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股价走势 

主业稳健增长，机器人传感器带来增长期权 
  
基本情况：主营汽车零部件与市政管路，积极布局全球化与高端化 

凌云股份是中国兵器工业集团公司旗下的公司，于 2003 年正式上市。公司
主要从事汽车零部件和市政管路业务，积极布局全球化与高端化。公司于
2023 年申报了工信部机器人力传感项目，其传感器、智能关节、机械臂等
业务有望受益于国内机器人产业发展。 

 
主营业务：“冲压件+电池壳”双轮驱动，传统主业稳中向好 

在汽车零部件板块，公司主要从事冲压件与电池壳体。冲压件方面，凌云
股份与韩国 GNS 合作，成立合资公司布局热成型市场，冲压业务的收入体
量约为 60 亿元，位居国内第三方冲压厂商前列。电池壳方面，凌云于 2015
年收购德国 WAG 公司，以得高强度、轻量化的汽车零部件核心技术。随
着子公司降本增效，有望助力公司电池壳体业务的长期向好。 

 
机器人：公司业务覆盖力传感器、智能关节、机械臂，有望打开第二成长
曲线 

公司于 2023 年开始力传感器的研发，入围工信部揭榜挂帅项目，产品矩阵
布局完备，涵盖拉压力、关节扭矩、六维力及 Me ms 真空压力传感器等品
类，可满足多领域复杂场景的精准力测量需求。此外，公司还积极开拓机
器人智能关节及机械臂等关键部件的业务，有望受益于国内机器人产业的
爆发。 

投资建议：根据公司现有业务和新拓展业务情况，我们选取了科达利、安
培龙、祥鑫科技作为可比公司，根据 wind 一致预期，可比公司 25 年平均
估值水平在 33X，考虑公司和三个可比公司的类似程度，我们给予公司 25
年 25XPE，目标价 22.5 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。 

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

营业收入(百万元) 18,701.91 18,837.43 19,566.55 20,664.88 22,008.12 

增长率(%) 12.06 0.72 3.87 5.61 6.50 

EBITDA(百万元) 2,337.64 2,554.49 2,167.12 2,298.31 2,490.89 

归属母公司净利润(百万元) 631.63 655.43 850.04 950.11 1,089.96 

增长率(%) 86.43 3.77 29.69 11.77 14.72 

EPS(元/股) 0.67 0.70 0.90 1.01 1.16 

市盈率(P/E) 21.36 20.59 15.87 14.20 12.38 

市净率(P/B) 1.92 1.81 1.62 1.46 1.30 

市销率(P/S) 0.72 0.72 0.69 0.65 0.61 

EV/EBITDA 3.37 3.47 5.44 4.31 3.64   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-28%

-12%

4%

20%

36%

52%

68%

2024-06 2024-10 2025-02 2025-06

凌云股份 沪深300



 
 

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 2 

 

 

内容目录 

1. 公司基本情况 ......................................................................................................................................... 3 

1.1. 主营汽车零部件与市政管路，积极布局全球化与高端化 .............................................. 3 

1.2. 凌云股份具备深厚国资背景，子公司布局全球 ................................................................ 3 

1.3. 持续受益于汽车零部件业务，公司业绩稳健增长 ........................................................... 4 

2. 金属板块：“热冲压+电池壳“双轮驱动，汽零业务稳中向好............................................. 5 

2.1. 冲压件市场空间广阔，公司为国内行业龙头 .................................................................... 5 

2.2. 受益于汽车产业电动化，电池壳行业蓄势待发 ................................................................ 6 

3. 管路板块：管路行业龙头，专注汽车流体管路、市政管网系统 ........................................... 7 

3.1. 市政管网业务：覆盖燃气、排水等多领域，合作下游头部客户 ................................. 7 

3.2. 汽车流体管路业务：系统一站式服务引领者，产品销往多个国家 ............................ 7 

4. 机器人板块：业务覆盖多个关键零部件，打开第二成长曲线 ................................................ 8 

4.1. 力传感器：人形机器人关键零部件，应用空间有望超百亿 .......................................... 8 

4.2. 公司机器人业务覆盖力传感器、智能关节、机械臂，行业前景广阔 ........................ 8 

5. 投资建议 .................................................................................................................................................. 9 

5.1. 盈利预测 ....................................................................................................................................... 9 

5.2. 估值 .............................................................................................................................................. 10 

6.风险提示 .................................................................................................................................................. 10 

 

图表目录 

图 1：公司的发展历程 .............................................................................................................................. 3 

