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收盘价(元) 17.70 
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流通 A 股(百万股) 639.01  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,352 1,648 2,434 3,019 3,394 

同比（%） 19.18 21.83 47.75 24.04 12.41 

归母净利润（百万元） 103.53 185.28 301.29 384.99 459.79 

同比（%） 57.85 78.96 62.61 27.78 19.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.16 0.29 0.47 0.60 0.71 

P/E（现价&最新摊薄） 110.48 61.73 37.96 29.71 24.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 曲轴龙头，新能源+机器人打开全新增长曲线：公司成立于 1995 年，于
2014 年上市，产品布局涉及曲轴、离合器、精密锻件、齿轮、螺栓等，
为国内曲轴龙头。2022 年公司以电驱动齿轮切入新能源赛道；2024 年
开发机器人减速器产品。新能源+机器人有望成为公司后续增量来源。 

◼ 混动放量带来曲轴需求上行：曲轴与内燃机的配置比例为 1：1，新能源
时代，纯电车型不配备曲轴，但插混（包含增程）仍需配备一根曲轴。
近年来，混动车型迎来销量大爆发，2024 年其在新能源车中的渗透率达
40%，使得乘用车曲轴市场再度成为增量市场。公司曲轴业务过去以商
用车为主，近 2-3 年内通过卡位比亚迪、理想、赛力斯等混动客户，实
现向乘用车曲轴业务的转型。其中，2024 年公司在比亚迪曲轴配套中占
比超过 50%。当前，公司曲轴迎来新一轮周期，具备 100 万根新能源混
动曲轴产能的产线预计在 2025 年 5 月投产，叠加稳定的客户结构，公
司曲轴业绩有望实现进一步提升。 

◼ 新能源齿轮拓宽成长空间：公司在螺旋锥齿轮深耕多年，2022 年 5 月，
公司成立新能源电驱科技分公司，并投资 4.08 亿元开拓新能源电驱动
精密齿轮业务，该项目于 2024 年 7 月正式投产，当前处于运营初期，
预计在 2025-2026 年为公司实现营收突破。满产后将具备 60 万套总成
的配套能力。同时，公司将股权激励与新能源电驱齿轮营收挂钩，彰显
公司决心。2023 年公司已获比亚迪、联电、吉利等客户的多个项目定
点，部分已量产，叠加后续尚处前期的新项目的期权兑现，公司新能源
齿轮有望在 2025-2026 年迎来大规模放量。 

◼ 深度布局机器人赛道，带来第二增长曲线：公司于 2024 年布局机器人
业务板块：3 月，通过增资收购获长坂（扬州）机器人科技 35% 股权，
正式进军机器人领域；7 月，完成机器人行星减速器首个样件，11 月通
过台架试验，推进搭载验证。作为传统汽零企业，公司入局人形机器人
有以下优势：1）客户协同：在当前车企入局机器人赛道的背景下，公司
主业客户和机器人客户具有较强的协同性；2）技术层面，公司的精密
齿轮产品与机器人减速器具备产品协同性；自动化产线、检测中心、磨
床等设备与机器人所需具备协同性；自制毛坯锻件+磨具与机器人的工
艺协同。客户基础带来的开拓业务优势叠加技术基础带来的降本能力有
望助力公司在机器人领域站稳脚跟。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年实现营收
24.34/30.19/33.94 亿元，实现归母净利润 3.01/3.85/4.60 亿元，EPS 分别
为 0.47/0.60/0.71 元/股，当前市值对应 2025-2027 年 PE 为 38/30/25 倍。
新能源时代带来混动曲轴及电动齿轮增量，第二增长曲线得到兑现，机
器人业务开拓第三增长空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）新能源混动车型销量不达预期；2）曲轴业务产能爬坡不
达预期；3）新能源齿轮进度不达预期；4）机器人产业进度不达预期  
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1.   曲轴龙头发力新能源，机器人打开全新成长曲线 

1.1.   深耕曲轴 30 年，新能源+机器人初现成果 

30 年曲轴龙头发力新能源+机器人。公司前身可追溯至 1995 年成立的桂林汽车零

部件总厂；2000 年，改制为桂林福达汽车部件有限公司，逐步确立了以汽车零部件为核

心的业务方向；2002 年，与清华大学合作成立清华—福达汽车系统技术开发研究所，技

术研发能力得到强化；2014 年 11 月，在上海证券交易所成功上市；2018 年与德国阿尔

芬凯斯勒有限公司合作，成立福达阿尔芬大型曲轴有限公司，自主研发大型曲轴产品，

正式进入大型曲轴产品业务市场；2020 年公司为比亚迪开发混动曲轴项目，正式进入新

能源乘用车曲轴市场；2022 年福达股份成立新能源电驱科技分公司进军新能源；2023 年

新能源电驱系统高精密齿轮项目正式投产；2024 年，福达股份利用其在精密齿轮制造方

面的技术优势,进一步布局机器人减速器产品，新能源+机器人初现成果。  

图1：福达股份发展历程 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

公司股权结构清晰稳定。公司第一大股东为福达控股集团有限公司，持有公司 53.10%

的股份，公司实际控制人为黎福超先生，直接持有 3.71%股份，通过福达控股集团间接

持股，合计持有 56.3%股份，前十大股东中有四位为黎福超子女，与黎福超构成一致行

动人，股权结构清晰集中，有利于公司决策统一。 
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图2：福达股份股权结构（截至 2025 年 5 月 6 日） 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

