的供应链优势，在机器人零部件领域
发挥协同效应。 
 
投资建议 
我们预计公司 25-27 年分别实现收入 25.4、31.7、38.7 亿元，YOY+54%、25%、
22%，实现归母净利润 3.0、3.8、4.7 亿元，YOY+62%、26%、24%。 
 
根据公司现有业务和新拓展业务情况，我们选取了双环传动、豪能股份、
双林股份作为可比公司，根据 wind 一致预期，可比公司 25 年平均估值水
平约在 38X，给予公司 25 年 38XPE，目标价 17.6 元，首次覆盖，给予“买
入”评级。 
 
风险提示：汽车需求不及预期、原材料价格波动超预期、人形机器人发展
不及预期、股价波动较大风险 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,352.32 1,647.57 2,537.25 3,171.57 3,869.31 

增长率(%) 19.18 21.83 54.00 25.00 22.00 

EBITDA(百万元) 374.41 490.44 592.55 702.90 827.42 

归属母公司净利润(百万元) 103.53 185.28 300.27 378.76 471.09 

增长率(%) 57.85 78.96 62.06 26.14 24.38 

EPS(元/股) 0.16 0.29 0.46 0.59 0.73 

市盈率(P/E) 102.55 57.30 35.36 28.03 22.54 

市净率(P/B) 4.58 4.44 3.90 3.44 2.98 

市销率(P/S) 7.85 6.44 4.18 3.35 2.74 

EV/EBITDA 12.42 10.17 18.95 15.09 12.78   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司基本情况 

1.1. 国内汽车曲轴龙头，切入人形机器人领域 

福达股份前身于 1995 年成立，于 2014 年在上交所上市。公司主要从事汽车、工程机械、

农机、船舶等动力机械发动机曲轴、精密锻件、新能源电驱齿轮、汽车离合器、螺旋锥齿

轮、高强度螺栓的研发、生产与销售，在桂林、襄阳、长沙等地有产业布局，服务于奇瑞、

比亚迪、康明斯、理想、小康动力、沃尔沃、宝马等国内外头部客户。 

公司于 2022 年拓展新能源齿轮业务，成立新能源电驱科技公司，并在 2023 年正式投产新

能源电驱系统高精密齿轮项目。 

2024 年，公司成立机器人事业部，进军机器人领域，已有机器人行星减速器产品，并且

通过投资长坂科技来拓展机器人零部件产品。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

1.2. 实控人具备丰富从业经验，股权结构稳定 

大股东及一致行动人工持股近 60%，各家子公司各司其职。公司控股股东为福达集团，截
至 2024 年，实际控制人黎福超先生共持有 56.3%股份。公司下设有多个子公司，业务分工

明确。其中，桂林、襄阳的子公司专门负责生产曲轴产品，是公司核心的业务板块；离合

器、精密锻件、新能源电驱齿轮业务，则由对应的分公司承担。此外，福达公司与阿尔芬
携手成立了福达阿尔芬公司，主要经营大型船机曲轴业务。 

图 2：公司的股权结构&主要子公司（截止于 2024年底）  
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

积极推行股权激励计划，预期 24-26 年业绩目标加速增长。2024 年 9 月公司推出股权 

激励计划，业绩考核目标为 24-26 年扣非净利润增长率分别不低于 50%、120%、200%（相

较 23 年）；同时公司也为新能源电驱齿轮产品设定销售目标，24-26 年收入目标为不低

于 2500 万元、1.6 亿元、3 亿元。 

 

1.3. 公司 2024 年利润增长明显，主要来自于曲轴业务 

公司 23 年业绩出现明显拐点。受益于曲轴业务增长，24 年业绩继续向好。 

✓ 收入端：2022 年收入受下游商用车市场需求收缩影响，有所下滑。2023 年伴随曲轴

业务放量收入重回增长，2024 年实现营收 16.48 亿元，同比增长 21.83%。 

✓ 利润端：2022 年收入、利润均承压，2023 年伴随收入增长业绩实现修复，2024 归

母净利润实现 1.85 亿元，同比增长 78.96%。 

图 3：2020-2025Q1年公司营业收入及增速（亿元、%）  图 4：2020-2025Q1年公司归母净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司的传统主营业务为汽车零部件，收入可拆分为曲轴、精密锻件、离合器、齿轮、螺栓

