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⚫ 发布“三位一体”机器人布局战略，从消费电子精密制造迈向机器人硬件引领者。
公司近期举办机器人战略发布会，未来公司将通过核心零部件研发、全方位硬件服
务及完备的工业应用场景开发，打造机器人产业从零部件/材料-模组-整机-应用场景

落地的产业链闭环，致力于成为全球 TOP 3 的具身智能硬件制造商。从公司核心能
力出发，依托消费电子相关加工经验，公司可提供 1）全球化、全工艺的零部件加工
及组装超级工厂；2）可提供丝杠、减速器、关节、整机硬件 ODM 等一站式服务的

核心零部件、模组服务，产品矩阵形成“百货市场”；3）系统性全链路“瘦身中
心”，通过设计优化、复合工艺及自动化改造，可实现综合降本超 50%。公司目前
拥有约 20 条机器人手工组装线，计划未来搭建数百条自动化组装线。 

⚫ 开放生态助力应用落地开发，全方位覆盖国内外头部客户。在具身智能“应用落地
开发”层面，公司展示了 9 款由领益自研或基于合作伙伴的通用机器人基础上机型
二次开发的机器人产品，覆盖工业、商业、服务、家庭等多重场景。公司在全球拥

有 58 个制造基地，在工业场景落地上享有天然优势，可开展搬运、装配、上料、质
检、巡检等训练，与合作商在数据模型、应用场景等多重方面展开合作，计划在 25

年完成 5 大真实训练场景搭建、数种应用落地开发数据采集。客户方面，公司与海

外 T、F、H，国内智元、越疆、国创中心等客户达成合作，硬件软件齐赋能推动产
业生态链加速落地。 

⚫ 享有四大先发优势，产业地位再增强。我们认为公司在消费电子领域积淀深厚，在

机器人领域享有全面的工艺制程、深厚的自动化积累、丰富的应用场景、领先的全
球化布局四大先发优势。在手机、PC 等终端场景里，公司主要聚焦定位上游精密零
组件及模组供应商，而在未来机器人产业，公司将不再仅作为零部件供应商，有望

凭借四大先发优势成为整体硬件制造及 ODM的领军者，提供一站式的硬件服务和多
模态场景解决方案。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 0.36/0.47/0.59 元（原 25-27 年每股收益预测
分别为 0.38/0.51/0.65 元，小幅下调毛利率预测），根据可比公司 25 年 32 倍 PE估

值，对应目标价 11.52 元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 北美大客户出货量不及预期风险；新业务整合与拓展不及预期风险；汇兑损失风

险；资产减值风险。 

 

 

 

 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 34,124 44,211 52,539 60,520 69,221 

  同比增长(%) -1.0% 29.6% 18.8% 15.2% 14.4% 

营业利润(百万元) 2,553 2,210 3,152 4,186 5,249 

  同比增长(%) 24.3% -13.4% 42.6% 32.8% 25.4% 

归属母公司净利润(百万元) 2,051 1,753 2,491 3,317 4,167 

  同比增长(%) 28.5% -14.5% 42.0% 33.2% 25.6% 

每股收益（元） 0.29 0.25 0.36 0.47 0.59 

毛利率(%) 19.9% 15.8% 16.6% 17.1% 17.5% 

净利率(%) 6.0% 4.0% 4.7% 5.5% 6.0% 

净资产收益率(%) 11.6% 9.2% 11.7% 13.7% 14.9% 

市盈率 29.1 34.0 23.9 18.0 14.3 

市净率 3.3 3.0 2.6 2.3 2.0 

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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股价（2025年06月27日） 8.51元 

目标价格 11.52元 

52周最高价/最低价 11.46/5.95元 

总股本/流通 A股（万股） 700,818/689,968 
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  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 3.78 6.64 -6.77 31.85 

相对表现% 1.83 4.49 -6.5 18.31 

沪深 300% 1.95 2.15 -0.27 13.54 
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营收利润双位数增长，全球化双循环布局

彰显韧性 

2025-04-29 

季度营收新高，AI终端布局百花齐放 2025-03-31 

拟外延并购江苏科达，汽车业务再拓展 2024-12-11 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 0.36/0.47/0.59 元（原 25-27 年每股收益预测分别为 

0.38/0.51/0.65元，小幅下调毛利率预测），根据可比公司25年32倍PE估值，对应目标价11.52

元，维持买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

北美大客户出货量不及预期风险；新业务整合与拓展不及预期风险；汇兑损失风险；资产减值风

险。 
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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 3,018 6,569 7,806 8,992 10,284  营业收入 34,124 44,211 52,539 60,520 69,221 

应收票据、账款及款项融资 9,135 11,782 14,001 16,128 18,446  营业成本 27,319 37,238 43,797 50,146 57,097 