股权激励计划彰显信心。公司注重员工激励，2024 年 9 月发布股权激励计划向 53

名激励对象授予 800 万股限制性股票，覆盖公司董事及高级管理人员、中层管理人员及

其他核心人员、新能源电驱齿轮业务板块核心管理人员，有利于进一步建立健全长效激

励机制，调动核心骨干人才积极性，提高内部凝聚力。而激励的股票来源主要为此前公

司回购的股份，公司股权结构保持稳定。在业绩考核方面，激励人员需要保证以 2023 年

扣非净利为基数，2024-2026 年扣非净利增长率分别不低于 50%、120%、200%，对应的

扣非净利润相应为 1.48/2.16/2.95 亿元；对于新能源电驱齿轮业务而言，所需要达到的营

收应不低于 2500 万元/1.6 亿元（或 2024 年-2025 年累计销售收入达到 1.85 亿元）/3 亿

元（或 2024 年-2025 年累计销售收入达到 4.85 亿元）。 

表1：公司股权激励情况 

归属期 
业绩考核目标（针对所

有激励对象） 

扣非净利润

（亿元） 
对应增速（%） 

针对第二类激励对象（新能源电驱齿

轮产品相关人员）解锁条件 

2023 年（基数） —— 0.98 —— —— 

第一个解除限售期

（2024 年） 

以 2023 年扣非净利润

为基数，2024 年度扣

非净利润增长率不低于

50% 

1.48 50% 
2024 年度新能源电驱齿轮产品销售收

入不低于 2500 万元 

第二个解除限售期

（2025 年） 

以 2023 年扣非净利润

为基数，2025 年度扣

非净利润增长率不低于

120% 

2.16 47% 

2025 年度新能源电驱齿轮产品销售收

入不低于 1.6 亿元，或 2024 年-2025 年

累计销售收入达到 1.85 亿元 

第三个解除限售期

（2026 年） 

以 2023 年扣非净利润

为基数，2026 年度扣

非净利润增长率不低于

200% 

2.95 36% 

2025 年度新能源电驱齿轮产品销售收

入不低于 3 亿元，或 2024 年-2025 年

累计销售收入达到 4.85 亿元 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司产品矩阵丰富，主力产品为曲轴。公司产品布局涉及曲轴、离合器、精密锻件、
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齿轮、螺栓等，产品覆盖汽车、工程机械、农机、船舶等多个领域。而公司业务以曲轴

为主，拥有 30 多条先进的曲轴智能化生产线，拥有国内领先的圆角滚压、圆角淬火强

化处理技术，是国内混动曲轴龙头企业。近年来，新能源汽车发展迅速，电驱动系统中

高精密齿轮部件是驱动电机的重要部件。伴随新能源汽车渗透率不断提高，高精密齿轮

需求持续扩大。2024 年以来，人形机器人产业爆发，高精度齿轮传动系统作为精密减速

器核心部件需求旺盛。综合来看，发展高精密齿轮有助于公司实现战略转型，培育新的

利润增长点，是公司未来发展重点。 

表2：公司产品情况（2024 年年报数据） 

产品 示意图 产品情况 营收占比 毛利率 主要客户 

曲轴 

 

公司拥有 30 多条先进的曲轴智能化

生产线掌握国内领先的圆角滚压、圆

角淬火强化处理技术，有不同系列中

频淬火热处理设备，是目前国内规模

较大的圆角淬火热处理中心。 

62.9% 30.25% 

华晨宝马、比亚迪、玉柴机器、

上海日野、康明斯、玉柴联合动

力、日本洋马、东风乘用车、德

国 MTU 

精密锻件 

 

公司建成六条热模锻生产线，拥有世

界一流水平的模具设计加工装备，具

备了年产 10 万吨精密锻件的生产能

力，成为中国目前规模最大、工艺装

备水平最先进的全自动化精密锻件生

产企业 

12.1% 21.55% 奔驰、沃尔沃、日野等 

离合器 

 

主要生产膜片弹簧离合器、螺旋弹簧

离合器，具有年产 60 万套离合器的

生产能力，是中国汽车零部件离合器

行业龙头企业，公司离合器产品被评

为国家免检产品及广西名牌产品 

11.1% 18.00% 

玉柴机器、东风康明斯、东风商

用车、陕汽、福田戴姆勒、江淮

汽车、三一重工等 

高强度螺栓 

 

公司主要产品有发动机高强度系列螺

栓、汽车 U 型螺栓、车桥车架螺栓、

工程机械螺栓，强度等级 10.9~12.9

级，是广西乃至全国有影响的专业化

高强度螺栓生产基地。 

2.9% 15.88% 

玉柴、陕汽、东风柳汽、柳工、

一汽解放、上汽红岩、三一重

工、汉德车桥、方盛车桥等 

齿轮 

 

