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股价走势 

精冲材料迈向高端化，开辟机器人第二增长极 
  
基本情况：深耕精冲特钢材料二十年，切入人形机器人领域 
公司主要从事定制化精密冲压特殊钢材料的研发、生产和销售，产品主要
用于各类汽车精冲零部件，应用范围覆盖汽车发动机系统、变速器与离合
器系统、座椅系统、内饰系统等结构件及功能件。2024 年，公司开拓机器
人领域的新业务，将精冲材料创新地应用于谐波减速器、行星减速器等机
器人零部件中。  
 
主业：下游汽车市场需求旺盛，公司进军高端精冲材料国产替代 
行业端，随着我国汽车制造行业发展，叠加单车精冲材料用量向发达国家
靠拢，中国精密冲压特殊钢市场前景广阔，目前需求量约为 100 万吨/年。
同时，我国高端精冲材料仍有部分高度依赖进口，具备国产替代机会。 
 
公司端，翔楼多年来坚持自主研发，在核心工艺环节精密冷轧和热处理领
域掌握了多项核心技术。目前，公司精冲材料在性能上已经接近国际巨头
威尔斯，并且汽车领域的产品价格能比外资竞争对手低 30%-50%。同时，
安徽新厂的建设预计能在公司原有 18 万吨产能的基础上扩张 15 万吨新产
能，并且开拓高端轴承、机器人等高附加值市场。 
 
机器人：谐波柔轮精冲材料供应商，助力产业降本增效 
翔楼将精密冲压工艺创新性地应用至谐波减速器柔轮材料领域，开辟公司
的第二成长曲线。一方面，精密冲压工艺有助于人形机器人生产流程的降
本增效。另一方面，相比起传统的棒材加工，精密冲压工艺能优化材料的
疲劳性能，提高机器人的工作寿命。 
 
投资建议  
我们预计公司 25-27 年分别实现收入 17.8、20.9、24.6 亿元，YOY+20%、17%、
18%，实现归母净利润 2.5、3.0、3.7 亿元，YOY+18%、22%、23%。 
 
根据公司现有业务和新拓展业务情况，我们选取了斯菱股份、隆盛科技、
科达利作为可比公司，根据 wind 一致预期，可比公司 25 年平均估值水平
在 41X，给予公司 25 年 35XPE，目标价 105.7 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、产能扩张进度不及预期风险； 

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

营业收入(百万元) 1,353.48 1,485.34 1,782.41 2,085.42 2,460.80 

增长率(%) 11.69 9.74 20.00 17.00 18.00 

EBITDA(百万元) 290.58 311.89 309.24 377.06 456.59 

归属母公司净利润(百万元) 200.72 206.94 245.13 299.15 368.72 

增长率(%) 42.20 3.10 18.45 22.04 23.26 

EPS(元/股) 2.48 2.55 3.02 3.69 4.55 

市盈率(P/E) 33.16 32.16 27.15 22.25 18.05 

市净率(P/B) 4.25 4.03 3.37 2.94 2.55 

市销率(P/S) 4.92 4.48 3.73 3.19 2.70 

EV/EBITDA 9.80 14.00 19.44 16.68 12.48   
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. 深耕精冲特钢材料二十年，国产替代势头良好 

翔楼新材于 2005 年成立，并于 2022 年在创业板上市。公司主要从事定制化精密冲压特

殊钢材料的研发、生产和销售，产品主要用于各类汽车精冲零部件，应用范围覆盖汽车发

动机系统、变速器与离合器系统、座椅系统、内饰系统等结构件及功能件，此外部分产品
亦用于精密刀具、电气零部件等领域。 

 

翔楼于 2024 年开拓机器人领域的新业务，将公司的材料产品应用于谐波减速器、行星减
速器等机器人零部件中。 

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. 公司股权结构稳定，利好长期发展 

截至 2025Q1 末，公司董事长钱和生通过直、间接持有股权总共 30.16%，为公司实际控
制人。翔楼新材下设有两个全资子公司，业务分工明确。其中，翔楼金属位于苏州，负责

新型金属材料研发与新材料技术领域的技术咨询；安徽翔楼负责研发、生产、销售精密冲

压新材料。 
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图 2：公司的股权结构&主要子公司（截止到 2025Q1季报） 

 

资料来源：公司财报、天风证券研究所 

 

