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震裕科技（300953.SZ） 

主业基本盘稳固，归母净利润增速亮眼，机器人业务持续迎来突破 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,019 7,129 8,893 11,147 13,849 

增长率 yoy（%） 4.6 18.4 24.8 25.4 24.2 

归母净利润（百万元） 43 254 395 548 685 

增长率 yoy（%） -58.7 493.8 55.5 38.9 24.8 

ROE（%） 1.6 8.5 11.7 14.1 15.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.34 2.04 3.17 4.40 5.50 

P/E（倍） 428.4 72.1 46.4 33.4 26.8 

P/B（倍） 7.5 6.5 5.7 4.9 4.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 4 月 21 日，公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营业收

入 71.29 亿元，同比增长 18.45%；实现归母净利润 2.54 亿元，同比增长

493.77%。 

归母净利润强势反转，盈利能力回暖。2024 年公司归母净利润同比增长

493.77%，迎来强势反转。主要原因在于公司经营计划有序开展，销售订单

持续增长，同时公司加大技术研发与创新，提升生产自动化水平，并通过降

本增效，促进公司整体经济效益提升。从盈利能力来看，公司 2024 年毛利

率为 13.88%，同比提升 1.96pct；实现净利率 3.56%，同比提升 2.85pct。

此外，公司持续加大研发投入，2024 年，公司研发投入为 2.95 亿元，同比

提升 16.60%。 

新能源车驱动电机铁芯模具龙头，主要业务板块稳步推进。模具： 2024 年

公司模具板块实现营业收入 4.16 亿元，同比增长 32.91%，得益于收入的增

长及加强管理降本增效，盈利能力也有所增长，同时欧洲及日韩等海外市场

出口提升。电机铁芯：2024 年，公司电机铁芯板块实现营业收入 15.09 亿元，

同比下滑 11.81%，驱动电机铁芯出货量同比仍较快速增长，但受原材料价

格下降的影响，业务收入同比小幅下降。锂电池结构件：2024 年，公司锂电

池结构件板块实现营业收入 42.40 亿元，同比增长 29.82%，占营收比重为

59.48%，同比+5.22pct。 

积极布局机器人产业链，持续取得一定突破进展。公司依托成熟精密制造体

系成立子公司切入人形机器人零部件及组件等新兴领域：反向式行星滚柱丝

杠：已建立峰值推力覆盖 100N 到 12000N 范围、导程精度覆盖 C3\C5 的标

品库，完成量产 SOP 验证，相关产品已经得到国内外多家头部人形机器人本

体客户验证并已实现小批量供货。线性执行器：整合公司驱动电机铁芯冲压

优势和行业资源，自主设计研发成功多款线性执行器产品，并已向国内外多

家头部人形机器人本体客户送样，具备量产能力。灵巧手精密零部件：联合

客户开发成功微型丝杠产品并已送样，蜗轮蜗杆已取得国内外客户小批量订

单。我们认为，公司在主营业务稳步增长的基本盘之下，基于自身原有在精

密零部件及组件方面的技术优势拓展人形机器人领域，未来有望成为第二成

长曲线，通过主业与新兴业务的结合，我们持续看好未来公司发展前景。 
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盈利预测及投资评级：我们预计公司 2025-2027 年 归母净利润为

3.95/5.48/6.85 亿元，当前股价对应 PE 分别为 46/33/27 倍。我们认为，1）

公司作为新能源车驱动电机铁芯模具龙头，业务基本盘稳固，客户群体持续

拓展，三大主业板块均实现盈利能力的提升，后续将持续作为稳定点助力公

司发展；2）公司积极布局机器人产业链，在线性执行器、丝杠以及灵巧手等

技术壁垒较高同时价值量相对较高的环节取得一定突破；3）机器人作为公司

未来的新增长点，公司具备技术以及产能方面的优势，此外，基于公司原有

主业亦可将客户资源同时复制到机器人产业。综合来看，基于公司新老业务

双轮驱动，我们看好公司未来业绩发展，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；新产品技术开发不及预期风险；市场竞争加

剧风险；原材料价格波动风险。 
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1. 锂电池结构件主业增速亮眼，深入布局机器人业务加速拓