专注于螺旋锥齿轮、发动机齿轮的生

产、研发及销售，引进了具有国际一

流水平的奥地利 AICHELIN 全自动可

控气氛环形热处理生产线，是专业生

产高精度螺旋锥齿轮的国家高新技术

企业。 

5.6% 14.44% 
汉德车桥、方盛车桥、红岩车

桥、三一重工等 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

客户方面，公司凭借多年的专业生产经验和突出的技术、规模优势，与众多国内外

知名发动机、整车、工程机械及车桥企业建立合作关系。其中整车客户主要有比亚迪汽

车、奇瑞汽车、吉利汽车、理想汽车、长城汽车、宝马、奔驰、沃尔沃、陕西重汽、东

风柳汽、上汽红岩、北汽福田等企业；发动机客户主要有小康动力、东风康明斯、福田



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 7 / 24 

康明斯、广西康明斯、安徽康明斯、日野、洋马、MTU、玉柴股份、东风商用车、玉柴

联合动力、云内动力、五菱柳机、绵阳新晨动力；工程机械客户主要有三一重工、柳工、

徐工集团等；车桥客户主要有汉德车桥、方盛车桥、红岩车桥等。 

图3：公司部分客户构成 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

1.2.   22 年营收触底反弹，盈利能力逐步恢复 

2022 年业绩触底反弹，25 年有望加速向上。公司在 2022 年受宏观经济环境和商用

车市场产销量下滑等多种因素冲击，公司营业收入和归母净利润下滑明显。2022 年营业

收入 11.35 亿元，同比下降 37.5%，归母净利润为 0.7 亿元，同比下降 68.5%。2023 年

以来伴随国内经济及车市复苏，公司收入触底反弹，基本恢复到 2020 年左右的水平。

2024 年公司营业收入达 16.48 亿元，同比增长 21.89%；归母净利润达 1.85 亿元，同比

增长 77.88%。随着公司乘用车客户逐步放量，公司业绩加速向上。2025Q1 受益于混动

车型放量和新客户拓展为曲轴业务带来的增量，公司营业收入达 4.7 亿元，同比增长

47.0%，归母净利润达 0.65 亿元，同比增长 106.1%，25 全年有望维持此增长态势。 

图4：2019-2025Q1 营业收入及同比  图5：2019-2025Q1 归母净利润及同比 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

2024 年公司子公司情况如下：桂林福达曲轴有限公司营收达 9.43 亿元，净利润为

0.94 亿元；桂林福达重工锻造有限公司营收达 7.88 亿元，净利润为 0.91 亿元；桂林福

达齿轮有限公司营收达 0.89 亿元，净利润为 0.06 亿元；桂林福达阿尔芬大型曲轴有限

公司营收达 1.12 亿元，净利润为 0.07 亿元。 
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表3：2024 年公司部分子公司情况 

子公司名称 子公司类型 注册资本 经营范围 
营业收入

（万元） 

净利润

（万元） 

桂林福达曲轴有限公司 全资子公司 26,000 万元 
从事发动机曲轴的研制开发、制造、

销售 
94,261.94 9,421.33 

桂林福达重工锻造有限

公司 
全资子公司 26,000 万元 

从事汽车、工程机械、发动机锻件的

制造和销售 
78,800.44 9,136.80 

桂林福达齿轮有限公司 全资子公司 12,000 万元 
从事齿轮及相关产品的研制、制造和

销售 
8,896.15 570.97 

桂林福达阿尔芬大型曲

轴有限公司 
合营公司 2,200 万欧元 

设计、开发、生产、销售大型曲轴，提

供售后服务以及技术咨询服务 
11,194.92 717.48 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

曲轴为 2024 年增量来源。公司主要产品可分为曲轴、曲轴毛坯、离合器、齿轮、

螺栓 5 大类。其中，曲轴为公司主要营收来源，占比公司营收的 50%以上。2024 年，公

司曲轴产品收入达 10.36 亿元，创历史新高，同比增长 41.34%，占比公司营收的 62.9%。

从销量角度看，2024 年公司曲轴和精密锻件销量实现大幅增长。具体来看，曲轴/离合

器/齿轮/精密锻件/高强度螺栓销量分别为 209.9/32.9/12.2/351.3/693.1 万只，同比分别

+31.22%/-8.64%/-10.78%/44.41%/-5.57%。 

图6：2019-2024 公司分业务营收  图7：2024 年公司产品销量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

曲轴和精密锻件处满产状态。2024 年公司曲轴设计产能 200 万根，实际达产 210.44

万根，处于满产负荷状态；精密锻件设计产能 350 万件，实际达产 351.28 万件，同处于

满产负荷状态。 
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图8：各业务产能情况 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

公司盈利能力持续回升，费用管控效果显著。1）毛利率和净利率方面，公司过去

整体盈利水平与商用车周期有较大相关性。2023 年以来，商用车板块回弹带动公司盈利

能力上行。2024 年公司毛利率和净利率分别达 25.05%/11.23%，盈利能力初步恢复至

2021 年水平。2025Q1 公司毛利率和净利率分别达 27.12%/13.82%，同环比分别提升

2.55pct/1.43 pct 和 3.96 pct /1.83pct，达 2021 年以来新高；2）费用率方面，2024 年公司

期间费用率达 13.47%，同比下降 1.84pct。其中，销售 /管理 /财务费用率分别为

1.21%/5.34%/1.09%；同比分别下降 1.60pct/增加 0.31pct/增加 0.06pct；25Q1 期间费用率

达 12.66%，同比下降 2.35pct。其中，销售/管理/财务费用率分别为 0.93%/4.29%/1.54%，

同比分别下降 0.94pct/0.91pct/0.21pct。2024 年公司销售费用率创历史新低，公司品牌力

持续提升；管理费用率走高系公司职工薪酬增加所致。研发费用层面，2023 年以来，公

司持续加大研发投入，同时研发费用率逐年走低。2024 年公司研发投入达 0.96 亿元，

同比增长 10.34%；研发费用率为 5.83%，同比下降 0.61pct；25Q1 研发投入达 0.28 亿

元，同比增长 40.14%；研发费用率为 5.91%，同比下降 0.29pct。 
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图9：2019-2025Q1 公司净利率和毛利率  图10：2019-2025Q1 公司三费情况 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图11：2019-2025Q1 公司研发费用及费用率情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   混动车型放量重塑曲轴格局，公司乘用车曲轴高速成长 

