
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评 汽车零部件 

“装备+电驱”主业经营向好，

公司加快进军机器人领域 

 

核心观点 

25Q1 公司营收、归母、扣非分别为 9.60 亿元、0.26 亿元、0.21

亿元，同比分别+13.20%、+3.30%、+54.46%。在 24 年整体扭亏

为盈的基础上，公司装备业务有望稳健向上，电驱业务凭借大客

户项目量产将进一步放量，叠加自身结构优化、降本增效等措施，

公司层面具备强业绩弹性。巨一位于安徽合肥，政策、科研、产

业等资源丰富，将以工业场景解决方案、智能装备开发为切入点，

进军人形机器人领域。我们看好公司未来业绩、估值双提升。 

事件 

公司发布 2024 年年报，全年营业收入、归母净利润、扣非净利

润分别为 35.23 亿元、0.21 亿元、-0.14 亿元，同比分别增长

-4.54%、110.44%、93.89%。公司发布 2025 年一季报，一季度营

业收入、归母净利润、扣非净利润分别为 9.60 亿元、0.26 亿元、

0.21 亿元，同比分别增长 13.20%、3.30%、54.46%。 

简评 

24 年公司顺利扭亏为盈，结构优化+降本增效驱动业绩向上。2024

年营收、归母、扣非分别为 35.23 亿元、0.21 亿元、-0.14 亿元，

同比分别-4.54%、+110.44%、+93.89%。收入端看，24 年智能装

备业务、电驱业务营收分别为 23.43 亿元、11.35 亿元，同比分别

-20.22%、+64.13%，分别贡献增速约-16.08pct、12.01pct。智能装

备业务收入下滑，主要受项目交付节奏波动影响以及公司主动削

减低毛利项目。电驱业务收入高增，主要受益于理想等大客户定

点项目量产。盈利端看，归母扭亏为盈主要受益于如下因素：产

品、客户结构优化带来的毛利率提升；降本增效，包括提高研发

效益及数字化手段的系统性提升；资产减值损失同比大幅减少约

1.20 亿元。分季度看，25Q1 公司营收、归母、扣非分别为 9.60

亿元、0.26 亿元、0.21 亿元，同比分别+13.20%、+3.30%、+54.46%。

收入同比增长主要受益于理想等定点项目持续放量，电驱业务收

入同比+123.76%。扣非同比高增，主因公司坚持降本增效，叠加

高毛利项目量产，带动盈利能力持续改善。 

电驱毛利改善带动盈利能力回升，费用控制保持稳健。24 年毛利

率、净利率分别为 14.53%、0.61%，同比分别+2.50pct、+6.14pct。

其中装备、电驱业务毛利率分别为 16.99%、9.75%，同比分别

+3.13pct、+10.37pct。24 年期间/销售/管理/研发/财务费用率分别

为 12.67%、1.48%、5.13%、6.25%、-0.19%，同比分别-2.13pct、 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

31.30/28.13 3.56/2.70 23.33/16.15 

12 月最高/最低价（元）  30.10/15.45 

总股本（万股）  13,719.88 

流通 A 股（万股）  13,710.08 

总市值（亿元）  39.88 

流通市值（亿元）  39.86 

近 3 月日均成交量（万）  232.60 

主要股东   

刘蕾  43.75% 
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-0.85pct、+0.80pct、-2.14pct、+0.06pct。分季度看，25Q1 毛利率、净利率分别为 15.20%、2.73%，同比分别+0.99pct、

-0.26pct，环比分别+1.48pct、-0.75pct，其中电驱业务毛利率 12.55%，同比+7.08pct。Q1 期间/销售/管理/研发/

财务费用率分别 12.48%、1.73%、4.58%、6.30%、-0.13%，同比分别-1.16pct、-0.19pct、+0.10pct、-1.08pct、+0.01pct，