展第二增长曲线 

营业收入稳步提升，归母净利润强势反转。2024 年公司实现营业收入 71.29 亿元，同比

增长 18.45%；实现归母净利润 2.54 亿元，同比增长 493.77%，相较于 2022 年以及 2023

年连续两年同比下滑分别为 39.11%以及 58.73%之下，迎来强势反转。公司报告期内净

利润同比大幅增长的主要原因为：公司经营计划有序开展，销售订单持续增长，同时公

司加大技术研发与创新，提升生产自动化水平，并通过降本增效，促进公司整体经济效

益提升。 

图表1：震裕科技 2020-2024 年营业收入及增速  图表2：震裕科技 2020-2024 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司 2020-2024年年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFinD，公司 2020-2024年年报，长城证券产业金融研究院 

 

图表3：震裕科技 2023Q1-2024Q4 营业收入及同比增速  图表4：震裕科技 2023Q1-2024Q4 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司 2023-2024年年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFinD，公司 2023-2024年年报，长城证券产业金融研究院 

新能源车驱动电机铁芯模具龙头，主要业务板块稳步推进。公司拥有丰富的精密级进冲

压模具开发经验和完整的制造体系，以精密级进冲压模具的设计开发为核心，为全球范

围内的家用电器制造商及汽车、工业工控制造商等提供定制化的精密级进冲压模具。同

时，公司以自身设计开发的冲压模具为基础，向客户提供精密结构件产品，广泛应用于

家电、新能源锂电池、汽车、工业工控等行业领域，逐渐形成了“一体两翼四维”的发

展战略格局。 

图表5：震裕科技部分产品 
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资料来源：公司 2024年年报，长城证券产业金融研究院 

分产品来看： 

➢ 模具：作为新能源车驱动电机铁芯模具龙头，2024 年，公司模具板块实现营业收入

4.16 亿元，同比增长 32.91%，占营收比重为 5.84%，同比+0.63pct。模具业务在

保持较高的技术创新基础上收入呈现快速增长，得益于收入的增长及加强管理降本

增效，盈利能力也有所增长，同时欧洲及日韩等海外市场出口提升。 

➢ 电机铁芯：2024 年，公司电机铁芯板块实现营业收入15.09 亿元，同比下滑 11.81%，

占营收比重为 21.17%，同比-7.26pct。驱动电机铁芯出货量同比仍较快速增长，受

原材料价格下降的影响，业务收入同比小幅下降；得益于胶粘工艺铁芯收入占比增

长及降本增效等因素，电机铁芯业务盈利能力保持一定增长。此外，配合客户开发

低空飞行器专用驱动电机铁芯，已经为国内知名品牌飞行汽车驱动电机提供胶粘工

艺驱动电机铁芯。   

➢ 锂电池结构件：2024 年，公司锂电池结构件板块实现营业收入 42.40 亿元，同比增

长 29.82%，占营收比重为 59.48%，同比+5.22pct。2024 年，公司锂电池结构件

业务深耕大客户同时不断开拓新客户，营业收入快速增长，得益于收入增长带来的

规模效益及各项降本增效措施的实施，结构件业务毛利同比有一定的改善。 

➢ 其他：2024 年，公司其他业务收入合计 9.63 亿元，同比增长 32.38%，占营收比

重为 13.51%，同比+1.41pct。 

图表6：2020-2024 年震裕科技分产品收入（亿元） 
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资料来源：iFinD，公司 2020-2024年年报，长城证券产业金融研究院 

毛利率净利率回暖，期间费用率回落。从利润端来看，公司 2024 年毛利率为 13.88%，

同比提升 1.96pct；实现净利率 3.56%，同比提升 2.85pct。从费用端来看，公司 2024

年期间费用率 10.03%，同比下滑 0.66pct。具体来看，公司销售费用率/管理费用率/研

发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为 0.54%/3.20%/4.14%/2.16% ， 分 别 同 比

-0.06pct/-0.88pct/-0.06pct/+0.34pct。 

图表7：震裕科技 2020-2024 年毛利率及净利率（%）  图表8：震裕科技 2020-2024 年各项期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司 2020-2024年年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFinD，公司 2020-2024年年报，长城证券产业金融研究院 

