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市场数据  
收盘价(元) 13.45 

一年最低/最高价 4.62/13.45 

市净率(倍) 4.22 

流通A股市值(百万元) 5,425.22 

总市值(百万元) 5,425.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.18 

资产负债率(%,LF) 36.79 

总股本(百万股) 403.36 

流通 A 股(百万股) 403.36  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,400 1,494 1,641 1,801 1,976 

同比（%） (24.74) 6.73 9.83 9.79 9.70 

归母净利润（百万元） 70.94 88.68 94.95 107.73 117.02 

同比（%） (15.69) 25.01 7.07 13.46 8.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.18 0.22 0.24 0.27 0.29 

P/E（现价&最新摊薄） 44.24 35.39 33.05 29.13 26.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 深耕环保树脂主业，风电与防腐构建成长底盘 

公司成立于 1992 年，是国内领先的高性能树脂材料企业。1）产品完
善：当前公司已形成以环保高性能耐腐蚀材料、风电叶片用材料、新型复
合材料、循环经济材料四大类为核心的产品体系，具备丰富的应用拓展能
力。2）收入及利润边际改善：24 年公司实现收入 14 亿元。同比+6.7%，
扭转 22 年来的连续下滑，主要系风电订单释放和产品结构持续优化，实
现归母净利润 0.89 亿元，同比+25.4%。3）盈利能力持续上修：公司毛利
率在经历 2021 年原材料价格冲击后逐步恢复，从 8.5%回升至 24 年的
15.9%；同期净利率也从 0.6%改善至 6.0%。4）费用管控稳定：近年来公
司费用率管控稳定，22 年起研发费用率保持在 2%以上，体现技术投入的
持续性。 

◼ 风电叶片用材料：立足主业优势，乘风电新周期再起之势 

1）公司产品完善：已建立覆盖全工艺环节的风电叶片用材料体系，具
备稳定出货能力与广泛客户认证基础，在行业内形成明显竞争优势。2）行
业景气度上行：风电行业有望迈入“装机放量+材料升级”双驱动的中长期
成长通道。2024-2030 年间全球新增风电装机量将有望达到年均 8.8%的复
合增速，至 2030 年预计达到 194GW，新增规模几乎翻番，长期成长空间
充足。 

◼ 环保高性能耐腐蚀材料：深耕重防腐赛道，稳健拓展多元应用场景 

1）公司产品完善：深耕防腐树脂三十余年，产品体系完善，性能稳定，
广泛应用于重防腐等高端领域。2）市场需求稳中有增：环保高性能耐腐蚀
材料受益于基建投资与设备更新，市场需求稳中有增，全球乙烯基酯树脂
市场规模预计在 2024 年达到 10.5 亿美元，过去十年保持温和上升趋势。 

◼ 智元系入主公司，公司转型为人形机器人平台化公司 

1）智元收购公司：智元系或支付超 21 亿，收购公司至多 66.99%的股
权，原前两大股东放弃表决权。2）智元综合实力雄厚：创始团队方面，华
为系孵化，兼具技术实力和资本市场经验；商业化进展方面，具备机器人
全栈技术，国内出货量第一；硬件方面：四大系列机器人，覆盖多种应用
落地场景；软件方面：开创性使用 ViLLA 架构，GO-1 实现小样本快速泛
化；资本市场方面：成立合资公司/投资创业公司，构建产业生态。 

◼ 盈利预测与投资评级： 

公司主业经营稳健，盈利能力稳定释放，为公司提供持续现金流支持。
暂不考虑收购影响，我们预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为
0.95/1.08/1.17 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 33x/29x/27x ，首次覆
盖，给予公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游风电行业竞争加剧风险，人形机器人产业化进程不及预
期，重大股权调整带来相应风险。  
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1.   上纬新材：深耕环保树脂主业，风电与防腐构建成长底盘 