环比分别+2.84pct、+1.01pct、+0.12pct、+1.58pct、+0.13pct。 

智能装备主业经营向好，大客户项目量产推动电驱业务进一步放量。目前公司业务主要分为智能装备和新能源

汽车电机电控零部件两大板块。1）智能装备业务：在手订单充足，海外拓展顺利，结构优化带动盈利水平止跌

回升。公司产品主要包括动力电池智能装备和装测生产线、汽车动力总成智能装备和装测生产线、汽车车身智

能连接装备和生产线等。业务综合竞争力和市场占有率位居国内前列。客户涵盖宁德时代、国轩高科等头部电

池 Tier1 以及比亚迪、吉利、奇瑞、理想、小鹏、特斯拉、大众、沃尔沃等国内外头部主机厂。到 2024 年底，

公司装备业务在手订单约 60 亿元，为未来收入奠定基础。公司先后中标比亚迪海外工厂焊装主线订单和美国

车企 Rivian 焊装门盖线订单，全年新签订单约  33 亿元。此外公司通过主动优化业务结构，将 24 年装备毛利率

提升至 16.99%。2）新能源电驱业务：产品高端化、平台化稳步推进；理想等大客户项目量产带动业务规模效

应及毛利改善。产品主要包括新能源汽车驱动电机、电机控制器、车载电源及集成式电驱动系统产品。客户包

括理想、奇瑞、长安、吉利、越南 VINFAST 等。2024 年公司紧跟理想、奇瑞等大客户，拓展 B 级以上中高端

车型及高功率、高压、扁线油冷、多合一等高附加值产品；推广平台化产品，收入增速逐季提升；配套理想的

新一代扁线油冷三合一电驱系统正式量产，将持续带来业务增量；后续电驱业务毛利率亦有望进一步提升。 

公司坐拥政策、科研、产业等资源优势，将以“工业场景解决方案+智能装备开发”为切入点进军人形机器人。

公司位于安徽合肥，具备支持人形机器人发展的政策、科研、产业等资源优势。如安徽省已前瞻性布局具身智

能机器人、低空经济等未来产业赛道，并出台《人形机器人产业发展行动计划》等专项政策，以顶层设计构建

“新能源汽车+未来产业”协同发展的新格局。合肥市则发布了支持智能机器人产业发展重大政策举措——“6128”

工程：即一年内开放 60 家整车企业供应链目录；为 100 家重点企业提供公共服务和共性技术攻关支持；打通华

为和讯飞 2 个多模态大脑形成共性服务能力；实施 8 大应用场景；未来可依托中科大、合工大等高校院所的前

沿技术突破，在类脑智能、智能感知机器人、低空经济等领域形成先发优势，并为企业相关业务拓展提供了独

特的区位优势。公司宣布将致力于工业场景具身智能机器人解决方案、机器人本体及零部件的智能装备开发；

推进产业协同，与头部本体企业、科研机构、产业联盟深度合作，开展技术联合开发、应用实验以及探讨资本

合作，推动具身智能在汽车等工业场景实现应用落地，助力产业走向规模化应用。 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

巨一科技 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

投资建议 

公司智能装备业务经营稳健，电驱业务凭借大客户项目量产将进一步放量，叠加自身结构优化、降本增效等措

施，整体具备强业绩弹性。公司基于安徽合肥当地丰厚的政策、科研、产业等资源优势，将以工业场景解决方

案、智能装备开发为切入点，进军人形机器人领域。我们看好公司未来业绩、估值双提升，预计公司 2025-2026

年归母净利润 1.5 亿元、2.0 亿元，对应当前股价 PE 为 26X、20X。 

重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,690.90 3,523.29 4,629.48 5,343.16 5,872.90 

YoY(%) 5.97 -4.54 31.40 15.42 9.91 

净利润(百万元) -204.17 21.32 152.36 199.94 250.44 

YoY(%)  -237.47 110.44 614.72 31.23 25.26 

毛利率(%) 12.03 14.53 16.82 17.73 18.73 

净利率(%) -5.53 0.61 3.29 3.74 4.26 

ROE(%) -8.78 0.92 6.14 7.46 8.54 

EPS(摊薄/元) -1.49 0.16 1.11 1.46 1.83 

P/E(倍) -19.53 187.09 26.18 19.95 15.93 

P/B(倍) 1.71 1.71 1.61 1.49 1.36 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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公司收入成本拆分及预测 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入合计(百万元) 3,690.90  3,523.29  4,629.48  5,343.16  5,872.90  