1.3. 受益于精冲业务发展，公司业绩稳健增长 

公司业绩持续向好，2020-2024 年营收与盈利双增长。 

✓ 收入端：2024 年公司全年营业收入实现 14.85 亿元，同比增长 9.74%。过去五年公司

营收整体趋势向上，2020-2024 年复合增长率高达 20.17%。 

✓ 利润端：2024 年公司全年归母净利润实现 2.07 亿元，同比增长 3.10%。过去五年公司

归母净利润整体趋势向上，2020-2024 年复合增长率高达 32.09%。 

 

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精密冲压特殊钢材料，收入可拆分为汽车零部件精冲材料、工业用
精冲材料、其他用途精冲材料、其他业务收入，具体如下： 

✓ 汽车零部件精冲材料：公司营收占比最大的业务，应用范围涵盖汽车安全系统、座椅

系统、内饰系统及动力系统等结构件及功能件， 2022-2024 年营收分别为

10.26/11.33/12.47 亿元。 

✓ 工业用精冲材料：2022-2024 年营收分别为 1.18/1.33/1.51 亿元。 
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✓ 其他用途精冲材料：2022-2024 年营收分别为 0.14/0.16/0.13 亿元。 

✓ 其他业务：2022-2024 年营收分别为 0.54/0.71/0.73 亿元。 

 

图 5：公司 2022-2024年收入构成（亿元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

2. 主业：国内精冲材料龙头，进军高端产品国产替代 

2.1. 汽车领域精冲材料需求旺盛，国产替代大势所趋 

公司的主要业务为精密冲压特殊钢，专注汽车、工业领域精冲材料的生产。精密冲压材料
指的是经过精密冷轧及热处理，用于零部件精冲的特殊钢材料，对材料的化学成分、力学

性能、微观组织、尺寸精度和表面质量等有特殊要求。与传统锻造、铸造及机加工工艺相

比，精密冲压通过一次成形就可以得到尺寸精度高、断面质量好的机械零部件，具备生产
效率高、成本低、能耗少的显著优势。 

✓ 上游供应：精冲材料的原材料为热轧宽幅钢胚料，上游特殊钢冶炼及热轧环节的参与

者主要为大型炼钢企业，包括宝钢股份、首钢股份、新余钢铁、南钢股份等。 

✓ 下游应用：精密冲压特殊钢材料的下游应用主要为零部件精冲加工，其应用行业广泛，

在汽车零部件、电气产品、仪器仪表、轨道交通、航空航天、工程机械、化工、刀具

等行业均有所应用。 
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图 6：精密冲压特殊钢产业链 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 

受益于“国产市场扩容+单车用量增长”，中国精冲特殊钢市场前景广阔。精冲材料的主

要应用为汽车领域，占比达到 75%以上（2019 年），公司主业有望受益于国内汽车产业

的增长。下游客户精冲材料单车用量约为 12-15kg，而发达国家则约为 20-22kg。未来随
着精冲技术的不断成熟与发展，我国单车精冲钢用量有望接近发达国家水平。目前，全球

市场大约有 300 万吨的需求，市场空间约在 240 亿元以上。 

 

表 1：汽车行业精冲特殊钢需求量 

 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

全球轻型车销量（万辆） 8480 9054 9400 9700 

精冲零部件单车使用量（kg） 15-20 15-20 15-20 15-20 

全球轻型车精冲零部件使用量（万吨） 127-170 136-181 141-188 146-194 

材料利用率 60% 60% 60% 60% 

汽车行业精冲特殊钢需求量（万吨） 212-283 226-302 235-313 243-323 

资料来源：招股说明书、MARKLINES、天风证券研究所 

 

我国精冲特殊钢行业具备广阔的国产替代空间。我国目前部分特殊钢产品规模上已经跻身

前列，但下游各领域所需的高端特殊钢产品大多依赖进口，例如船舶海工用特钢进口依赖

度达到 60%、航空航天高温合金进口依赖度达到 50%。在汽车制造等涉及精冲特殊钢的
领域，国外企业在部分高尺寸精度、高性能稳定性要求的产品仍占据优势地位。因此，我

国目前仍有部分材料高度依赖进口，具备国产替代机会。 

 