2.1.   曲轴业务重资产特征显著，市场头部格局稳定 

内燃机是汽车、工程机械、船舶及发电机组等的主要配套动力。曲轴是内燃机五大

核心零部件(缸体、缸盖、曲轴、连杆、凸轮轴)之一。曲轴的作用是与连杆配合，将作

用在活塞上的气体压力转变为旋转动力，通过飞轮传送给底盘机构。按照材质区别，曲

轴分为锻钢曲轴和求墨铸铁曲轴。相对于球墨铸铁曲轴，锻钢曲轴具有较高的综合机械

性能和更高的抗疲劳强度。为了获得更好的可靠性，汽车柴油发动机大都采用锻钢曲轴。 
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图12：曲轴示意图  图13：曲轴在发动机里的位置 

 

 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所  数据来源：机加工程师、东吴证券研究所 

高精度+复杂工艺带来技术及资金壁垒。曲轴是发动机关键零部件，规格尺寸精度

要求非常高，且工艺冗长，故而要求企业具有雄厚的专业制造技术能力，能够持续不断

地对机加工、铸造、热处理、锻造、滚压等多项工艺技术进行研究、融合与运用。同时，

严苛的精度也要求企业拥有高精度的数控机床、专用加工中心等，以上设备单价叠加自

动化产线建设，使得单条产线需要大量资金投入。公司 2024 年募投的“新能源汽车混合

动力曲轴智能制造项目”显示，该项目总投入资金达 4.7 亿元（工程费用 4.1 亿元），包

含 4 条产线的建造，形成年产 100 万根曲轴的生产能力。 

图14：曲轴制造工艺 

 

数据来源：公司招股书、东吴证券研究所 
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曲轴行业玩家较多，但技术及资金壁垒催化头部集中趋势。曲轴本身有用应用场景

广泛，不同应用场景的曲轴对于质量要求各不相同，在燃油车时代曲轴多为主机厂自供，

但新能源混动车型（如插电混动、增程式）的普及促使车企将曲轴生产外包，这导致国

内曲轴厂商众多。但近年来曲轴的精度和质量要求随着车辆标准的提高而提高，部分企

业生存逐渐困难，曲轴行业逐渐往头部集中。当前曲轴的主要头部企业包括辽宁五一八、

浩物股份、天润工业、福达股份、江苏松林等。2023 年，除去传统主机厂自产的量，公

司在第三方曲轴供应商中市占率第一，为市场龙头。 

表4：曲轴行业公司概况 

公司名称 主要客户 

福达股份 
华晨宝马、比亚迪、玉柴机器、上海日野、康明斯、玉柴联合动力、日本洋马、

东风乘用车、德国 MTU 等 

天润工业 戴姆勒、卡特彼勒、康明斯、约翰迪尔等 

辽宁五一八 福特汽车、重庆康明斯、上柴、玉柴、美国康明斯、德国曼公司等 

浩物股份 
奇瑞、比亚迪、赛力斯、理想、长安、五菱柳机、东安动力、广汽、宝腾、东

安三菱等 

江苏松林 
一汽（锡柴）、二汽（康明斯）、一拖、上柴、北汽福田、重汽（杭汽发）、扬柴、

珀金斯、潍柴等 

数据来源：东吴证券研究所 

2.2.   绑定头部企业&扩产把握机遇 

混动车型迎来爆发期，带动曲轴供应需求上行。在新能源汽车起步阶段，主要以纯

电动汽车为主，其没有内燃机故不需要曲轴。18-21 年期间，纯电动汽车占新能源汽车

销量比重保持在 80%。近年来，混动车型异军突起，由于其具有内燃机，且内燃机与曲

轴的比例为 1：1，曲轴市场也从存量市场转变为增量市场。2024 年插混车型销量达 514.1

万辆，同比增长 83.3%，在新能源车型种的渗透率达 40%， 

图15：插混汽车销量及渗透率 

 

数据来源：Wind，中汽协，东吴证券研究所 

新能源时代，曲轴市场仍具有挖掘空间。中国内燃机工业协会数据显示，2024 年乘
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用 车 / 商用 车 / 摩 托车 / 工 程 机械 / 农业 机械 / 园 林 机械 内燃 机销量 分别 为