和其他，具体如下：  

✓ 曲轴：公司营收占比最大的业务，包括燃油车曲轴与新能源曲轴，2022-2024 年营收

达分别为 6.67/7.33/10.36 亿元。 

✓ 精密锻件：包括曲轴毛坯的锻造，与曲轴业务相配合，2022-2024 年营收达分别为

0.94/1.60/1.99 亿元。 

✓ 离合器：2022-2024 年营收达分别为 1.72/2.08/1.83 亿元。 

✓ 齿轮：2022-2024 年营收达分别为 0.74/1.00/0.92 亿元。 

✓ 螺栓：2022-2024 年营收达分别为 0.36/0.46/0.48 亿元。 

✓ 其他：机器人行星减速器等。 
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图 5：公司 2019-2024年收入构成（亿元）  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 汽零主业：国内曲轴龙头，积极布局新能源领域 

2.1. 混动车型重塑曲轴格局，第三方曲轴厂商前景广阔 

曲轴是汽车发动机中最重要的部件。它承受连杆传来的力，并将其转变为转矩通过曲轴输

出并驱动发动机上其他附件工作。曲轴受到旋转质量的离心力、周期变化的气体惯性力和

往复惯性力的共同作用，使曲轴承受弯曲扭转载荷的作用。新能源车中，纯电车型取消发
动机，而混动车型则保留发动机，因而也需要配备曲轴。 

 

图 6：福达的曲轴产品  图 7：曲轴在内燃机内部的结构图 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

2024 年插混车型在新能源中的渗透接近 40%，为曲轴业务打开市场空间。在 2017-2022

年新能源车发展初期，动力形式以纯电路线为主，渗透率达到 78%以上，发动机曲轴被视

为为即将淘汰的“落后产品”。随着各车厂加大插混车型供给、消费者需求转向，2023、
2024 年插混车型在新能源中渗透率分别为 30%、40%，为国内曲轴厂商带来旺盛的下游

需求。 
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图 8：新能源乘用车销量及插混乘用车渗透率变化（万辆、%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

插混车型的发展有望重塑汽车曲轴格局。由于曲轴对强度和精度的极高要求，传统整车厂

大多会选择自产曲轴。而进入新能源时代后，整车厂不约而同减少了对发动机的投资，作

为核心零部件的曲轴逐渐转为外包，需求从主机厂流出，进入到了上游的供应链中，叠加
插混市场发展带来的需求增长，为福达等第三方曲轴厂商创造了相当大的增量。 

 

2.2.乘混动车型东风，福达曲轴业务成长空间可期 

绑定下游头部客户，福达曲轴业务持续向乘用车转型。公司从商用车曲轴业务起步，逐渐

渗透到乘用车曲轴业务，是市场少数能稳定生产高精度曲轴的厂商。凭借与比亚迪多年的
合作关系，福达在其混动车型获得超 50%的曲轴供应份额，同时也与赛力斯、奇瑞等其他

头部客户达成深度合作并批量供货。乘着混动车型的东风，福达曲轴业务的产能与利用率

增长显著，公司计划在 25 年产能达到 400 万根，在第三方曲轴厂商中市占率达到第一，
且在混动市场（增程+插混）的市占率已超过 1/3。 

表 1：福达股份曲轴主要乘用车客户情况 

客户名称 合作情况 

比亚迪 曲轴产品供货比例为 50%以上，已完成比亚迪全系列曲轴产品开发工作。 

奇瑞 

混动曲轴方面，双方于 2024 年达成深度合作并批量供货，成为奇瑞汽车
最核心的供应商之一。燃油车曲轴方面，公司也于 2024Q2 达成合作并顺
利实现量产。 

赛力斯 

双方于 2024 年达成深度合作并批量供货。同时公司正加深与其旗下小康
动力的合作，目前第四代新产品项目前期开发工作已顺利完成，2024 年
12 月成功完成小批交样，预计 2025 年实现小批供货。 