表 2：国内精冲特殊钢进口依赖情况 

应用领域 主要牌号 进口依赖情况 

汽车座椅高强滑

轨用钢 

HC800LA 

HC900LA 

HC1000LA 

HC1100LA 

该材料强化元素的弥散析出控制技术难度较大，且其加工硬化效果对材料热处理设备及技术

要求高，目前国内尚未实现稳定量产，主要向韩国、德国等精冲特殊钢企业进口。 

变速箱用特殊表

面纹路用钢 

DC04C390 

DC04C590 

该材料要求表面具有特殊纹路，以用于覆膜或储存润滑油，对轧制控制技术要求较高，目前

主要依赖从德国、日本等进口。 
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离合器同步齿环 
20MnCrS5 

27MnCrB5 

20MnCrS5 材料由于含有较高的 S元素，在冶炼过程中易形成 MnS 夹杂，容易导致同步器齿环

洗齿过程中出现崩齿现象；27MnCrB5 等含 B钢在冶炼及热轧过程容易形成带状组织，影响材

料性能。因此，离合器同步齿环材料工艺技术难度高，目前国内以进口为主 

发动机正时链条 SAE1055 

正时链条作为发动机传动部件，在工作过程中需承受较大载荷，其表面若存在脱碳层，将导

致表面淬透性降低、硬度下降，使零件疲劳性能、耐磨性能均大幅下降。国内企业受设备、

工艺等限制，目前尚未能完全消除表面脱碳，因此该类高端材料依赖进口。 

高端工具 

排锯用 X32 

油锯刀头用 

68CrNiMo 

对于高端刀锯用精冲特殊钢，要求材料具有高硬度以及优良的韧性，因此对材料晶粒度、碳

化物等要求较高，目前国内受技术水平限制，无法消除材料偏析、带状物等缺陷，热轧环节

受设备限制无法实现低温卷曲，冷轧、热处理环节受限于原料稳定性，无法完全解决断带、

厚度波动等问题，因此以进口为主。 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 

2.2. 自主研发推动精冲业务高端化，安徽新厂支撑产能扩张 

公司坚持技术自主研发，在精密冲压领域具备显著的工艺优势。精密冲压特殊钢行业实现

产品性能与质量的关键在于生产工艺，核心生产环节为精密冷轧与热处理。对产品生产工

艺和技术参数的精准把握，是公司在精密冲压特殊钢领域多年来不断研发投入以及长时间、
大批量、系统性试验经验积累的成果，是公司核心技术的门槛。公司通过自主研发与工艺

积累，在核心工艺环节精密冷轧和热处理领域掌握了多项核心技术，是向产业高端领域进

军的基础。目前，公司在屈服强度、抗拉强度、硬度等性能接近全球最大的精冲材料企业
威尔斯，同时在汽车领域，公司的产品价格能比外资竞争对手低 30%-50%。 

 

图 7：公司自主研发的核心技术 

 
资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 

图 8：翔楼新材与威尔斯的精冲材料性能对比 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

公司产能领先行业，安徽新厂支撑业绩持续增长。在产能方面，24 年公司产能为 18 万

吨，安徽新厂规划 15 吨万产能，25 年预计产能释放 4 万吨，规模属于国内第一梯队，同

时保持极高的产能利用率，国内市场占有率位列第一。在产品方面，安徽新厂倾向于工艺
复杂、技术含量高的轴承等高端制造领域，在汽车市场基础上开拓高端轴承、机器人等其

他下游市场，进一步优化公司产品结构，从源头保障公司业绩高速增长。 

 

图 9：国内主要精冲材料公司产能梳理（万吨） 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 

公司与下游头部客户积极开展深度合作。凭借优质的产品质量、技术实力与产能规模等优

势，公司积累了广泛的市场资源，形成了自己一定的品牌优势。目前公司已与慕贝尔、麦

格纳、佛吉亚、法雷奥、普思信、法因图尔、新坐标等多家国内外知名汽车零部件供应商
建立了长期稳定合作关系，相关产品广泛用于宝马、奥迪、捷豹路虎、大众、丰田等车型，

有利于公司保持长期盈利能力。 

 

3. 机器人：谐波柔轮精冲材料供应商，助力产业降本增效 

谐波减速器是机器人的“关节”，主要由波发生器、柔轮和刚轮三个基本构件组成。其中，

柔轮由柔性金属制成，特殊的受力情况使其成为最容易发生疲劳失效的零件，根据《谐波

减速器服役过程中柔轮断裂失效原因分析与工艺改进》，由疲劳断裂导致的柔轮失效占总
失效形式的 60%以上，是谐波减速器失效的主要形式。因此，柔轮的质量是谐波减速器

疲劳寿命的关键因素，对人形机器人的工作寿命有重要影响。 

 