图 2：公司的股权结构&子公司（截止到 2025Q1） ....................................................................... 4 

图 3：2015-2025Q1 年公司营业收入及增速（亿元、%） ............................................................. 4 

图 4：2015-2025Q1 年公司归母净利润及增速（亿元、%） ........................................................ 4 

图 5：公司 2020-2024 年收入构成（亿元） ..................................................................................... 5 

图 6：2023 年中国冲压件行业下游应用占比情况 ............................................................................ 5 

图 7：公司的车身冲压焊接件产品 ........................................................................................................ 6 

图 8：公司的电池壳产品 .......................................................................................................................... 6 

图 9：公司市政管网系统业务的部分主要客户 .................................................................................. 7 

图 10：公司的汽车流体管路系统 .......................................................................................................... 8 

图 11：人形机器人力传感器预估市场空间 ........................................................................................ 8 

图 12：机器人中使用的六维力传感器 ................................................................................................. 9 

图 13：凌云股份盈利预测 ....................................................................................................................... 9 

图 14：可比公司估值 （截止到 6.12 日） ....................................................................................... 10 

 



 
 

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 3 

 

 

 

1. 公司基本情况 

1.1. 主营汽车零部件与市政管路，积极布局全球化与高端化 

凌云股份是中国兵器工业集团公司旗下的公司，于 2003 年正式上市。公司主要从事汽车

零部件和市政管路业务，积极布局全球化与高端化。2015 年，通过收购德国瓦达沙夫公司，

公司获得了高强度、轻量化汽车零部件的核心技术，并与奔驰、奥迪、宝马、丰田等国际
高端品牌客户实现战略合作。 

 

公司于 2023 年申报了工信部机器人力传感项目，进军机器人领域新业务，其传感器、智
能关节、机械臂等业务有望受益于国内机器人产业发展。 

 

图 1：公司的发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公众号，高工机器人公众号，我的电池网公众号，世界风能大会暨展览会公众号，天风证券研

究所 

 

1.2. 凌云股份具备深厚国资背景，子公司布局全球 

公司是中国兵器工业集团有限公司下属企业，股权结构集中。截止 2025 年 3 月，国务院
国有资产监督管理委员会为公司的实际控制人，合计拥有公司 29.48%的股份，较为集中

的股权结构保障公司稳步发展。公司的子公司众多，广泛分布在德国、墨西哥、北美、日

本、印尼等国家，并与瑞士、美国、韩国等合资成立 20 家中外合资公司。 
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图 2：公司的股权结构&子公司（截止到 2025Q1） 

 

资料来源：公司公告，天眼查，天风证券研究所 

 

1.3. 持续受益于汽车零部件业务，公司业绩稳健增长 

公司业绩持续向好，营业总收入与归母净利润保持双增长。 

✓ 收入端：2025 年 Q1 公司全年营业收入实现 43.39 亿元，同比增长 0.92%。过去 10 年

公司营收整体趋势向上，2015-2024 年复合增长率高达 11.20%。 

✓ 利润端：2025 年 Q1 公司全年归母净利润实现 2.15 亿元，同比增长-2.91%。过去 10

年公司归母净利润整体趋势向上，2015-2024 年复合增长率高达 18.99%。 

 

图 3：2015-2025Q1年公司营业收入及增速（亿元、%）  图 4：2015-2025Q1年公司归母净利润及增速（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汽车零部件与市政管道，收入可拆分为汽车金属及塑料零部件、塑

料管道系统、其他业务，具体如下： 

✓ 汽车金属及塑料零部件：公司营收占比最大的业务，主要客户是国内外主流车企等，
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2022-2024 年营收达分别为 146.32/166.49/171.12 亿元。 

✓ 塑料管道系统：广泛应用于城市供水、排水、燃气管网等领域，2022-2024 年营收达

分别为 14.12/13.09/11.11 亿元。 

✓ 其他主营业务：2022-2024 年营收达分别为 0.58/0.40/0.05 亿元。 

 

图 5：公司 2020-2024年收入构成（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 金属板块：“热冲压+电池壳“双轮驱动，汽零业务稳中向好 