1976.8/237.3/1608.1/90.7/521.8/151.0 万只。按照内燃机与曲轴 1：1 的比例测算可知 2024

年上述产品配套曲轴量为 4585.6 万根，对应市场规模为 243.9 亿元。其中，乘用车和商

用车市场规模分别为 79.1/47.5 亿元，约占比总规模的 50%。新思界产业研究中心预测

预计 2024-2029 年期间全球市场规模将以 2%左右年复合增长率增长，新能源时代，曲

轴市场空间仍稳中有进。 

表5：2024 年曲轴市场规模拆分测算 

 2024 年内燃机销量（万只） 曲轴价值量（元） 市场规模（亿元） 

乘用车 1976.8 400 79.1 

商用车 237.3 2000 47.5 

摩托车 1608.1 100 16.1 

工程机械 90.7 2600 23.6  

农业机械 521.8 1200 62.6  

园林机械 151.0 1000 15.1  

合计 4585.6 - 243.9  

数据来源：中国内燃机工业协会，阿里 1688，东吴证券研究所 

充沛产能奠定龙头基础，定增扩产把握增量空间。2024 年，公司曲轴设计产能 200

万根，实际产能 210.44 万根，处于满产状态。2024 年，公司通过募投新建四条新能源

混合动力发动机曲轴生产线，预计于 25 年 5 月投产，带来年产 100 万根的生产力。届

时，公司总产能将超过 300 万根，稳居市场头部。销量层面，公司近年来曲轴出货量稳

中向上，2024 年曲轴销量达 209.95 万根，同比增长 31.23%，坐稳头把交椅。 

同时，为应对曲轴需求的快速增长，公司在 2024 年同步推进产线搬迁及新产品的

开发与量产，以每月建成一条生产线的速度，完成多条自动化新产线的建设，并迅速达

到设计产能。2024 年 12 月，超级工厂 3、4 线顺利建成投产。此外公司自主改造 8000T

生产线，使生产线节拍大幅提升 70%、模具寿命同比提升 15.9%，使该生产线具备年产 

100 万件曲轴毛坏的能力。 

图16：曲轴头部企业产能情况  图17：部分公司曲轴销量对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，各公司官网、东吴证券研究所  数据来源：各公司年报，东吴证券研究所 
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乘用车转型顺利进一步提升盈利能力。近年来，公司曲轴 ASP 持续走低，从 2019

年的 886.7 元降至 493.5 元，表明公司正持续改善产品结构，卡位新能源乘用车赛道，

以减少商用车市场萎靡对曲轴所带来的冲击。毛利率层面，公司毛利率始终处于市场领

先地位。 

图18：部分公司曲轴营收对比  图19：部分公司曲轴毛利率对比及公司曲轴 ASP 

 

 

 

数据来源：各公司年报，东吴证券研究所  数据来源：各公司年报，东吴证券研究所 

深度绑定混动头部车企，曲轴业务未来可期。在客户端，公司与奇瑞汽车、比亚迪、

理想汽车、东风汽车、赛瑞斯等整车、新能源厂商逐步建立了良好的合作关系。其中，

2024 年公司在比亚迪曲轴配套中占比超过 50%。除原有定点项目外，公司第四代新产品

已于 2024 年 12 月实现小批量送样，预计 2025 年初可实现供货。通过与混动赛道的头

部企业进行深度绑定，叠加产能的持续扩产，公司曲轴业务有望持续贡献较大增量。 

3.   新能源齿轮逐步放量，拓宽公司成长空间 

3.1.   齿轮是机械系统的关键基础零部件，电动化推动车用齿轮行业格局重塑 

齿轮是机械系统中的关键基础部件。齿轮是轮缘上有齿，能连续啮合传递运动和动

力的机械元件，是机械装备的重要基础件，也是绝大部分机械成套设备的主要传动部件。

相比于带链、摩擦和液压等传动方式，齿轮传动具有功率范围大、传动效率高、运动平

稳、传动比准确、使用寿命长和结构紧凑等特点，被广泛应用于汽车、工程机械、机器

人、航空航天、能源装备等领域。 

齿轮产品主要的性能指标包括精度和强度两大方面。其中，齿轮强度包括接触疲劳

强度和弯曲疲劳强度，强度决定了齿轮的疲劳寿命；精度标准则是齿轮所有标准中最重

要的一个基础性标准，精度决定了齿轮运行时的平稳性和噪音情况。齿轮精度等级分为 

0-12 级。其中，0-3 级为预留等级；4-5 级为高精度传动齿轮；高级乘用车齿轮精度等

级要求在 6-7 级；普通乘用车齿轮精度等级要求在 7-8 级；普通商用车和农用车齿轮

精度等级要求分别为 8-10 级和 9-10 级。新能源电驱动齿轮是新能源电驱系统核心传

动部件。新能源汽车的电驱系统主要由驱电电机、电机控制器、传动系统三个部分组成。

传动系统以减速器为核心。而新能源电驱齿轮是减速器的核心零部件，是连接电机与车
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轮的“桥梁”，负责将电机的高转速、高扭矩输出转化为适合车轮驱动的动力形式，直接

影响车辆的加速性能、能效和驾驶平顺性。 

图20：不同机械传动中齿轮采用的精度等级 

 

数据来源：双环传动可转债募集说明书，东吴证券研究所 

齿轮加工制造的关键在于加工工艺的设定。根据齿轮用途的不同，选择不同的加工

工艺可以得到不同的齿轮性能，包括强度、精度和使用寿命等。以汽车齿轮为例，一般

齿轮的加工工艺流程主要包括坯件形成、齿坯热处理、齿坯加工、齿形加工、齿面热处

理以及热后齿形精加工几个工艺环节。磨齿工艺是齿轮精加工的主要工艺，其最大的优

点是可以在热处理环节之后可靠有效地加工淬硬齿轮，修正热处理环节产生的变形和粗

加工中产生的各项误差，提高加工精度，控制齿轮的工作噪音。 

图21：齿轮加工工艺流程 

 

数据来源：双环传动公司公告，东吴证券研究所 

电动化时代对新能源电驱系统提出了更高的要求。此前，在燃油车的年代，发动机、
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变速器等核心零部件通常由车厂自制，齿轮产品也主要由内部供给，其转速一般在