预付账款 94 119 141 163 186  营业税金及附加 204 228 263 303 346 

存货 5,727 5,856 6,887 7,885 8,978  营业费用 332 366 414 459 511 

其他 1,182 1,195 1,251 1,317 1,389  管理费用及研发费用 3,210 3,386 3,880 4,342 4,960 

流动资产合计 19,157 25,519 30,086 34,485 39,284  财务费用 212 42 363 414 388 

长期股权投资 525 569 569 569 569  资产、信用减值损失 481 831 750 750 750 

固定资产 10,420 11,052 11,438 12,025 12,629  公允价值变动收益 (200) (179) (150) (150) (150) 

在建工程 1,051 2,078 3,310 4,111 4,631  投资净收益 102 4 30 30 30 

无形资产 1,718 1,700 1,530 1,360 1,190  其他 285 264 200 200 200 

其他 4,318 4,243 3,683 3,518 3,518  营业利润 2,553 2,210 3,152 4,186 5,249 

非流动资产合计 18,031 19,642 20,530 21,583 22,538  营业外收入 9 15 0 0 0 

资产总计 37,188 45,161 50,616 56,068 61,822  营业外支出 40 30 35 35 35 

短期借款 1,487 929 1,741 2,089 1,720  利润总额 2,521 2,194 3,117 4,151 5,214 

应付票据及应付账款 8,027 10,402 12,234 14,008 15,949  所得税 474 436 619 824 1,035 

其他 3,723 4,409 4,410 4,413 4,416  净利润 2,047 1,759 2,498 3,327 4,179 

流动负债合计 13,237 15,740 18,385 20,509 22,085  少数股东损益 (4) 5 7 10 12 

长期借款 3,986 5,827 5,827 5,827 5,827  归属于母公司净利润 2,051 1,753 2,491 3,317 4,167 

应付债券 0 2,076 2,076 2,076 2,076  每股收益（元） 0.29 0.25 0.36 0.47 0.59 

其他 1,653 1,644 1,644 1,644 1,644        

非流动负债合计 5,640 9,546 9,546 9,546 9,546  主要财务比率      

负债合计 18,877 25,286 27,931 30,056 31,632   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 61 67 75 84 96  成长能力      

实收资本（或股本） 1,756 1,756 1,756 1,756 1,756  营业收入 -1.0% 29.6% 18.8% 15.2% 14.4% 

资本公积 8,540 8,616 8,843 8,843 8,843  营业利润 24.3% -13.4% 42.6% 32.8% 25.4% 

留存收益 7,976 9,520 12,011 15,328 19,495  归属于母公司净利润 28.5% -14.5% 42.0% 33.2% 25.6% 

其他 (22) (85) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 18,312 19,875 22,685 26,012 30,191  毛利率 19.9% 15.8% 16.6% 17.1% 17.5% 

负债和股东权益总计 37,188 45,161 50,616 56,068 61,822  净利率 6.0% 4.0% 4.7% 5.5% 6.0% 

       ROE 11.6% 9.2% 11.7% 13.7% 14.9% 

现金流量表       ROIC 8.7% 6.3% 8.5% 10.0% 11.2% 

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

净利润 2,047 1,759 2,498 3,327 4,179  资产负债率 50.8% 56.0% 55.2% 53.6% 51.2% 

折旧摊销 1,714 1,754 1,906 1,936 2,033  净负债率 25.3% 24.3% 19.4% 13.7% 6.3% 

财务费用 212 42 363 414 388  流动比率 1.45 1.62 1.64 1.68 1.78 

投资损失 (102) (4) (30) (30) (30)  速动比率 0.98 1.21 1.22 1.26 1.32 

营运资金变动 506 (1,143) (1,699) (1,699) (1,915)  营运能力      

其它 918 1,614 693 438 528  应收账款周转率 3.8 4.2 4.0 3.9 3.9 

经营活动现金流 5,295 4,021 3,730 4,386 5,184  存货周转率 4.7 5.9 6.2 6.2 6.1 

资本支出 (2,436) (2,723) (3,014) (3,014) (3,014)  总资产周转率 0.9 1.1 1.1 1.1 1.2 

长期投资 146 (274) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 197 (747) (153) (120) (120)  每股收益 0.29 0.25 0.36 0.47 0.59 

投资活动现金流 (2,094) (3,745) (3,168) (3,134) (3,134)  每股经营现金流 3.02 2.29 2.12 2.50 2.95 

债权融资 (700) 4,304 0 0 0  每股净资产 2.60 2.83 3.23 3.70 4.29 

股权融资 93 77 227 0 0  估值比率      

其他 (2,311) (1,629) 449 (66) (757)  市盈率 29.1 34.0 23.9 18.0 14.3 

筹资活动现金流 (2,917) 2,752 675 (66) (757)  市净率 3.3 3.0 2.6 2.3 2.0 

汇率变动影响 96 108 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.7 15.3 11.3 9.4 8.0 

现金净增加额 380 3,136 1,237 1,186 1,293  EV/EBIT 22.2 27.2 17.5 13.3 10.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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