1.1.   产品矩阵丰富、应用纵深广泛，构筑风电与环保双轮驱动的核心竞争力 

上纬新材是国内领先的环保高性能树脂材料企业，持续深耕风电、轨交、新能源等

高端应用市场。上纬新材料科技股份公司成立于 2000 年，是国内领先的高性能树脂材

料企业，于 2020 年在上交所科创板上市。公司深耕环保高性能耐腐蚀材料、风电叶片

用材料及新型复合材料领域，产品涵盖乙烯基酯树脂、特种不饱和聚酯树脂、手糊树脂、

胶粘剂、HYVER 树脂及环保友好型树脂等系列，广泛应用于轨道交通、电力、石化、

风电、新能源汽车等下游场景。公司坚持研发创新，累计授权专利超百项，积极推进绿

色低碳与循环经济材料开发，具备 CNAS 实验室、通过 DNV 等国际权威认证，在海内

外中高端市场具备较强品牌影响力。近年来，公司借助国内外产能布局与下游渗透，稳

步推动高质量可持续发展。 

图1：上纬新材发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

公司股权结构集中，董事长为具备行业深耕背景蔡朝阳先生。截至 2025 年 Q1，公

司控股股东为台湾公司上纬企业股份有限公司，持有公司 64.02%的股份。公司最终受益

人为蔡朝阳，其通过持有上纬企业 8.85%股权间接对公司持股。公司股权结构相对集中，

核心管理层稳定。董事长蔡朝阳先生毕业于台湾清华大学化学工程学系，长期深耕复合

材料与风电材料领域，曾任上纬企业董事长，2017 年 7 月起担任公司董事长，具备丰富

的行业经验与技术背景。公司通过旗下全资或控股子公司实现对风电材料、环保树脂、

新材料制品等核心业务环节的全面布局，境内外产能协同有序，为公司长期稳健发展奠

定基础。 
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图2：上纬新材股权结构图（截至 2025 年 Q1） 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

公司产品矩阵完善，覆盖风电、环保、新能源等高景气赛道，具备广阔的下游应用

基础。公司已形成以环保高性能耐腐蚀材料、风电叶片用材料、新型复合材料、循环经

济材料四大类为核心的产品体系，具备丰富的应用拓展能力。①环保高性能耐腐蚀材料：

公司产品包括乙烯基酯树脂、鳞片胶泥、特种不饱和聚酯树脂等，广泛应用于电力、石

化、污水处理、轨交等领域；②风电叶片用材料：公司布局了灌注树脂、手糊树脂、胶

粘剂、模具树脂、拉挤树脂五大类，客户覆盖国内外主流风电叶片厂商；③新型复合材

料方面：公司可提供预浸料、拉挤型、阻燃型、自由基改性环保树脂等产品，面向光伏、

汽车、船舶、轨道交通、建筑等领域；④循环经济材料：公司推出可回收热固树脂与低

碳系列材料，助力下游客户碳足迹管理与绿色转型。整体来看，公司已建立起从环保高

分子基础材料到新能源复合材料的全方位产品布局，具备持续向下游拓展的能力。 
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图3：上纬新材产品应用多样化 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

公司产品结构持续优化，核心业务支撑稳固，风电与环保双轮驱动特征显著。2020-

2024 年，公司风电叶片用材料与环保高性能耐腐蚀材料合计收入占比均在 80%以上，是

公司最主要的业绩来源。2024 年，公司风电叶片用材料收入占比 46.3%，为最大业务板

块，主要服务于国内外风电整机与叶片制造企业；环保高性能耐腐蚀材料收入占比 40.1%，

产品广泛应用于电力、石化、轨交等基础设施及工业领域；转卖、新型复合材料、循环

经济材料分别占比约 6.1%、5.7%、1.8%，新型复合材料主要面向光伏、汽车等新兴产

业，循坏经济材料体现公司“绿色转型”导向。在各业务稳健推进下，公司产品结构持

续向高附加值与可持续发展方向演进，展现出良好的成长韧性与产业穿透力。稳健业绩

支撑发展，市场潜力持续释放。 
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图4：2020-2024 年公司分业务收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   收入稳步恢复，盈利能力修复与费用结构协同优化 

公司收入整体呈现先升后降再回升态势，归母净利润则在波动中改善。2020–2021

年公司营收维持在 20 亿元左右高位，受益于风电行业高景气及客户结构优化，但 2022–

2023 年受风电行业竞争加剧、下游需求波动及原材料价格扰动影响，营收分别下滑至

18.60 亿元和 14.00 亿元。归母净利润则从 2020 年的 1.19 亿元降至 2021 年的低谷 0.13

亿元，2022 年因成本缓解及费用控制回升至 0.84 亿元，2023 年有所回落至 0.71 亿元。

2024 年，随着风电订单释放和产品结构持续优化，公司实现营收 14.94 亿元，同比增长

7%，归母净利润 0.89 亿元，同比增长 25%，展现出良好的盈利恢复趋势；2025 年 Q1，

公司业绩持续恢复，实现营收 3.69 亿元，同比增长 10%，归母净利润 0.23 亿元，同比

增长 28%。 

公司盈利能力逐步修复，毛利改善叠加费用结构优化助力净利率回升。2020年–2025

年 Q1，公司毛利率在经历 2021 年原材料价格冲击后逐步恢复，从 2021 年低点 8.5%回
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升至 2024 的 15.9%；同期净利率也从 0.6%改善至 6.0%；2025 年 Q1 恢复趋势延续，毛

