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⚫ 公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实现营业收入 177.61 亿

元，同比增长 17.46%，实现归母净利润 3.41 亿元，同比下降 38.57%。2025 年一

季度，公司实现营业收入 39.70 亿元，同比增长 4.43%，实现归母净利润 0.82 亿

元，同比增长 23.05%。 

⚫ 传统业务收入规模逆势增长，高分子材料高端化发展。2024 年电力电缆板块营收 

117.47 亿元，同比增长 32.29%，发出量规模创历史新高，市场份额持续提升。公

司北方基地顺利投产、临安基地技改新厂投入使用、越南工厂完成搬迁，国内外布

局进一步优化。高分子电缆材料业务 2024 年营收 51.85 亿元，同比增长 6.42%，产

品发出总量同比增长 9.31%，单月最高销量突破 5.55 万吨。万马高分子作为国内电

缆材料龙头企业，自主研发的超高压电缆料已成功应用于国内外各类高压超高压项

目中，发展成为细分行业内规模第一。2025 年随着超高压三期项目产能投放，公司

有望加强在超高压电缆料领域的竞争优势。 

⚫ 机器人线缆积累深厚，技术能力国际领先。公司早在 2016年即设立机器人智能装

备事业部，开始从事机器人电缆相关研发设计。万马柔性运动机器人电缆采用自研

的特殊工艺和材料，产品在测试中的弯曲次数可超 3000 万次，达到国际领先水平。

“万马机器人智连 CCa 系统”可提供从单一产品向强电加弱电、通信加能源、单一

线缆到成套组件方向拓展的整体智能化解决方案，已成熟应用于工业机器人、具身

智能设备如机械狗、人形机器人及专精特新领域等特种应用领域。公司作为国内少

数具备国际先进生产能力的领头企业，有望打破工业智能装备线缆的高端市场的国

际垄断，为国内机器人产业的自主创新和发展贡献力量。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.54、0.69、0.86 元（原 2025-2026 年

预测值为 0.81、0.97 元，调整原因主要系电线电缆行业整体承压，公司为保证市场

份额毛利率有所受损），结合可比公司估值水平，给予公司 2025 年 32 倍市盈率，

对应目标价为 17.28 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 下游电缆需求不及预期；产能投放不及预期；行业竞争加剧导致产品价格下降；机

器人业务发展不及预期。 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15,121 17,761 21,701 23,408 25,224 

  同比增长(%) 3.0% 17.5% 22.2% 7.9% 7.8% 

营业利润(百万元) 608 379 602 772 960 

  同比增长(%) 33.3% -37.7% 59.1% 28.2% 24.4% 

归属母公司净利润(百万元) 555 341 544 700 874 

  同比增长(%) 35.0% -38.6% 59.3% 28.8% 24.8% 

每股收益（元） 0.55 0.34 0.54 0.69 0.86 

毛利率(%) 14.2% 11.3% 11.6% 11.9% 12.1% 

净利率(%) 3.7% 1.9% 2.5% 3.0% 3.5% 

净资产收益率(%) 10.8% 6.2% 9.1% 10.7% 12.0% 

市盈率 28.8 46.9 29.4 22.9 18.3 

市净率 3.0 2.8 2.6 2.3 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：万马股份可比公司估值水平 

公司 代码 

最新价格

（元）
2025/5/7 

每股收益（元） 市盈率 

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

东方电缆 603606 52.05  1.47  2.49  3.20  3.72  35.50  20.87  16.28  14.00  

亨通光电 600487 15.77  1.12  1.35  1.56  1.77  14.05  11.70  10.09  8.89  

金杯电工 002533 9.89  0.77  0.92  1.04  1.14  12.76  10.72  9.52  8.64  

特锐德 300001 23.28  0.87  1.15  1.51  1.98  26.81  20.32  15.41  11.74  

东材科技 601208 9.30  0.20  0.48  0.61  0.75  46.06  19.36  15.25  12.48  

兆威机电 003021 128.05  0.94  1.10  1.40  1.77  136.64  115.89  91.39  72.17  

长盛轴承 300718 80.96  0.77  0.90  1.06  1.24  105.58  90.23  76.74  65.48  

  最大值            136.64  115.89  91.39  72.17  

  最小值           12.76  10.72  9.52  8.64  

  平均数           53.92  41.30  33.53  27.63  

 
调整后

平均       
     45.60  32.50  26.75  22.52  

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,433 2,374 3,255 3,511 3,784  营业收入 15,121 17,761 21,701 23,408 25,224 