奔驰、沃尔沃 公司 23 年向其供应 100 万根以上的曲轴毛坯。 

宝马 公司是其最新一代发动机 B48 的曲轴供应商。 

资料来源：公司年报，福达公众号、远川汽车评论公众号、天风证券研究所 
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图 9：福达股份曲轴产量及产能利用率情况 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

公司具备毛坯锻造、曲轴加工一体化能力，成本优势显著。毛坯锻造是整个曲轴行业成本

与质量的核心环节，是曲轴强度的首要来源。在提升曲轴产能的同时，福达也在拓展曲轴

毛坯锻造产能，拥有由俄罗斯 TMP 公司与中国二重生产的多台热模锻压力机，构建了 6 

条先进的锻造生产线，打破了上游毛坯供给瓶颈，使公司具备了强大的成本优势，盈利能

力高于同行。 

 

图 10：福达股份与同行曲轴业务毛利率对比 

 

资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

 

2.2. 进军新能源齿轮领域，福达构筑汽零领域新增长级 

新能源电驱动齿轮业务拓展迅速，前景广阔。福达于 23 年成立了新能源事业部，专门生
产新能源汽车电驱动系统高精密齿轮。新能源汽车电驱齿轮必须满足高转速、高精度、高

性能、低噪音的要求，是新能源汽车的关键核心零部件，技术门槛较高。通过进口各国的

高精尖设备，公司目前形成了 60 万套/年的产能，并已与比亚迪、联合电子、吉利、舍弗
勒等下游头部客户达成合作并稳定供货，有望成为公司汽车零部件业务新的驱动力。 
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图 11：福达新能源齿轮产品  图 12：公司股份股权激励对新能源电驱齿轮收入考核目标 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 机器人：自研+投资，福达开辟人形机器人零部件新业务 

背靠汽车零部件工艺经验，福达机器人业务蓄势待发。福达于 2024H1 组建专门的技术团

队，正式进入机器人产业，开始机器人关键零部件产品的研发。以精密电驱齿轮制造技术
和生产能力的优势为基础，公司全自主、正向对标开发机器人行星减速器产品，并于 2024

年 7 月成功完成首个样件，11 月顺利完成台架试验，目前正在积极拓展机器人减速器产品

定点项目。 

 

图 13：行星减速器产品 

 

资料来源：广州宇熵公众号，天风证券研究所 

 

公司投资长坂科技，拓展机器人丝杠业务。25 年 3 月，福达公告称拟投资具备精密丝杠

与减速器技术的长坂科技，并成立生产机器人零部件的合资公司（福达持股 70%）。投资

分两次进行，通过首期增资福达将获得长坂科技 6%的股权，在长坂科技达到 1 万套反向
式行星滚柱丝杠年产能、丝杠送样 5 家客户等条件后，双方完成二期的股权认购，福达将

获得长坂总共 35%股权。 
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图 14：行星滚柱丝杠产品 

 

资料来源：齿轮传动公众号，天风证券研究所 

 

长坂科技在机器人领域的核心产品为反向式行星滚柱丝杠，由特斯拉首先提出，是人形机
器人关节的核心传动部件，决定了机器人关节移动的精度和灵活性，对精密度和复杂度要

求极高，且价值量占比达到 19%。目前，长坂科技是国内第一家实现该产品高质量磨削加

工的企业，并具备国内最大的年产能（3600 根），性能上能满足特斯拉等人形机器人的
应用需求，已获得包括某特斯拉一级供应商在内多家客户的认可。根据产能规划，预计长

坂科技年底将达到 3 万套年产能，明后年将具备百万套的年产能。 

 

图 15：长坂科技产能规划 

 

资料来源：扬州市政府网站，天风证券研究所 

 