研发投入持续加大，保持技术先发优势。2024 年，公司研发投入为 2.95 亿元，同比提

升 16.60%；研发人员合计 713 人，占公司员工比例为 12.61%。公司经过多年精密电机

级进冲压模具开发、制造经验积累，拥有以大型三列、多列为代表的、数千套中高端精

密级进冲压模具开发实践经历。公司模具产品的研发与制造能力，持续保持在行业内综

合技术能力的领先地位，能够很好的支撑公司精密结构件业务的技术需求。同时，公司

进一步优化与下游龙头企业的技术开发与协作，通过与客户联合开发，切准下游需求趋

势的脉向，保证公司的技术研发优势，促进销售市场的扩展，进一步增强了公司的市场

竞争力。 

图表9：震裕科技 2020-2024 年研发投入及占比  图表10：震裕科技 2020-2024 年研发人员及占比 
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资料来源：iFinD，公司 2020-2024年年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFinD，公司 2020-2024年年报，长城证券产业金融研究院 

深入布局机器人行业，取得多项进展。公司依托成熟精密制造体系成立子公司切入人形

机器人零部件及组件等新兴领域： 

➢ 反向式行星滚柱丝杠：公司已具备设计、生产及检测的全套成熟工艺，已建立峰值

推力覆盖 100N 到 12000N 范围、导程精度覆盖 C3\C5 的标品库，完成量产 SOP 验

证，相关产品已经得到国内外多家头部人形机器人本体客户验证并已实现小批量供

货。 

➢ 线性执行器：在反向式行星滚柱丝杠量产基础上，整合公司驱动电机铁芯冲压优势

和行业资源，自主设计研发成功多款线性执行器产品，并已向国内外多家头部人形

机器人本体客户送样，具备量产能力。 

➢ 灵巧手精密零部件：联合客户开发成功微型丝杠产品并已送样，蜗轮蜗杆已取得国

内外客户小批量订单。 

技术+产能+设备优势为机器人第二成长曲线构筑坚实基础。技术研发方面：公司与南

昌大学先进制造学院成立“南昌大学—震裕科技行星滚柱丝杠技术联合研究中心”，联合

共建校企科研平台，推动行星滚柱丝杠技术创新与产业升级，进一步提升研发能力及团

队建设。 

产能建设方面：公司已建成两条行星滚柱丝杆半自动产线并投入批量生产，日平均产能

100 套，自建丝杆综合测试实验室已投入使用，可自主完成对丝杆导程精度、传动效率、

万次寿命跑合等关键参数的检测及验证；计划在 2025 年内建设一条集加工、在线检测、

装配于一体的全自动行星滚柱丝杆生产线，进一步提高从 1-N 大规模量产的一致性及稳

定性。公司已建成一条线性执行器柔性装配线，根据下游客户的需求情况，实时拓展第

二条装配线。 

设备开发方面：目前已建成产线中核心设备主要采用和国内设备厂家联合研发、定制母

机台专机，与国外厂家联合开发核心加工模组，设备整机公司内部整合调试，产线设备

总体成本、技术可控，效率高，可复制性强。 

我们认为，公司在主营业务稳步增长的基本盘之下，持续拓展客户，并基于自身原有在

精密零部件及组件方面的技术优势拓展人形机器人领域，未来有望成为第二成长曲线，

通过主业与新兴业务的结合，我们持续看好未来公司发展前景。 

2. 盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 3.95/5.48/6.85 亿元，当前股价对应 PE 分别
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为 46/33/27 倍。我们认为，1）公司作为新能源车驱动电机铁芯模具龙头，业务基本盘

稳固，客户群体持续拓展，同时基于公司的技术以及产业链优势三大主业板块均实现盈

利能力的提升，后续将持续作为稳定点助力公司发展；2）公司基于精密零部件及组件的

技术优势拓展机器人产业，并且在机器人产业链中布局广泛，在线性执行器、丝杠以及

灵巧手等技术壁垒较高同时价值量相对较高的环节取得一定突破；3）机器人作为公司未

来的新增长点，公司具备技术以及产能方面的优势，此外，基于公司原有主业的客户，

例如车企等逐步拓展机器人业务公司亦可将客户资源同时复制到机器人产业。综合来看，

基于公司新老业务双轮驱动，我们看好公司未来业绩发展，首次覆盖，给予“买入”评

级。 

 

3. 风险提示 

宏观经济波动风险；新产品技术开发不及预期风险；市场竞争加剧风险；原材料价格波

动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 6378 6571 4985 9099 8574  营业收入 6019 7129 8893 11147 13849 