利率、净利率分别为 15.2%、6.2%，分别同比+0.2pct、+0.8pct。期间公司费用端运行稳

健，销售费用率持续维持在 2%左右，管理费用率除 2024 年外稳定在 3.3% - 3.5%区间，

显示公司具备良好的费用控制能力。2024 年管理费用率短暂上行，主要系用人成本、租

金及专业服务费增加所致。研发方面，公司聚焦新型复合材料等高附加值产品，持续丰

富产品线、不断拓展下游应用，2022 年起研发费用率保持在 2%以上，体现技术投入的

持续性。财务费用自 2022 年起转为负值，2025 年 Q1 为-1.1%，主要受益于汇兑收益与

资金成本优化。整体来看，公司毛利修复与费用结构协同改善，共同驱动利润率持续提

升。 

图7：2020-2025Q1 公司毛利率与归母净利率（%）  图8：2020-2025Q1 公司期间费用率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   风电拉动边际改善，防腐构筑底层韧性 

2.1.   风电叶片用材料： 立足主业优势，乘风电新周期再起之势 

公司已建立覆盖全工艺环节的风电叶片用材料体系，具备稳定出货能力与广泛客户

认证基础，在行业内形成明显竞争优势。公司风电叶片用材料产品广泛应用于新能源领

域，客户覆盖国内外主要风电叶片生产厂商，是整体业内广泛认可、且大量使用的风电

叶片用材料产品供应商。公司已建立起较为完善的产品体系，覆盖灌注树脂、手糊树脂、

胶粘剂、模具树脂与拉挤树脂等多个品类，应用于风电叶片制造的关键环节。其中: 

1）灌注树脂：适用于大型风电结构叶片中叶片的成型工艺，具备良好适中性和纤

维润湿性，主要用于叶片壳体、大梁、腹板及叶片模具部件，主要市场区域覆盖中国大

陆、中国台湾、北美、欧洲、印度等；2）手糊树脂：适用于大型风电叶片的表面处理，

提供不同固化速度选项以满足多样化操作需求；3）胶粘剂：可用于叶片各类粘接结构，

具备低密度、低黏度、良好力学性能与粘接可靠性；4）模具树脂：具备高耐高温、耐化

学腐蚀和优良纤维润湿性，适用于风电叶片大型模具制造工艺；5）拉挤树脂：专用于风
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电用拉挤大梁部件，具备适中的黏度、良好的反应性和机械性能，适配玻纤与碳纤增强

材料，是通用于大批量结构的基础型树脂产品。目前公司已形成覆盖多类环节的系统化

解决方案，产品性能成熟，持续巩固其在国内风电叶片用树脂领域的核心供应商地位。 

表1：公司风电叶片用材料产品介绍及应用场景 

分类 产品简介/特性 应用领域/产业 主要市场区域 

灌注树脂 适用于大型叶片灌注成型，

机械性能好，纤维润湿性佳 

风电行业：壳体、大梁、腹板

及模具部件 

中国大陆、中国台湾、北美、

欧洲、印度 

手糊树脂 不同固化速度，适配不同操

作需求，方便使用 

风电行业：大型风电叶片 中国大陆、海外：欧洲 

胶粘剂 粘接性能好，低密度、低黏

度，适用多种结构粘接 

风电行业：叶片粘接及复材结

构 

中国大陆、中国台湾、北美、欧

洲、印度 

模具树脂 耐高温、耐化学腐蚀，适合大

型模具制造 

风电行业：大型叶片模具 中国大陆、中国台湾、北美、欧

洲、印度 

拉挤树脂 适配玻纤碳纤，稳定性好，

用于拉挤大梁 

风电行业：拉挤大梁部件 中国大陆 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

风电行业有望迈入“装机放量+材料升级”双驱动的中长期成长通道。在全球能源绿

色转型背景下，风电行业迎来强劲复苏，装机需求持续释放，风电叶片用材料市场有望

同步扩容，景气度中枢上行。根据 GWEC 数据，全球风电新增装机容量在经历 2022 年

短暂下滑后，于 2023 年快速回升至 116.6GW，2024 年预计达 117GW，显示出行业复苏

态势明显。展望未来，2024-2030 年间全球新增风电装机量将有望达到年均 8.8%的复合

增速，至 2030 年预计达到 194GW，新增规模几乎翻番，长期成长空间充足。其中，陆

上风电仍为主力，占比维持在 80%以上，但海上风电也呈现稳定增长趋势，至 2030 年

新增装机将达 34GW。伴随大型化、轻量化趋势持续演进，叶片尺寸不断增加，对复合

材料在性能、工艺与结构强度等方面提出更高要求，将带动高性能叶片用树脂材料持续

放量。长期来看，行业将呈现“装机量增长+单机容量提升+材料高端化”三重驱动格局，

为上游材料企业打开广阔成长空间。 
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图9：2024-2030E 全球新增风电装机量 