长坂科技在专用机床领域具备深厚经验，可用于优化丝杠工艺、提升量产效率。用于行星
滚珠丝杠高精度螺纹加工的磨削机床，一直被国外企业垄断，国内厂商主要靠进口，使用

成本高，交付周期长，维护不便。长坂科技深耕机床领域多年，能够自研自制内螺纹磨床

等高精度设备，从源头保障了加工精度与效率。同时，自研设备还能降低采购成本，以 1

万根丝杠磨削产线为例，行业平均投入约为 2 亿元，而长坂只需要其 2000 万元，符合下

游头部客户持续降本、规模生产的长期需求。 
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图 16：长坂科技自研自制的机床设备 

 

资料来源：人才扬州公众号，天风证券研究所 

 

4. 投资建议 

4.1. 盈利预测 

我们预计公司 25-27 年分别实现收入 25.4、31.7、38.7 亿元，YOY+54%、25%、22%，实

现归母净利润 3.0、3.8、4.7 亿元，YOY+62%、26%、24%。核心假设如下： 

✓ 收入：考虑不同产品情况，在混动车型的推动下，预计公司曲轴业务年增速在 25%以
上。此外，受益于下游新能源车产业的发展、新能源齿轮业务的开拓，预计公司齿轮

业务、精密锻件年增速在 13%以上。 

✓ 毛利率：以 23、24 年数据为基准，预计各产品保持相对稳定。 
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图 17：盈利预测  

 

资料来源：Wind，公司年报、天风证券研究所 

4.2. 估值 

根据公司现有业务和新拓展业务情况，我们选取了双环传动、豪能股份、双林股份作为可

比公司，根据wind 一致预期，可比公司25年平均估值水平约在38X，给予公司25 年38XPE，

目标价 17.6 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图 18：可比公司估值 （截止到 4.30） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 风险提示 

汽车需求不及预期：汽车零部件是公司的主要业务，若下游汽车市场需求不及预期，将影

响公司的收入。 

原材料价格波动超预期：公司主营产品利润率受原材料价格影响，若原材料价格波动较大

将影响公司的利润率。 

人形机器人发展不及预期：公司新建产能有涉及人形机器人，若人形未来发展不及预期，

将影响公司。 

股价波动较大风险：公司有布局产品到人形机器人行业，该行业变化多，可能会出现较大

波动。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 151.55 215.69 1,275.38 2,347.79 3,076.24  营业收入 1,352.32 1,647.57 2,537.25 3,171.57 3,869.31 

应收票据及应收账款 421.79 559.68 830.84 1,130.28 1,136.80  营业成本 1,030.60 1,234.91 1,869.96 2,334.27 2,843.94 

预付账款 56.42 68.18 51.45 125.18 103.77  营业税金及附加 12.31 14.01 21.57 26.96 32.90 

存货 326.75 339.60 703.86 763.46 917.11  销售费用 38.05 20.11 30.45 38.06 46.43 

其他 191.32 189.26 235.50 203.81 233.94  管理费用 67.52 87.69 119.25 147.48 177.99 

流动资产合计 1,147.84 1,372.42 3,097.03 4,570.52 5,467.85  研发费用 87.32 96.20 131.94 163.34 197.33 

长期股权投资 64.79 68.38 68.38 68.38 68.38  财务费用 13.90 17.74 20.00 25.00 28.00 

固定资产 1,478.77 1,827.30 1,699.78 1,617.95 1,582.55  资产/信用减值损失 (12.96) (14.26) (20.00) (28.00) (35.00) 

在建工程 326.97 285.53 290.53 300.53 312.53  公允价值变动收益 (0.01) 0.07 0.12 0.15 0.17 

无形资产 183.43 187.19 203.45 222.52 230.45  投资净收益 (8.61) (0.65) (0.65) (0.65) (0.65) 

其他 230.76 347.87 271.31 282.55 300.58  其他 17.67 (8.61) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,284.72 2,716.27 2,533.46 2,491.93 2,494.50  营业利润 106.52 200.37 323.56 407.95 507.23 

资产总计 3,432.56 4,088.69 5,630.49 7,062.45 7,962.36  营业外收入 1.59 0.02 0.02 0.02 0.02 