5000rpm 左右。而当前，新能源汽车的电机转速一般在 8000-16000rpm，远高于传统燃

油车，其对电机转速要求更高，从而对齿轮的性能与精度也提出了更高要求，高精度齿

轮厂会因此受益。且新能源厂商目前大多专注于动力电池、智能驾驶等方面，对于电驱

动系统往往采取整体供给的模式，导致相关厂商会更关注电驱动系统的整体设计，对于

齿轮的生产往往采取外包，进一步刺激高精度齿轮的需求。 

双电机有望给单车齿轮带来量价齐升的发展机遇。随着用户对于新能源汽车的操作、

性能等要求的提高，搭载双电机的车型逐渐增多。双电机可以帮助提高汽车的驱动效率、

能源回收效率、显著提升电机效率区间覆盖范围，同时还可以更好的适应智能驾驶，且

无动力中断。但当前使用双电机技术的厂商较少，后续随着技术的成熟，与市场需求的

提高，双电机将渗透率提高，这将给新能源齿轮带来新的发展机遇。  

图22：本田设计双电机汽车结构方案图 

 

数据来源：汽车工艺师，东吴证券研究所 

新能源乘用车齿轮市场空间迅速增长。我们对全球新能源乘用车齿轮行业的市场空

间进行了测算，结果如下：核心假设：（1）全球乘用车销量后续维持低速稳定增长，新

能源渗透率持续提升，至 2026 年为 36%；（2）纯电动乘用车齿轮单套价值量为 500 元，

由于双电机的车型的影响，2023 年按单车 1.22 套齿轮计算，并且后续双电机车型占比

将持续提升；（3）插电混动车型齿轮单车价值量更高，在 1000 元左右。测算结果：2023 

年全球新能源乘用车齿轮市场空间为 101.0 亿元，后续市场空间将随着新能源乘用车渗

透率提升而持续增长，至 2026 年全球市场空间将达到 223.1 亿元。 

表6：全球新能源汽车齿轮市场空间测算 

类别 2023A 2024A 2025E 2026E 

全球汽车销量（万辆） 7281 7460 7609 7761 

YOY 9.70% 2.45% 2.00% 2.00% 

全球新能源汽车销量（万辆） 1380.0 1742.0 2210.8 2821.5 

YOY 35.29% 26.23% 15.00% 15.00% 
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全球新能源汽车渗透率 18.95% 23.35% 29.06% 36.36% 

其中：纯电动乘用车销量（万辆） 950 1140 1368 1641.6 

YOY 30.14% 20.00% 20.00% 20.00% 

纯电动占比 68.84% 65.44% 61.88% 58.18% 

插电混动乘用车销量（万辆） 430 602 843 1180 

YOY 48.28% 40.00% 40.00% 40.00% 

插电混动占比 31.16% 34.56% 38.12% 41.82% 

纯电动乘用车单套齿轮价值量（元） 500 500 500 500 

纯电动乘用车单车齿轮套数（套） 1.22 1.24 1.26 1.28 

插电混动乘用车齿轮单车价值量（元） 1000 1000 1000 1000 

全球新能源乘用车齿轮市场空间（亿元） 101.0 130.9 170.5 223.1 

YOY - 29.65% 30.24% 30.85% 

数据来源：ACEA，IEA，东吴证券研究所 

3.2.   公司新能源齿轮放量在即，股权激励彰显决心 

汽车齿轮制造属于重资产行业，设备投入规模大，工艺要求高，且产能建设时间周

期长。公司领先布局了能满足行业前瞻性需求的产能，拓宽了“护城河”。早在 2022 年

5 月便成立新能源电驱科技分公司，投资 4.08 亿元建设“新能源汽车电驱动系统高精密

齿轮智能制造建设项目（一期）”，主要业务为设计、开发、生产、销售新能源电驱齿轮。

项目于 2022 年 5 月 17 日开工奠基，于 2024 年 7 月正式投产，项目处于初期运营阶段。 

图23：新能源电驱齿轮产品样图  图24：螺旋锥齿轮产品样图 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

在新能源电驱动齿轮业务方面，确保以高质量的产品和及时的交付保障比亚迪、联

合电子、吉利、舍弗勒等现有客户的稳定供货。2025 年力争进入至少 1 个新客户，获得

3 个以上新项目，进一步拓展市场版图。同时，加大与现有客户合作深度与广度，共同

开展技术研发、市场开拓等合作项目。 
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表7：新能源齿轮合作进展 

客户名称 合作情况 

比亚迪 
23H1 进行产品开发，2H23 获得定点，24H1 一款产品进入量产阶段，24M11 前 DM-i 5.0 平

台轴齿项目处于前期沟通阶段 

吉利 23H1 进行产品开发，23H2 获得定点，24Q3 量产，24M11 前轴齿项目处于前期沟通阶段 

舍弗勒 23H1 进行产品开发，24H1 前正在洽谈新的主减齿轮业务 

联合电子 23H2 获得定点，24Q3 量产，24M11 前小米、大众轴齿项目处于前期沟通阶段 

上汽通用 23H2 获得定点 

赛力斯 24H2 积极参与轴齿新平台项目 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

股权激励与业务挂钩，彰显决心。公司将股权激励与新能源电驱齿轮的收入挂钩，

目标 2024 年新能源电驱齿轮收入达 0.25 亿元；2025/2026 年分别达到 1.6 亿元/3 亿元。 

图25：公司股权激励对新能源电驱齿轮收入考核目标 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.   客户+技术协同，公司加速入局机器人 