 

数据来源：GWEC，东吴证券研究所 

 

2.2.   环保高性能耐腐蚀材料：深耕重防腐赛道，稳健拓展多元应用场景 

公司深耕防腐树脂三十余年，产品体系完善，性能稳定，广泛应用于重防腐等高端

领域。公司环保高性能耐腐蚀材料产品覆盖乙烯基酯树脂、鳞片树脂系列及不饱和聚酯

树脂三大类，广泛应用于电子电气、新能源、轨交、冶金、电力、化工、防腐储罐与船

舶等下游行业。产品具备耐腐蚀、耐高温、力学性能优异等特性，能适应高盐、高湿、

高温等复杂环境，具备较强的应用稳定性与延展性。公司客户覆盖中国大陆及东南亚、

中东、南欧等地区。当前，公司相关产品已批量应用于 FGD 脱硫塔、地下储油罐、特种

船体等典型工程，并正通过技术创新与产品升级不断拓展高端化、多元化、定制化市场

空间。 

表2：公司环保高性能耐腐蚀材料产品介绍及应用场景 

分类 产品简介/特性 应用领域/产业 主要市场区域 

乙烯基酯树脂 具优异耐化性、韧性与耐疲劳性

能，耐酸碱腐蚀，低温下仍保持

良好强度。 

电子电气、新能源、

半导体、轨交、冶

金、污染防治工程 

中国大陆、中国台湾、

东南亚、中东、南欧等 

鳞片树脂及衍生系列 提供优异耐化性、耐磨性与板低

渗透率，适用于重防腐场景。 

电力、化工、污染防

治工程 

中国大陆、中国台湾、

东南亚、中东、南欧等 

特种不饱和聚酯树脂 具良好耐候、耐腐蚀性，适用于车

制、灌注与维修等复杂成型工艺。 

汽车、轨交、加油站油

罐、船舶 

中国大陆 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

环保高性能耐腐蚀材料受益于基建投资与设备更新，市场需求稳中有增，公司有望

持续受益。公司环保高性能耐腐蚀材料主要应用于电力、石化、管道运输和基础设施等

重资产行业，受益于固定资产投资与老旧设施更新需求的持续释放，市场需求保持稳健

增长。根据 Lucintel 在 2019 年的预测，全球乙烯基酯树脂市场规模预计在 2024 年达到

10.5 亿美元，过去十年保持温和上升趋势。公司所处细分赛道具备明确政策支持和稳定
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需求支撑，有望持续受益于下游行业恢复及新应用场景拓展所带来的成长机会。 

图10：全球乙烯基酯树脂市场规模（2013–2024E） 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

3.   智元系入主公司，收购若完成，公司有望转型为人形机器人平

台化公司 

3.1.   人形将迎来“ChatGPT”时刻，汽车工厂为最先落地的应用场景 

人形机器人是具备人类外形特征和行动能力的智能机器人，通过手臂和身体的协调

完成功能，基于通用型算法和生成式 AI，具备语义理解、人机交互、自主决策等能力，

并利用人机交互实现任务理解与反馈，有强大的感知计算与运动控制能力。 

人形机器人相比工业机器人拥有更高级的感知交互系统，包括传感模块和软件方面

（导航技术、智能决策等）。与服务机器人相比更有更好的通过性，每个关节受力更加

复杂，对减速器负载和电机响应速度要求更高。 

图11：工业机器人、服务机器人、人形机器人对比 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 
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AI 将赋予人形机器人通用属性，AI 科技巨头入局加速商业化进程落地。人形机器

人的运行由感知、控制、执行三大模块构成，控制模块是人形机器人的“大脑”，是决

定人形机器人是否可以商业化落地的关键，算法和 AI 大模型则是控制模块的核心。不

同于工业机器人在特定场景下的应用，人形机器人商业化落地的关键在于其通用性，因

此控制技术的复杂性就开始指数级倍增，一方面需要强大的数据建模，另一方面需要对

语言和指令有强大的理解力。AI 大模型的突破解决了人形机器人的控制难题，帮助人形

机器人实现真正的具身智能。 

在具身智能浪潮下，AI 科技巨头纷纷入局人形机器人。如亚马逊创始人贝索斯、

英伟达和其他大型科技公司纷纷宣布投资人形机器人初创企业 Figure，积极探索将“人

形机器人”作为 AI 技术落地的新机遇。 

具身智能人形机器人即将迎来“ChatGPT”时刻。目前随着 AI 技术的迭代和应用

研究深入，在各种任务解决上已经体现较好的通用性能力，智能体端到端的 AI+控制算

法、强化学习、具身模型技术方案应用在各种任务的算法方案逐渐取得重大突破，围绕

Transformer 的底层算法框架已经形成，研发商需要探索不同于历史卷积模型的 AI 架构，

开启全新的范式。同时需基于本体做围绕本体的数据、算法快速优化打磨，最终达到满

足任务操作泛化解决的可商业化的通用具身智能人形机器人。 

图14：LLM 发展：大规模数据、参数、算力、Scale up 实现智能涌现 

 