短期借款 523.57 523.13 1,891.13 2,347.13 3,045.13  营业外支出 1.42 0.70 0.70 0.70 0.70 

应付票据及应付账款 324.59 649.93 530.94 1,123.46 818.91  利润总额 106.69 199.69 322.87 407.27 506.55 

其他 124.33 170.61 110.30 135.51 173.77  所得税 3.15 14.41 22.60 28.51 35.46 

流动负债合计 972.49 1,343.67 2,532.37 3,606.10 4,037.81  净利润 103.53 185.28 300.27 378.76 471.09 

长期借款 0.00 231.23 231.23 231.23 231.23  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 103.53 185.28 300.27 378.76 471.09 

其他 140.97 117.32 142.71 135.93 134.23  每股收益（元） 0.16 0.29 0.46 0.59 0.73 

非流动负债合计 140.97 348.55 373.94 367.17 365.47        

负债合计 1,114.80 1,695.89 2,906.31 3,973.27 4,403.28        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 646.21 646.21 646.21 646.21 646.21  成长能力      

资本公积 1,268.79 1,242.44 1,242.44 1,242.44 1,242.44  营业收入 19.18% 21.83% 54.00% 25.00% 22.00% 

留存收益 453.16 575.49 875.76 1,254.52 1,725.62  营业利润 69.22% 88.11% 61.48% 26.08% 24.34% 

其他 (50.40) (71.34) (40.23) (53.99) (55.19)  归属于母公司净利润 57.85% 78.96% 62.06% 26.14% 24.38% 

股东权益合计 2,317.75 2,392.80 2,724.18 3,089.18 3,559.08  获利能力      

负债和股东权益总计 3,432.56 4,088.69 5,630.49 7,062.45 7,962.36  毛利率 23.79% 25.05% 26.30% 26.40% 26.50% 

       净利率 7.66% 11.25% 11.83% 11.94% 12.18% 

       ROE 4.47% 7.74% 11.02% 12.26% 13.24% 

       ROIC 4.92% 8.09% 11.91% 12.07% 16.15% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 103.53 185.28 300.27 378.76 471.09  资产负债率 32.48% 41.48% 51.62% 56.26% 55.30% 

折旧摊销 173.70 189.62 213.99 221.95 232.19  净负债率 17.93% 26.69% 32.41% 8.92% 7.20% 

财务费用 15.54 18.36 20.00 25.00 28.00  流动比率 1.18 1.02 1.22 1.27 1.35 

投资损失 3.71 0.65 0.65 0.65 0.65  速动比率 0.84 0.77 0.95 1.06 1.13 

营运资金变动 (92.68) (44.40) (681.87) 189.66 (466.12)  营运能力      

其它 (3.15) 123.46 0.12 0.15 0.17  应收账款周转率 3.44 3.36 3.65 3.23 3.41 

经营活动现金流 200.65 472.98 (146.83) 816.18 265.98  存货周转率 4.12 4.95 4.86 4.32 4.60 

资本支出 301.41 527.72 82.34 175.96 218.44  总资产周转率 0.41 0.44 0.52 0.50 0.52 

长期投资 (3.71) 3.59 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (629.94) (1,078.01) (190.84) (345.95) (436.00)  每股收益 0.16 0.29 0.46 0.59 0.73 

投资活动现金流 (332.23) (546.71) (108.51) (169.99) (217.56)  每股经营现金流 0.31 0.73 -0.23 1.26 0.41 

债权融资 165.10 269.40 1,283.91 439.98 681.22  每股净资产 3.59 3.70 4.22 4.78 5.51 

股权融资 (102.50) (110.23) 31.10 (13.76) (1.20)  估值比率      

其他 (15.44) (37.52) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 102.55 57.30 35.36 28.03 22.54 

筹资活动现金流 47.16 121.65 1,315.02 426.22 680.03  市净率 4.58 4.44 3.90 3.44 2.98 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.42 10.17 18.95 15.09 12.78 

现金净增加额 (84.43) 47.93 1,059.69 1,072.41 728.45  EV/EBIT 23.17 16.58 29.66 22.06 17.76 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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