YoY(%) 5.97% -4.54% 31.40% 15.42% 9.91% 

营业成本合计(百万元) 3,246.88  3,011.31  3,850.90  4,395.91  4,773.11  

毛利率(%) 12.03% 14.53% 16.82% 17.73% 18.73% 

智能装备整体解决方案业务      

销售收入(百万元) 2,936.41  2,342.76  2,881.60  3,169.76  3,486.74  

成本(百万元) 2,522.79  1,944.85  2,362.91  2,567.51  2,789.39  

销售收入增长率(%) 22.58% -20.22% 23.00% 10.00% 10.00% 

毛利率(%) 14.09% 16.99% 18.00% 19.00% 20.00% 

新能源汽车电驱动系统业务      

销售收入(百万元) 691.34  1,134.72  1,702.08  2,127.60  2,340.36  

成本(百万元) 677.06  1,024.05  1,446.77  1,787.18  1,942.49  

销售收入增长率(%) -16.17% 64.13% 50.00% 25.00% 10.00% 

毛利率(%) 2.07% 9.75% 15.00% 16.00% 17.00% 

其他业务      

销售收入(百万元) 63.16  45.80  45.80  45.80  45.80  

成本(百万元) 47.03  42.42  41.22  41.22  41.22  

销售收入增长率(%) -75.96% -27.48% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率(%) 25.53% 7.40% 10.00% 10.00% 10.00% 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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敏感性分析    

2025 主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

智能装备整体解决方案业务增长率（%） 10.00% 23.00% 35.00% 

新能源汽车电驱动系统业务增长率（%） 10.00% 50.00% 70.00% 

其他业务增长率（%） -10.00% 0.00% 10.00% 

预计营业收入（亿元） 38.66 46.29 51.42 

预计营业收入增长率（%） 9.74% 31.40% 45.95% 

预计归母净利润（亿元） 0.17 1.52 2.43 

预计归母净利润增长率（%） -21.03% 614.72% 1041.23% 

2026 主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

智能装备整体解决方案业务增长率（%） 0.00% 10.00% 30.00% 

新能源汽车电驱动系统业务增长率（%） 5.00% 25.00% 40.00% 

其他业务增长率（%） -10.00% 0.00% 10.00% 

预计营业收入（亿元） 39.25 53.43 68.68 

预计营业收入增长率（%） 1.51% 15.42% 33.56% 

预计归母净利润（亿元） -0.24 2.00 3.76 

预计归母净利润增长率（%） -243.44% 31.23% 54.69% 

2027 主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

智能装备整体解决方案业务增长率（%） -10.00% 10.00% 20.00% 

新能源汽车电驱动系统业务增长率（%） 0.00% 10.00% 30.00% 

其他业务增长率（%） -10.00% 0.00% 10.00% 

预计营业收入（亿元） 36.63 58.73 85.06 

预计营业收入增长率（%） -6.66% 9.91% 23.85% 

预计归母净利润（亿元） -0.61 2.50 5.34 

预计归母净利润增长率（%） -152.14% 25.26% 41.92% 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、行业景气不及预期。2025 年国内经济复苏企稳回升但具体节奏有待观察，汽车行业需求或随之波动；推动

汽车等消费品以旧换新政策全面落地仍需时日，影响行业需求复苏进程。 

2、行业竞争格局恶化。国内外零部件供应商竞相布局，随着技术进步、新产能投放等供给要素变化，未来行业

竞争或将加剧，公司市场份额及盈利能力或将有所波动。 

3、客户拓展及新项目量产进度不及预期。公司加速新客户拓展，考虑到车企新车型项目研发节奏波动，特定时

间段内或存在项目定点周期波动；此外，公司新产能建设或受不可控因素影响而导致量产进度不及预期。 

4、大股东股权冻结负面进展超预期。年内公司控股股东所持有的部分股份被冻结，该事项目前不会对生产经营、

公司治理等产生重大影响，总体风险可控。若后续出现超预期负面进展，可能影响公司控制权变化及经营情况。 
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报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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