数据来源：星动纪元，东吴证券研究所 

图12：Figure 机器人  图13：Figure 01 已与宝马斯巴坦堡工厂合作 

 

 

 

数据来源：机器人大讲堂公众号，东吴证券研究所  数据来源：机器人大讲堂公众号，东吴证券研究所 
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人形机器人将率先落地于汽车工厂：国内外主流人形机器人厂商的落地场景均为汽

车工业，特斯拉的人形机器人将首先放在特斯拉汽车工厂应用，优必选 Walker S 已经进

入蔚来汽车工厂，英伟达投资的 Figure AI 预计 2025 年内将产品放进宝马工厂进行实训。

我们认为短期内人形机器人将首先在汽车工厂实现商业化落地，一方面系汽车工厂同时

具备规模大和标准化程度高的特点，赋予人形机器人实训的条件，另一方面汽车产业的

自动驾驶、传感器、机器视觉等方面的技术与人形机器人具有共通性，车厂和人形机器

人厂商的深度合作可以发挥二者的协同效应。 

具体到汽车生产工序来看，人形机器人大概率应用于质检/汽车总装环节。在汽车生

产的四大车间中，冲压、焊接以及涂装的自动化率都已非常高，仅有质检返修等工作需

要依赖人工，而总装环节需要完成安装非标零部件、车辆点检、路试等工作，自动化率

仅有 10%左右，对人工的依赖程度较高。此外，总装线布置密集度在所有车间中最高，

装线之间通常仅相隔 2-3 米，布置体积更大、自动化程度更高的设备存在较大空间限制。

因此，未来总装环节自动化率的进一步提升有赖于人形机器人的引入与落地。 

图15：汽车产线上总装环节对人形机器人需求最大 

 

数据来源：星动纪元，东吴证券研究所 

预计到 2030 年，特斯拉汽车工厂/全球新能源汽车工厂对人形机器人的需求量将达

到 13/50 万台。核心假设如下：①2030 年特斯拉/全球汽车产能达到 1000/6000 万台；②

2030 年特斯拉/全球汽车工厂人均产能分别 20/18 辆；③2030 年 1 台人形机器人可以替

代 2 个人工；④2030 年特斯拉/全球汽车工厂人形机器人的渗透率分别为 50%/30%。 
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图16：特斯拉汽车工厂和全球新能源汽车工厂人形机器人需求量 

 

数据来源：IEA，Teala 公告，产业链调研，东吴证券研究所 

国内人形机器人进展：人形机器人产业以美日企业牵头，国内企业顺势而上加速追

赶，小米、小鹏、傅利叶、埃斯顿等公司都在积极探索和布局人形机器人领域，产品方

案各具特色。同时，随着政策的不断出台和资本的持续涌入，人形机器人产业链也将不

断完善和壮大，将加速人形机器人在商业、家庭、工业等不同场景下的应用落地。 

图17：国内机器人本体厂商梳理 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 

海外人形机器人进展：人形机器人市场目前海外科技巨头入局较早，全球具身智能

主机厂参与者众多，多数处于前期研发阶段，仅有少数达到商业化阶段。受益于 AI 大

模型的积累，海外机器人厂商在技术和产品进展上较国内厂商进展要稍快。 
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图18：海外机器人本体厂商梳理 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 

 