图 10：谐波减速器的构成 
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资料来源：绿的谐波招股说明书、天风证券研究所 

 

图 11：特殊的受力情况使柔轮成为最容易疲劳失效的零件 

 
资料来源：《谐波减速器服役过程中柔轮断裂失效原因分析与工艺改进》（穆晓彪等）、天风证券研究所 

 

翔楼将精密冲压工艺创新性地应用至谐波减速器柔轮材料领域，延续在汽车领域的技术优
势。一方面，精密冲压工艺有助于人形机器人生产流程的降本增效，新材料的应用显著降

低了成本，同时满足机器人批量生产对高效率的需求，支持传统工艺难以做到的大规模量

产。另一方面，传统上谐波减速器柔轮采用棒材加工的形式，这样生产出来的柔轮疲劳性
能无法满足机器人客户需求。而精密冲压工艺能在降本增效的基础上进一步优化了疲劳性

能，提高机器人的工作寿命。 

 

人形机器人领域有望为公司精冲业务开辟第二成长曲线。除了谐波减速器，公司正在探索

将先进材料+精密冲压成型的方式，应用在行星减速器齿轮、RV 减速器摆线轮及力传感器

弹性体等卡脖子材料上，以大幅降低减速器等机器人关键零部件成本。目前，公司已成立
机器人材料研究院，未来目标是从单一零部件逐步拓展至所有零部件，发展路径与汽车行

业类似，开辟公司的第二成长曲线。 

 

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 17.8、20.9、24.6 亿元，YOY+20%、17%、18%，实

现归母净利润 2.5、3.0、3.7 亿元，YOY+18%、22%、23%。核心假设如下： 

✓ 收入端：考虑不同产品情况，随着国内汽车市场的发展与安徽新厂 15 万吨规划产能

的释放，预计公司精冲材料业务（汽车、工业、其他）年增速在 15%以上。 

✓ 利润端：预计随着公司精冲材料业务向高端领域进军，利润率能逐渐提高。 

✓ 期间费用：预计公司的期间费用率保持不变。 
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图 12：盈利预测 

 

资料来源：Wind，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，我们选取了斯菱股份、隆盛科技、科达利作为可比

公司，根据 wind 一致预期，可比公司 25 年平均估值水平在 42X，给予公司 25 年 35XPE，

目标价 105.7 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图 13：可比公司估值 （截止到 5.30日） 

公司 2025E 2026E 

斯菱股份 79.3 65.8 

隆盛科技 29.5 22.5 

科达利 16.5 13.6 

平均 PE 41.8 40.0 
 

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，若人形机器人产业未来发展

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。 

产能扩张进度不及预期风险:根据公司年报披露，公司安徽产能预计在 2025 年开始投产，
存在达产不及预期的风险。 
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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 297.89 131.92 637.49 363.83 979.52  营业收入 1,353.48 1,485.34 1,782.41 2,085.42 2,460.80 

应收票据及应收账款 429.83 451.76 440.84 715.80 655.67  营业成本 1,010.27 1,102.87 1,318.99 1,532.79 1,796.38 

预付账款 104.15 129.41 82.98 202.84 142.17  营业税金及附加 7.87 9.44 10.69 12.51 14.76 

存货 310.21 348.78 337.50 542.44 487.16  销售费用 28.05 34.37 35.65 37.54 41.83 

其他 276.40 173.63 168.75 156.29 185.15  管理费用 47.87 53.53 62.38 70.90 81.21 

流动资产合计 1,418.48 1,235.50 1,667.57 1,981.20 2,449.67  研发费用 50.95 61.25 73.08 85.50 100.89 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 1.97 1.87 2.00 3.00 4.00 

固定资产 186.56 165.77 122.04 75.94 31.51  资产/信用减值损失 (4.39) (1.34) (5.50) (8.70) (9.20) 

在建工程 114.31 435.52 440.52 450.52 470.52  公允价值变动收益 1.11 0.33 0.12 0.15 0.17 

无形资产 66.27 64.58 75.72 90.51 96.99  投资净收益 5.42 2.35 5.00 6.00 7.00 

其他 112.68 75.07 84.01 89.98 82.74  其他 (13.70) (15.82) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 479.83 740.93 722.29 706.96 681.76  营业利润 218.07 236.49 279.24 340.63 419.69 