2.1. 冲压件市场空间广阔，公司为国内行业龙头 

汽车产业发展为冲压件行业打开市场空间。汽车领域是冲压件的最主要的下游应用，汽车

制造中有 60%-70%的金属零部件需冲压加工成形，冲压件广泛应用于车身上的各种覆盖

件、车内支撑件、结构加强件，以及大量的汽车零部件如发动机的排气和进油弯管及消声
器、空心凸轮轴、油底壳、发动机支架、整车框架结构件、横纵梁等。平均每辆车上包含

1500 余个冲压件，单车配套价值超 1 万元，以 24 年国内汽车产量 3128 万辆来计算，预

计汽车冲压件市场空间超过 3000 亿元。 

 

图 6：2023年中国冲压件行业下游应用占比情况 

 

资料来源：智研咨询公众号，天风证券研究所 
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凌云股份以中韩合资模式深度布局热成型市场，领先同行。2016 年韩国 GNS 公司是通用

全球采购热成型项目四大供应商之一，拥有雄厚的技术实力。2013 年凌云股份与韩国 GNS

公司开启了合作之路，先后成立了多家合资公司，共同开发中国热成型市场。据华经产业
研究院估计，凌云股份冲压业务的收入体量约为 60 亿元，位居国内第三方冲压厂商前列。 

图 7：公司的车身冲压焊接件产品 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

 

2.2. 受益于汽车产业电动化，电池壳行业蓄势待发 

电池壳体是电动车的必要组成部分，容纳高压电池、电子元件、传感器和连接器，帮助保

护车辆的整体结构和安全。受益于新能源汽车市场高速增长的态势，电池壳体具备广阔的

市场前景。据观研报告网，电池盒箱体 2023 年市场规模约为 293 亿元， 2030 年预计
将突破 1000 亿元，市场空间广阔。 

图 8：公司的电池壳产品 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

德国 WAG 立深耕欧洲市场，与多家国际头部厂商保持长期合作。2015 年，凌云股份收
购德国 WAG 公司，切入电池壳业务。目前，公司铝合金电池壳技术国内领先，是保时捷、

宝马、奔驰等主机厂的定点供应商。2025H1，德国 WAG 公司凭借在交付质量、生产稳定

性及产品精度方面的卓越表现，荣获保时捷 A 级供应商称号。目前，凌云正在通过采购降
本、减员增效、运营改善、新项目争取等方式推动德国 WAG 运营持续改善，有望助力公

司电池壳体业务的长期向好。 
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3. 管路板块：管路行业龙头，专注汽车流体管路、市政管网系统 

亚大集团成立于 1987 年，是一家中外合资企业，由中方的凌云工业股份有限公司和外方

的乔治费歇尔公司分别持有 50%的股份。公司专注于市政管道系统和汽车管路系统两大
业务板块，国内市场占有率名列前茅，分布在全国各地的生产基地和营销网络可方便快捷

的在第一时间为客户提供一流的服务。 

 

 

3.1. 市政管网业务：覆盖燃气、排水等多领域，合作下游头部客户 

亚大集团生产管材、管件、球阀等产品，提供焊接技术、施工指导和智能管网管理信息。

产品覆盖燃气、给水、排水、热力等市政工程各个领域，提供一码追溯的质量管理系统和

万物互联的智能管网信息管理系统。目前，公司已经与国内多家头部客户达成合作，包括
港华燃气、华润燃气、中国燃气、中国水务、华衍水务、北方国际等。 

 

图 9：公司市政管网系统业务的部分主要客户 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

 

3.2. 汽车流体管路业务：系统一站式服务引领者，产品销往多个国家 

亚大汽车是汽车流体管路系统的供应商，为流体管理提供完整的解决方案。其产品覆盖乘

用车、商用车和新能源等各个领域。产品方面，公司提供包括燃油、气制动、真空制动、
增强管路、冷却、后处理、排水七个系统的管路总成和管路连接件。客户方面，国内客户

包括上汽、长城、长安、吉利、比亚迪、红旗等主流车厂；国际客户包括通用、福特、奥

迪、奔驰、宝马等知名汽车品牌。 
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图 10：公司的汽车流体管路系统 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

4. 机器人板块：业务覆盖多个关键零部件，打开第二成长曲线 

4.1. 力传感器：人形机器人关键零部件，应用空间有望超百亿 

力传感器是机器人的关键组件，用于测量和监控作用于机器人或其组件上的力和扭矩。根

据感力原件的不同，力传感器分为应变式、光学式等。按照测量维度，力传感器可以分为

一至六维力传感器，分别应用于不同场景。其中，六维力传感器是目前维度最高、力觉信

息反馈最全面、难度最大的力觉传感器，其在人形机器人成本中占比约 15%，可应用于机
器人的灵巧手、手腕、脚踝、各关节等部位。在 100 万台人形机器人出货的前提下，市场