应收票据、账款及款项融资 5,251 6,852 8,246 8,895 9,585  营业成本 12,971 15,749 19,179 20,632 22,173 

预付账款 246 204 347 375 404  销售费用 607 634 760 796 832 

存货 1,203 1,335 1,822 1,960 2,106  管理费用 368 400 467 487 504 

其他 548 779 783 825 871  研发费用 636 657 825 890 959 

流动资产合计 10,682 11,544 14,453 15,566 16,750  财务费用 88 81 58 81 65 

长期股权投资 98 92 100 100 100  资产、信用减值损失 66 102 72 31 33 

固定资产 1,786 2,289 2,786 2,659 2,532  公允价值变动收益 5 (7) 0 0 0 

在建工程 346 156 107 121 95  投资净收益 9 (10) 10 10 10 

无形资产 307 302 287 272 257  其他 210 257 251 271 292 

其他 541 634 483 476 469  营业利润 608 379 602 772 960 

非流动资产合计 3,078 3,473 3,763 3,629 3,454  营业外收入 12 7 7 7 7 

资产总计 13,760 15,017 18,217 19,195 20,203  营业外支出 15 15 15 15 15 

短期借款 108 55 1,528 1,256 820  利润总额 605 371 594 764 952 

应付票据及应付账款 5,452 6,751 7,672 8,253 8,869  所得税 44 27 45 57 71 

其他 1,514 1,445 1,514 1,527 1,542  净利润 561 344 550 707 881 

流动负债合计 7,075 8,251 10,714 11,036 11,231  少数股东损益 5 3 6 6 6 

长期借款 413 323 323 323 323  归属于母公司净利润 555 341 544 700 874 

应付债券 610 527 620 620 620  每股收益（元） 0.55 0.34 0.54 0.69 0.86 

其他 240 249 280 283 287        

非流动负债合计 1,262 1,099 1,223 1,226 1,229  主要财务比率      

负债合计 8,337 9,350 11,937 12,262 12,461   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 23 23 29 35 41  成长能力      

实收资本（或股本） 1,035 1,014 1,014 1,014 1,014  营业收入 3.0% 17.5% 22.2% 7.9% 7.8% 

资本公积 1,366 1,398 1,443 1,443 1,443  营业利润 33.3% -37.7% 59.1% 28.2% 24.4% 

留存收益 2,965 3,251 3,794 4,440 5,244  归属于母公司净利润 35.0% -38.6% 59.3% 28.8% 24.8% 

其他 34 (18) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,423 5,667 6,280 6,932 7,743  毛利率 14.2% 11.3% 11.6% 11.9% 12.1% 

负债和股东权益总计 13,760 15,017 18,217 19,195 20,203  净利率 3.7% 1.9% 2.5% 3.0% 3.5% 

       ROE 10.8% 6.2% 9.1% 10.7% 12.0% 

现金流量表       ROIC 9.5% 6.2% 7.7% 8.4% 9.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 561 344 550 707 881  资产负债率 60.6% 62.3% 65.5% 63.9% 61.7% 

折旧摊销 120 180 226 257 265  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 88 81 58 81 65  流动比率 1.51 1.40 1.35 1.41 1.49 

投资损失 (9) 10 (10) (10) (10)  速动比率 1.34 1.24 1.18 1.23 1.30 

营运资金变动 (119) (573) (1,290) (293) (314)  营运能力      

其它 (196) 159 265 34 36  应收账款周转率 3.7 3.6 3.5 3.3 3.3 

经营活动现金流 445 201 (202) 776 924  存货周转率 12.4 12.2 12.0 10.8 10.7 

资本支出 (470) (474) (651) (122) (90)  总资产周转率 1.1 1.2 1.3 1.3 1.3 

长期投资 (7) 5 (7) 0 0  每股指标（元）      

其他 43 (31) 5 10 10  每股收益 0.55 0.34 0.54 0.69 0.86 

投资活动现金流 (434) (501) (653) (112) (80)  每股经营现金流 0.43 0.20 -0.20 0.76 0.91 

债权融资 (280) (368) 275 0 0  每股净资产 5.32 5.57 6.16 6.80 7.59 

股权融资 8 10 45 0 0  估值比率      

其他 399 165 1,416 (408) (571)  市盈率 28.8 46.9 29.4 22.9 18.3 

筹资活动现金流 127 (193) 1,736 (408) (571)  市净率 3.0 2.8 2.6 2.3 2.1 

汇率变动影响 (1) 7 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.0 24.3 17.6 14.0 12.0 

现金净增加额 137 (486) 881 256 272  EV/EBIT 22.3 33.8 23.6 18.2 15.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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