客户+技术协同，助力公司入局机器人赛道。当前机器人赛道火热，我们认为，公

司入局人形机器人有以下优势：1）客户层面，公司作为传统汽零企业，与整车厂及 Tier 

1 有较深的合作关系，结合当前车企入局机器人赛道的背景，公司主业客户和机器人客

户具有较强的协同性。同时，公司的全球化客户布局也顺应当前全球化进展，与当前机

器人的全球化是一致的。2）技术层面，公司的精密齿轮产品可迁移至机器人的减速器

上，具有产品协同性；全自动生产线的自动化能力符合为机器人对自动化和一致性的要

求；检测中心、磨床等设备与机器人所要求的制造设备协同，具备机器人加工及检测能

力；自制毛坯锻件+磨具与机器人的工艺协同，保障了未来机器人部件的设计能力和成

本控制。 
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图26：机器人业务和公司主业的协调性 

 

数据来源：东吴证券研究所 

减速器是机器人的核心零部件。减速器作为机器人的核心零部件，可以提高运动精

度，通过减少齿轮间隙（如谐波减速器的零背隙特性）和优化传动误差，使人形机器人

的动作误差控制在角秒级别。还可以增大扭矩，通过减速器，将电机输出的转速降低，

同时增大输出扭矩，使人形机器人可执行更重的负载任务等。减速器还能帮助机器人优

化动态响应与稳定性，提升动作连贯性。 

图27：人形机器人三大执行结构 

 

数据来源：中国信通院、东吴证券研究所 

福达股份积极投资，进入机器人市场，有望凭借技术优势抢先量产丝杠+减速器。 

1）公司充分发挥现有精密电驱齿轮 制造技术和生产能力的优势，全自主、正向对

标开发机器人行星减速器产品，并已于 2024 年 7 月成功完成首个样件，11 月顺利完

成台架试验。后续，公司将积极推进搭载验证工作，力求尽快获取订单，实现产品的市

场化应用。 

2）3 月 17 日，福达股份发布关于对外投资暨签订收购股权及投资框架协议的公告，
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此次通过增资和股权收购的方式，获得长坂（扬州）机器人科技有限公司 35%的股权，

并计划与长坂科技共同设立合资公司，进军人形机器人及智能装备领域。这一行动标志

着，公司在原先新能源技术得基础上，积极扩展至机器人产业链。由于高精密齿轮与减

速器技术具有同源性，福达股份在相关领域也具有技术领先性，该转型符合公司的战略

规划。 

5.   盈利预测与投资建议 

1）曲轴：受益于新能源插混车渗透率的提高，以及与国内混动车企如比亚迪等客

户的紧密合作关系，叠加后续的产能扩产，我们预计 2025-2027 年曲轴业务增速分别为

57.53%/24.02%/13.64%；规模化带来毛利率上行，预计该业务 2025-2027 年毛利率分别

为 30.55%/30.86%/31.17%。 

2）曲轴毛坯：作为曲轴的上游产品，该业务与曲轴业务深度绑定，我们预计 2025-

2027 年曲轴毛坯业务增速分别为 43.30%/22.48%/11.29%，对应毛利率分别为

21.77%/21.98%/22.20%。 

3）离合器：离合器作为燃油车的重要组成部分，未来受新能源渗透率不断上升的

影响，该业务预计将保持小幅下滑趋势，我们预计离合器业务 2025-2027 年营收同比分

别为-5.00%/-5.00%/-5.00%，对应毛利率分别为 17.00%/17.00%/17.00%。 

4）齿轮：新能源电动化的发展重塑了齿轮供应的格局，同时双电机的发展更是会

给齿轮业务带来量价齐升的发展机遇。我们预计该业务 2025-2027 年营收增速分别为

126.74%/67.11%/20.00%，对应毛利率分别为 18%/18%/18%。 

5）螺栓：我们预计该业务 2025-2027 年营收同比分别为-5.00%/-5.00%/-5.00%，对

应毛利率分别为 8.00%/8.00%/8.00%。 

表8：营收拆分 

项目/年度单位：亿元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

曲轴 

收入 7.33  10.36  16.32  20.24  23.00  

YoY 9.90% 41.34% 57.53% 24.02% 13.64% 

毛利率 29.7% 30.3% 30.55% 30.86% 31.17% 

曲轴毛坯 

收入 1.60  1.99  2.85  3.49  3.89  

YoY 70.21% 24.38% 43.30% 22.48% 11.29% 

毛利率 20.5% 21.6% 21.77% 21.98% 22.20% 

离合器 

收入 2.08  1.83  1.74  1.65  1.57  

YoY 20.93% -12.02% -5.00% -5.00% -5.00% 

毛利率 24.3% 18.0% 17.00% 17.00% 17.00% 
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齿轮 

收入 1.00  0.92  2.09  3.49  4.18  

YoY 35.14% -8.00% 126.74% 67.11% 20.00% 

毛利率 15.9% 14.4% 18.00% 18.00% 18.00% 

螺栓 

收入 0.46  0.48  0.46  0.43  0.41  

YoY 27.78% 4.35% -5.00% -5.00% -5.00% 

毛利率 7.7% 15.9% 8.00% 8.00% 8.00% 

其他业务 

收入 1.05  0.89  0.89  0.89  0.89  

YoY 12.90% -15.24% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 0.8% 3.0% 3.04% 3.04% 3.04% 

总计 

收入 13.52  16.48  24.34  30.19  33.94  

YoY 19.12% 21.89% 47.71% 24.04% 12.41% 

毛利率 24% 25% 26.05% 26.44% 26.84% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司是曲轴行业龙头，近年来切入新能源赛道，开发混动曲轴及电动齿轮，为公司