3.2.   智元系收购公司，人形机器人龙头智元新机遇 

智元系收购公司至多 66.99%的股权。25 年 7 月 1 日，公司公告称，因控股股东正

在筹划重大事项，可能导致公司控制权变更，自次日起停牌。7 月 8 日，公司公告称上

海智元恒岳科技合伙企业（有限合伙）（下称“智元恒岳”）、上海致远新创科技设备

合伙企业（下称：“致远新创合伙”）拟收购公司至多 66.99%的股权。根据相关公告，

交易详情如下： 

（1）智元恒岳收购 24.99%股份，前两大股东放弃表决权。SWANCOR 萨摩亚、智

元恒岳、STRATEGIC 萨摩亚、上纬投控签署《股权转让协议一》，智元恒岳拟以协议

转让的方式受让 SWANCOR 萨摩亚所持有的 100,800,016 股无限售条件流通股份及其所

对应的所有股东权利和权益，占公司股份总数的 24.99%。协议完成后，SWANCOR 萨

摩亚、STRATEGIC 萨摩亚及其一致行动人或关联方（包括但不限于 SWINHOKA 

INVESTMENT LIMITED、阜宁县上品管理咨询服务有限公司）放弃行使其所持上市公

司全部股份的表决权，且除《股份转让协议一》约定的表决权恢复情形外（智元恒岳 6

个月后未完成要约收购，可恢复表决权，但要回购智元已有的公司股份），前述放弃行

使的表决权始终不恢复。 
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（2）致远新创合伙收购 5%股份。致远新创合伙分别与 SWANCOR 萨摩亚、金风

投控签署《股权转让协议二》，《股权转让协议三》，拟以协议转让的方式受让公司 0.6%

和 4.4%的无限售条件流通股份及其所对应的所有股东权利和权益。 

（3）智元恒岳拟要约收购进一步增持公司 37%股份。以上述两项股份转让为前提，

智元恒岳向公司除自己外的全体股东发出部分要约收购，拟收购公司股份的 37%。 

（4）若交易完成，智元系拟支付超 21 亿元。上述交易的每股转让价格均为 7.78

元，若要约收购满档执行，智元恒岳和致远新创合伙预计支付 21.02 亿元。 

（5）公司业绩有保底条款，未来确定性增强。根据《股份转让协议一》，转让方向

智元承诺 2025-2027 年度归母净利润和扣非归母净利润分别不低于 6000 和 8000 万元 

 

图19：智元恒岳股权结构（截至 2025 年 7 月 8 日）  图20：致远新创合伙股权结构（截至 2025 年 7 月 8 日） 

 

 

 

数据来源：公司公告，爱企查，东吴证券研究所 

注：邓泰华持有恒岳鼎峰 99%有限合伙人份额，该份

额由智元新创创始人及核心高管、产业方和战略合作

方持有。 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：邓泰华及卫云龙持有的部分份额拟由智元新创的

重要产业方、战略合作方持有。 

图21：满档要约前后公司股权变化  图22：满档要约前后公司表决权变化 

股东名称 

股份转让前 要约收购完成后 

持股数量 

（亿股） 
持股比例 

持股数量 

（亿股） 
持股比例 

SWANCOR 

萨摩亚 
2.58 64.02% 0.19 4.1% 

STRATEGIC 

萨摩亚 
0.61 15.19% 0.61 15.19% 

金风投控 0.22 5.39% 0.40 0.99% 

智元恒岳   2.50 61.99% 

致远新创合伙   0.20 5.00% 
 

 

股东名称 

股份转让前 要约收购完成后 

表决权 

（亿股） 
持股比例 

表决权

（亿股） 
持股比例 

SWANCOR 

萨摩亚 
1.55 38.43%   

STRATEGIC 

萨摩亚 
0.61 15.19%   

金风投控 0.22 5.39% 0.40 0.99% 

智元恒岳   2.50 61.99% 

致远新创合伙   0.20 5.00% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.3.   智元综合实力雄厚，量产及商业化进展领先 

智元综合实力雄厚，处于行业优势地位： 

（1）创始团队方面：华为系孵化，兼具技术实力和资本市场经验。智元机器人成

立于 2023 年 2 月，由华为前副总裁、无线产品线总裁、计算产品线总裁邓泰华掌舵，

其联合创始团队由具有丰富产业经验的全球著名企业核心高管、人工智能领域顶尖科学

家等多位业内资深人士共同组成，包括“华为天才少年”彭志辉、前华为副总裁姜青松、

前华为 CMO 邱恒、前蔚来工程总监姚卯青、前大疆 Livo 激光雷达负责人王闯等。团队

具有深厚的核心技术背景、全面的产业管理经验、丰富的产业资源和资本市场经验。 

图23：智元机器人发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

（2）商业化领先：具备机器人全栈技术，国内出货量第一。智元机器人构建了领

先的机器人“本体+AI”全栈技术，并在全球范围内率先实现了人形机器人的规模化量产

和商业化落地。自成立来，24 年 8 月发布远征 A2 及灵犀 X1，同年 9 月自建 3000 平+

数采工厂，25 年 1 月第 1000 台通用具身机器人正式量产下线，并于同年 3 月发布启元

大模型及灵犀 X2。 

（3）硬件完善：四大系列机器人，覆盖多种应用落地场景。截至目前，根据公司

官网，智元已发布四大系列机器人。分别为： 

①远征系列：面向 B 端客户。包含应用于营销客服、展厅讲解、商超导航等的交互

服务机器人远征 A2；应用于柔性制造场景的远征 A2-W；应用于搬运、码垛等的重载特

种机器人远征 A2 MAX。 

②灵犀系列：面向 C 端客户。该系列为全栈开源机器人，主要应用于康养、服务、

家庭陪伴等多个日常领域。其中灵犀 X2 具备完善的运动、交互及作业能力，能够灵活

应对各种需求，轻松实现奔跑、跳跃、舞蹈、骑车等高难度灵活动作。灵犀 X2-N 为 X2

的扩展形态，能够在轮式和足式两种形态之间切换。 

③精灵系列：为主要用于数据采集与推理于一体的机器人，可采集、商业、家庭等
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多种场景作业数据。 