空间有望超百亿。 

图 11：人形机器人力传感器预估市场空间 

 

资料来源：思瀚产业研究院，天风证券研究所 

 

4.2. 公司机器人业务覆盖力传感器、智能关节、机械臂，行业前景广阔 

凌云股份于 2023 年开始力传感器的研发，与中科院合肥院合作的人形机器人传感器入围

工信部揭榜挂帅项目。公司力传感器矩阵布局完备，涵盖拉压力、关节扭矩、六维力及

Mems 真空压力传感器等品类，可满足多领域复杂场景的精准力测量需求。其中，公司已
完成了拉压力传感器批量样件送货和小规模产线布局，联合开发的流体传感器也已完成车
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规级认证和装车路试。在力传感器之外，公司还积极开拓机器人智能关节及机械臂等关键

部件的业务，有望受益于国内机器人产业的发展。 

图 12：机器人中使用的六维力传感器 

 

资料来源：《机器人力传感器在工业机械装备中的应用概述》葛云立，天风证券研究所 

 

5. 投资建议 

5.1. 盈利预测 

我们预计公司 25-27 年分别实现收入 196、207、220 亿元，YOY+4%、6%、7%，实现归

母净利润 8.5、9.5、10.9 亿元，YOY+30%、12%、15%。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我们预计汽车金属及塑料零部

件年收入增速在 5%，塑料管道系统收入稳定在 10 亿元左右，26-27 年其他业务增速

在 30%-50%（考虑机器人等新业务的增量）。 

✓ 毛利率：汽车金属及塑料零部件在 19%，塑料管道系统在 15%左右，其他业务考虑新

业务的放量预计逐年略微提升。 

✓ 期间费用：预计公司 25-27 年期间费用分别在 24.5、25.2、26 亿元。 

 

图 13：凌云股份盈利预测 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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5.2. 估值 

 

根据公司现有的汽车零部件业务和机器人领域新拓展业务情况，我们选取了从事机器人、
汽车零部件相关业务的科达利、安培龙、祥鑫科技作为可比公司，根据 wind 一致预期，

可比公司 25 年平均估值水平在 33X，考虑公司和三个可比公司的类似程度，我们给予公

司 25 年 25XPE，目标价 22.5 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图 14：可比公司估值 （截止到 6.12日） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

 

6.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，可能

会影响公司的收入。 

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

将可能影响公司的利润率。 

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，将可能影响公司业绩。 

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。 
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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 3,292.09 3,447.07 4,430.50 7,045.70 8,438.51  营业收入 18,701.91 18,837.43 19,566.55 20,664.88 22,008.12 

应收票据及应收账款 4,908.41 5,302.70 3,426.00 6,735.82 4,064.02  营业成本 15,645.68 15,521.11 15,918.91 16,802.55 17,890.58 

预付账款 273.57 328.38 166.49 406.63 203.57  营业税金及附加 91.92 84.06 78.27 82.66 88.03 

存货 2,125.33 2,072.73 1,928.47 2,661.53 2,103.60  销售费用 405.42 352.37 352.20 371.97 396.15 

其他 1,328.49 1,222.17 1,300.03 1,141.37 1,416.64  管理费用 852.66 1,009.15 1,037.03 1,095.24 1,166.43 

流动资产合计 11,927.88 12,373.05 11,251.50 17,991.05 16,226.34  研发费用 782.70 801.77 841.36 888.59 924.34 

长期股权投资 470.54 513.49 513.49 513.49 513.49  财务费用 68.75 207.80 219.41 164.20 113.08 

固定资产 3,855.53 3,989.43 3,637.23 3,306.12 2,928.77  资产/信用减值损失 (41.62) (38.36) (45.00) (58.00) (70.00) 

在建工程 396.30 343.79 348.79 358.79 378.79  公允价值变动收益 (0.00) 0.00 0.12 0.15 0.17 

无形资产 340.40 339.31 298.38 255.59 215.90  投资净收益 64.62 97.28 220.00 245.00 300.00 

其他 1,960.82 1,672.23 1,160.44 830.13 670.90  其他 (133.44) (266.89) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 7,023.59 6,858.25 5,958.33 5,264.12 4,707.85  营业利润 965.21 1,069.13 1,294.50 1,446.82 1,659.68 

资产总计 19,048.93 19,379.21 17,209.61 23,255.16 20,934.19  营业外收入 6.16 13.96 0.02 0.02 0.02 