打开第二增长空间。我们选取汽车曲轴头部企业天润工业及所处主营产品为齿轮并布局

机器人赛道的双环传动作为可比公司。 

1）天润工业：公司主营业务为重型/中型/轻型发动机曲轴、乘用车发动机曲轴、船

电大马力曲轴，以及连杆、铸件、锻件主要业务板块，主要产品有曲轴、连杆、毛坯、

铸件、锻件。 

2）双环传动：公司专注于齿轮传动产品制造，目前的主要产品为乘用车齿轮、商用

车齿轮、工程机械齿轮、摩托车齿轮和电动工具齿轮、减速器及其他产品，此外也涵盖

了电动工具、轨道交通、风电以及工业机器人等领域所需产品。 

表9：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS PE 

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 

002283.SZ 天润工业 6.35 0.29  0.38  0.44  0.52  18.23 16.83 14.56 12.20 

002472.SZ 双环传动 34.32 1.21  1.49  1.80  2.10  25.34 22.96 19.02 16.34 

可比公司均值 20.34 0.75 0.94 1.12 1.31 21.79 19.89 16.79 14.27 

603166.SH 福达股份 17.70 0.29 0.47 0.60 0.71 25.07 37.96 29.71 24.88 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，注：市值及股票数据截至 2025 年 5 月 7 日，可比公司估值采用 Wind 一致预期 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 24.34/30.19/33.94 亿元，实现归母净利润

3.01/3.85/4.60 亿元，EPS 分别为 0.47/0.60/0.71 元/股，当前市值对应 2025-2027 年 PE 为

38/30/25 倍。新能源时代带来混动曲轴及电动齿轮增量，第二增长曲线得到兑现，机器
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人业务开拓第三增长空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

6.   风险提示 

1）新能源混动车型销量不达预期：公司曲轴业务下游为新能源混动车企，下游销

量下滑会引起公司曲轴业绩下滑； 

2）曲轴业务产能爬坡不达预期：公司超级工厂 3、4 线于 2024 年底投产，产能爬

坡不达预期会影响公司营收体量； 

3）新能源齿轮进度不达预期：公司近年来拓展新能源齿轮业务，24 年底多个项目

处于沟通阶段，后期进度不达预期影响齿轮业务的营收体量，规模化效应不显著进而影

响利润； 

4）机器人产业进度不达预期：当前机器人产业仍处于从 0-1 阶段，产业进度不达预

期会影响公司减速器产品的市场化进度和子公司业绩，进而影响公司营收和利润体量。 
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福达股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,372 4,328 5,641 6,527  营业总收入 1,648 2,434 3,019 3,394 

货币资金及交易性金融资产 216 938 1,421 1,826  营业成本(含金融类) 1,235 1,800 2,221 2,483 

经营性应收款项 787 991 1,252 1,392  税金及附加 14 21 25 28 

存货 340 2,186 2,706 3,020  销售费用 20 30 36 41 

合同资产 0 150 188 210     管理费用 88 130 161 181 

其他流动资产 30 63 75 79  研发费用 96 142 176 198 

非流动资产 2,716 2,936 3,086 3,222  财务费用 18 (11) (9) 0 

长期股权投资 68 145 212 284  加:其他收益 38 24 30 34 

固定资产及使用权资产 1,827 1,863 1,885 1,882  投资净收益 (1) (1) (1) (1) 

在建工程 286 342 359 382  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 187 229 273 316  减值损失 (14) (21) (22) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 200 325 416 496 

其他非流动资产 348 357 357 357  营业外净收支  (1) (1) (1) (1) 

资产总计 4,089 7,263 8,728 9,749  利润总额 200 325 415 496 

流动负债 1,347 4,200 5,257 5,819  减:所得税 14 23 30 36 

短期借款及一年内到期的非流动负债 623 708 797 895  净利润 185 301 385 460 

经营性应付款项 650 1,304 1,656 1,825  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4 1,976 2,536 2,803  归属母公司净利润 185 301 385 460 

其他流动负债 71 212 267 296       

非流动负债 349 346 346 346  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.29 0.47 0.60 0.71 

长期借款 231 231 231 231       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 219 314 406 496 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 408 644 762 884 

其他非流动负债 117 115 115 115       

负债合计 1,696 4,546 5,603 6,165  毛利率(%) 25.05 26.05 26.44 26.84 

归属母公司股东权益 2,393 2,718 3,125 3,584  归母净利率(%) 11.25 12.38 12.75 13.55 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,393 2,718 3,125 3,584  收入增长率(%) 21.83 47.75 24.04 12.41 

负债和股东权益 4,089 7,263 8,728 9,749  归母净利润增长率(%) 78.96 62.61 27.78 19.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 473 1,190 901 834  每股净资产(元) 3.70 4.21 4.84 5.55 

投资活动现金流 (547) (552) (508) (526)  最新发行在外股份（百万股） 646 646 646 646 

筹资活动现金流 122 85 89 97  ROIC(%) 6.61 8.43 9.64 10.37 

现金净增加额 48 723 483 405  ROE-摊薄(%) 7.74 11.09 12.32 12.83 

折旧和摊销 190 331 356 389  资产负债率(%) 41.48 62.59 64.20 63.23 

资本开支 (550) (465) (439) (452)  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.73 37.96 29.71 24.88 

营运资本变动 73 535 137 (17)  P/B（现价） 4.78 4.21 3.66 3.19 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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