④其他系列：包括高仿真人脸交互机器人夏澜和清洁机器人绝尘 C5。 

图24：智元机器人产品矩阵 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

（4）软件实力强：开创性使用 ViLLA 架构，GO-1 实现小样本快速泛化。依托 24

年 9 月自建的数采工厂，同年年底，智元推出了 AgiBot World，包含超过 100 万条轨迹、

涵盖 217 个任务、涉及五大场景的大规模高质量真机数据集。基于 AgiBot World，智元

发布了首个通用具身基座模型——GO-1。它提出了 Vision-Language-Latent-Action

（ViLLA）架构，该架构由 VLM(多模态大模型) + MoE(混合专家)组成，其中 VLM 借

助海量互联网图文数据获得通用场景感知和语言理解能力，MoE 中的 Latent Planner(隐

式规划器)借助大量跨本体和人类操作视频数据获得通用的动作理解能力，MoE 中的

Action Expert(动作专家)借助百万真机数据获得精细的动作执行能力，三者环环相扣，实

现了可以利用人类视频学习，完成小样本快速泛化，降低了具身智能门槛。 
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图25：GO-1 模型架构示意图 

 

数据来源：上海经信委公众号，东吴证券研究所 

（5）产业链整合完善：成立合资公司/投资创业公司，构建产业生态。自 24 年末以

来，智元频频出手，与包括软通动力、富临精工、博众精工等的多家上市公司成立合资

公司联合从事机器人业务。同时，智元直接出手投资数家具身智能产业链上的创业公司，

包括了数字华夏、灵初智能、千觉机器人、富兴机电等，涵盖了机器人零部件、具身智

能系统、仿生机器人等多个领域。智元凭借自身优势，选择生态打法，迅速联合各方资

源，同时孵化其他创业公司，逐步建立起自己的产业生态 

图26：智元机器人合资公司情况 

合作上市公司 合资公司名称 智元机器人占股 投资时间 

软通动力 软通天擎机器人 5% 2024 年 12 月 

东阳光 光谷东智具身智能 15% 2025 年 2 月 

富临精工 安努智能 20% 2025 年 2 月 

蓝思科技 智启未来 15% 2025 年 3 月 

卧龙电驱 希尔机器人 未工商变更 2025 年 3 月 

博众精工 灵猴机器人 0.8% 2025 年 4 月 

大丰实业 签署合作协议，尚未成立 15% 2025 年 4 月 

均普智能 普智未来机器人 15% 2025 年 4 月 
 

数据来源：智能涌现公众号，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资建议 

1. 核心假设 

（1）环保高性能耐腐蚀材料：当前，公司已在多个细分领域积累雄厚，如新能源电

池方面，公司和行业内多家龙头企业均有紧密的合作如南宁比亚迪新材料有限公司等，

合作项目遍布贵州、云南、广西、四川、湖北等全国各地。我们预计该业务 2025-2027

年收入为 7.26/7.62/8.00 亿元，同比+5%/+10%/+5%，预计毛利率分别为 19%/20%/20%。 
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（2）风电叶片材料：公司通过前瞻性布局，目前已进入到收获期：2024 年初，公