短期借款 1,564.14 816.66 821.66 831.66 846.66  营业外支出 13.09 12.85 0.70 0.70 0.70 

应付票据及应付账款 5,135.13 5,768.76 2,903.63 7,294.43 3,695.75  利润总额 958.28 1,070.25 1,293.82 1,446.13 1,659.00 

其他 1,558.32 2,150.22 2,028.90 2,401.81 2,162.91  所得税 90.26 120.13 129.38 144.61 165.90 

流动负债合计 8,257.60 8,735.64 5,754.19 10,527.91 6,705.32  净利润 868.02 950.12 1,164.43 1,301.52 1,493.10 

长期借款 156.40 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 236.39 294.69 314.40 351.41 403.14 

应付债券 500.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 631.63 655.43 850.04 950.11 1,089.96 

其他 605.18 629.74 640.65 629.00 626.14  每股收益（元） 0.67 0.70 0.90 1.01 1.16 

非流动负债合计 1,261.58 629.74 640.65 629.00 626.14        

负债合计 9,984.27 9,731.05 6,394.84 11,156.91 7,331.46        

少数股东权益 2,053.76 2,178.99 2,493.39 2,844.80 3,247.93  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 940.61 940.50 940.28 940.28 940.28  成长能力      

资本公积 3,595.46 3,677.60 3,677.60 3,677.60 3,677.60  营业收入 12.06% 0.72% 3.87% 5.61% 6.50% 

留存收益 2,585.19 2,911.45 3,761.48 4,711.59 5,801.56  营业利润 34.18% 10.77% 21.08% 11.77% 14.71% 

其他 (110.35) (60.37) (57.98) (76.23) (64.86)  归属于母公司净利润 86.43% 3.77% 29.69% 11.77% 14.72% 

股东权益合计 9,064.67 9,648.16 10,814.77 12,098.04 13,602.51  获利能力      

负债和股东权益总计 19,048.93 19,379.21 17,209.61 23,255.16 20,934.19  毛利率 16.34% 17.60% 18.64% 18.69% 18.71% 

       净利率 3.38% 3.48% 4.34% 4.60% 4.95% 

       ROE 9.01% 8.78% 10.22% 10.27% 10.53% 

       ROIC 15.47% 17.91% 22.09% 21.90% 28.16% 

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

净利润 868.02 950.12 850.04 950.11 1,089.96  资产负债率 52.41% 50.21% 37.16% 47.98% 35.02% 

折旧摊销 935.08 1,129.30 568.21 579.29 588.13  净负债率 -8.65% -18.83% -28.15% -46.38% -51.64% 

财务费用 123.99 101.44 219.41 164.20 113.08  流动比率 1.38 1.38 1.96 1.71 2.42 

投资损失 (64.62) (97.28) (220.00) (245.00) (300.00)  速动比率 1.13 1.15 1.62 1.46 2.11 

营运资金变动 (965.03) 195.35 (327.92) 920.35 (488.32)  营运能力      

其它 459.70 (37.99) 314.52 351.56 403.31  应收账款周转率 4.14 3.69 4.48 4.07 4.08 

经营活动现金流 1,357.14 2,240.95 1,404.26 2,720.51 1,406.16  存货周转率 8.84 8.97 9.78 9.00 9.24 

资本支出 791.02 649.38 169.16 227.04 193.95  总资产周转率 1.01 0.98 1.07 1.02 1.00 

长期投资 37.37 42.95 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,387.40) (1,260.29) (129.36) (197.58) (85.21)  每股收益 0.67 0.70 0.90 1.01 1.16 

投资活动现金流 (559.01) (567.95) 39.80 29.46 108.74  每股经营现金流 1.44 2.38 1.49 2.89 1.50 

债权融资 (645.30) (1,086.00) (463.01) (116.53) (133.46)  每股净资产 7.46 7.94 8.85 9.84 11.01 

股权融资 (206.40) 37.95 2.39 (18.25) 11.37  估值比率      

其他 (210.10) (532.54) 0.00 0.00 0.00  市盈率 21.36 20.59 15.87 14.20 12.38 

筹资活动现金流 (1,061.80) (1,580.59) (460.62) (134.78) (122.09)  市净率 1.92 1.81 1.62 1.46 1.30 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.37 3.47 5.44 4.31 3.64 

现金净增加额 (263.67) 92.42 983.44 2,615.20 1,392.81  EV/EBIT 4.39 4.42 7.37 5.76 4.76 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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