现金 1384 1026 1657 1604 1992  营业成本 5305 6139 7753 9705 12035 

应收票据及应收账款 3286 3674 1039 4947 3483  营业税金及附加 34 37 36 49 67 

其他应收款 22 19 31 31 47  销售费用 33 38 65 84 89 

预付账款 116 97 169 164 250  管理费用 245 228 336 400 507 

存货 846 990 1329 1574 2026  研发费用 253 295 366 451 571 

其他流动资产 723 766 759 780 776  财务费用 110 154 87 135 175 

非流动资产 4547 4855 5546 6405 7522  资产和信用减值损失 -72 -49 -11 -16 -19 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 56 67 36 43 50 

固定资产 2984 3787 4340 5032 5924  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 244 272 313 362 405  投资净收益 -0 5 -3 -4 -1 

其他非流动资产 1318 796 893 1011 1193  资产处置收益 -5 2 -1 -0 -1 

资产总计 10924 11426 10531 15505 16096  营业利润 19 262 271 345 436 

流动负债 5776 5938 4972 9678 9817  营业外收入 2 2 1 2 2 

短期借款 1093 1614 0 3848 1802  营业外支出 2 3 2 2 2 

应付票据及应付账款 3464 2890 4110 4906 6949  利润总额 19 262 270 344 435 

其他流动负债 1219 1433 861 924 1065  所得税 -24 8 -125 -205 -249 

非流动负债 2514 2495 2194 1932 1718  净利润 43 254 395 548 685 

长期借款 2344 2307 2007 1745 1531  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 170 187 187 187 187  归属母公司净利润 43 254 395 548 685 

负债合计 8290 8432 7166 11611 11536  EBITDA 471 852 763 975 1131 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.34 2.04 3.17 4.40 5.50 

股本 103 107 150 150 150        

资本公积 1685 1957 1914 1914 1914  主要财务比率      

留存收益 644 893 1249 1743 2361  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2634 2993 3366 3894 4560  成长能力      

负债和股东权益 10924 11426 10531 15505 16096  营业收入（%） 4.6 18.4 24.8 25.4 24.2 

       营业利润（%） -69.7 1273.1 3.2 27.2 26.4 

       归属母公司净利润（%） -58.7 493.8 55.5 38.9 24.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.9 13.9 12.8 12.9 13.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.7 3.6 4.4 4.9 4.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 1.6 8.5 11.7 14.1 15.0 

经营活动现金流 -558 -497 4377 -2184 4391  ROIC（%） 4.1 4.9 8.6 7.5 11.1 

净利润 43 254 395 548 685  偿债能力      

折旧摊销 341 436 408 497 519  资产负债率（%） 75.9 73.8 68.0 74.9 71.7 

财务费用 110 154 87 135 175  净负债比率（%） 118.2 139.4 30.0 121.0 47.1 

投资损失 0 -5 3 4 1  流动比率 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 -1215 -1404 3471 -3385 2992  速动比率 0.9 0.9 0.7 0.7 0.6 

其他经营现金流 163 67 12 17 20  营运能力      

投资活动现金流 -1009 -333 -1104 -1360 -1637  总资产周转率 0.6 0.6 0.8 0.9 0.9 

资本支出 704 303 1100 1356 1636  应收账款周转率 3.6 2.9 4.4 4.1 3.7 

长期投资 -309 -51 0 0 0  应付账款周转率 4.3 4.5 5.1 4.9 4.7 

其他投资现金流 4 21 -4 -4 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1888 679 -2641 -357 -320  每股收益（最新摊薄） 0.34 2.04 3.17 4.40 5.50 

短期借款 -522 521 -1614 3848 -2045  每股经营现金流（最新摊薄） -4.48 -3.99 35.14 -17.54 35.26 

长期借款 1489 -37 -300 -262 -214  每股净资产（最新摊薄） 19.52 22.76 25.74 29.99 35.33 

普通股增加 0 5 43 0 0  估值比率      

资本公积增加 9 272 -43 0 0  P/E 428.4 72.1 46.4 33.4 26.8 

其他筹资现金流 913 -83 -726 -3943 1939  P/B 7.5 6.5 5.7 4.9 4.2 

现金净增加额 321 -153 632 -3901 2434  EV/EBITDA 53.1 30.5 29.9 27.2 21.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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