资产总计 1,898.31 1,976.43 2,389.86 2,688.16 3,131.44  营业外收入 12.87 0.73 0.02 0.02 0.02 

短期借款 75.06 104.08 109.08 119.08 134.08  营业外支出 0.15 1.66 0.70 0.70 0.70 

应付票据及应付账款 157.59 114.74 209.92 202.54 273.58  利润总额 230.78 235.55 278.56 339.95 419.01 

其他 70.52 39.42 45.09 52.18 54.85  所得税 30.07 28.61 33.43 40.79 50.28 

流动负债合计 303.17 258.24 364.09 373.80 462.51  净利润 200.72 206.94 245.13 299.15 368.72 

长期借款 0.00 32.96 32.96 32.96 32.96  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 200.72 206.94 245.13 299.15 368.72 

其他 25.48 26.46 15.25 17.86 21.26  每股收益（元） 2.48 2.55 3.02 3.69 4.55 

非流动负债合计 25.48 59.42 48.21 50.82 54.22        

负债合计 331.42 323.02 412.30 424.62 516.73        

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 79.18 81.05 81.05 81.05 81.05  成长能力      

资本公积 873.79 948.03 948.03 948.03 948.03  营业收入 11.69% 9.74% 20.00% 17.00% 18.00% 

留存收益 613.91 742.85 987.98 1,287.13 1,655.86  营业利润 33.95% 8.45% 18.08% 21.98% 23.21% 

其他 0.00 (118.52) (39.51) (52.67) (70.23)  归属于母公司净利润 42.20% 3.10% 18.45% 22.04% 23.26% 

股东权益合计 1,566.88 1,653.41 1,977.55 2,263.54 2,614.71  获利能力      

负债和股东权益总计 1,898.31 1,976.43 2,389.86 2,688.16 3,131.44  毛利率 25.36% 25.75% 26.00% 26.50% 27.00% 

       净利率 14.83% 13.93% 13.75% 14.34% 14.98% 

       ROE 12.81% 12.52% 12.40% 13.22% 14.10% 

       ROIC 21.83% 19.56% 16.35% 22.68% 19.64% 

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

净利润 200.72 206.94 245.13 299.15 368.72  资产负债率 17.46% 16.34% 17.25% 15.80% 16.50% 

折旧摊销 24.35 23.97 21.99 24.03 24.50  净负债率 -13.01% 0.31% -24.80% -9.08% -30.78% 

财务费用 3.23 2.54 2.00 3.00 4.00  流动比率 4.64 4.69 4.58 5.30 5.30 

投资损失 (5.42) (2.35) (5.00) (6.00) (7.00)  速动比率 3.62 3.36 3.65 3.85 4.24 

营运资金变动 (112.09) (130.87) 143.83 (592.21) 230.26  营运能力      

其它 56.18 9.23 0.12 0.15 0.17  应收账款周转率 3.45 3.37 3.99 3.61 3.59 

经营活动现金流 166.98 109.46 408.08 (271.87) 620.66  存货周转率 4.46 4.51 5.19 4.74 4.78 

资本支出 128.47 321.62 5.62 0.12 3.15  总资产周转率 0.78 0.77 0.82 0.82 0.85 

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

其他 (331.75) (481.09) 4.85 3.01 (2.87)  每股收益 2.48 2.55 3.02 3.69 4.55 

投资活动现金流 (203.28) (159.47) 10.47 3.13 0.28  每股经营现金流 2.06 1.35 5.03 -3.35 7.66 

债权融资 (75.07) 41.09 8.01 8.25 12.31  每股净资产 19.33 20.40 24.40 27.93 32.26 

股权融资 72.50 (42.41) 79.01 (13.17) (17.56)  估值比率      

其他 32.88 (114.76) 0.00 0.00 0.00  市盈率 33.16 32.16 27.15 22.25 18.05 

筹资活动现金流 30.31 (116.08) 87.02 (4.92) (5.25)  市净率 4.25 4.03 3.37 2.94 2.55 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.80 14.00 19.44 16.68 12.48 

现金净增加额 (5.99) (166.09) 505.57 (273.66) 615.70  EV/EBIT 10.69 15.16 20.93 17.82 13.19 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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