司与金风科技、中材叶片达成合作进行全叶片试制；3 月，公司与西门子歌美飒签署合

作意向书，协议规定自 26 年起，公司供应给西门子歌美飒的树脂将全部为可回收体系

系列产品；12 月，公司与金风科技、中材叶片签署了关于促进风机资源绿色循环暨可回

收再利用的共同合作协议。我们预计该业务未来将保持稳定增长，预计 2025-2027 年收

入 6.88/7.92/9.10 亿元，同比+15%/+15%/+15%，预计毛利率为 12%/12%/12%。 

（3）新型复合材料：凭借其轻质、高强度、耐腐蚀及耐高温的卓越性能，在低空产

业中不可或缺，被广泛用于机身、机翼、尾翼、旋翼、尾梁等关键结构件。我们预计随

低空产业高速发展，该项业务也将同步增长，预计 2025-2027 年收入 1.02/1.17/1.29 亿

元，同比+20%/+15%+10%，预计毛利率为 28%/28%/28%。 

（4）循环经济材料：我们预计该 2025-2027 年收入 0.30/0.33/0.37 亿元，同比

+10%/+10%/+10%，预计毛利率为 8%/8%/8%。 

（5）转卖及其他：我们预计该 2025-2027 年收入 0.94/0.97/1.00 亿元，同比

+3%/+3%/+3%，预计毛利率为 9%/9%/9%。 

2. 盈利预测 

基于以上假设，暂不考虑收购对公司主营业务的影响，维持公司以环保高性能树脂

材料为核心的业务结构。我们预计公司 2025-2027 年的营业收入分别为 16.41/18.01/19.76

亿元，分别同比增长 9.83%/9.79/9.70%。公司 2025-2027 年的归母净利润分别为

0.95/1.08/1.17 亿元，分别同比增长 7.07%/13.46%/8.62%。 

表3：公司分业务收入预测（百万元） 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

环保高性能耐腐蚀材料 703.58 703.81 691.06 725.62 761.90 799.99 

YoY -4.81% 0.03% -1.81% 5.00% 10.00% 5.00% 

毛利率 18.47% 20.85% 19.16% 19.00% 20.00% 20.00% 

       

风电叶片用材料 923.65 528.69 598.59 688.37 791.63 910.37 

YoY -13.63% -42.76% 13.22% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 7.87% 9.06% 11.65% 12.00% 12.00% 12.00% 

       

新型复合材料 104.43 84.12 85.03 102.03 117.33 129.07 

YoY -19.38% -19.46% 19.56% 20.00% 15.00% 10.00% 

毛利率 20.00% 17.51% 28.43% 28.00% 28.00% 28.00% 

       

循环经济材料   27.44 30.18 33.20 36.52 

YoY    10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率   7.81% 8.00% 8.00% 8.00% 
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转卖及其他 923.65 528.69 598.59 94.46 97.30 100.22 

YoY -4.77% -35.23% 10.54% 3.00% 3.00% 3.00% 

毛利率 13.80% 12.12% 9.30% 9.00% 9.00% 9.00% 

       

收入合计 1859.76 1,399.59 1,493.82 1,640.66 1,801.36 1,976.17 

YoY -10.27 -24.74 6.73 9.83  9.79  9.70  

毛利润合计 241.14 219.47 237.00 237.00 259.96 291.64 

综合毛利率 12.97 15.68 15.87 15.84 16.19 16.06 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

可比公司方面，我们选取与公司业务和商业模式相近的化学纤维行业公司华峰化学

（002064.SZ）、化学原料行业公司卫星化学（002648.SZ）、化学制品行业公司巨化股

份（600160.SH）作为可比公司。截至 2025 年 7 月 8 日，2025-2027 年可比公司 PE 均值

为 14x/11x/9x。 

表4：可比公司估值表（截至 2025 年 7 月 8 日） 

2025/2/11 
货币 

收盘

价 

市值 

（亿） 

归母净利润（亿元） PE 

股票代码 公司简称 2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 

002064.SZ 华峰化学 CNY 6.74 334  22.2  25.5  31.8  34.6  15  13  11  10  

002648.SZ 卫星化学 CNY 17.63 594  60.7  69.8  90.7  109.9  10  9  7  5  

600160.SH 巨化股份 CNY 28.79 777  19.6  39.7  49.5  60.6  40  20  16  13  

 平均        22 14 11 9 

688585.SH 上纬新材 CNY 7.78 31 0.89 0.95 1.08 1.17 35 33 29 27 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3. 投资建议 

上纬新材是国内领先的环保高性能树脂材料企业，持续深耕风电、轨交、新能源等

高端应用市场。当前产品涵盖乙烯基酯树脂、特种不饱和聚酯树脂、手糊树脂、胶粘剂、

HYVER 树脂及环保友好型树脂等系列，广泛应用于轨道交通、电力、石化、风电、新

能源汽车等下游场景。由于收购具有不确定性，故暂不考虑智元系收购影响，我们预计

公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 0.95/1.08/1.17 亿元，当前股价对应动态 PE 分别

为 33x/29x/27x，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 

5.   风险提示 

1. 下游风电行业竞争加剧风险。当前风电项目招标价格不断逼近风电整机厂商成本

水平，若未来竞争进一步加剧，将会同步影响对公司的采购需求。 

2. 人形机器人产业化进程不及预期。智元是人形机器人行业的领军企业。若人形机
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器人产业化进程不及预期，缺乏商业化落地场景，将会影响其未来发展。 

3. 重大股权调整带来相应风险。公司控股股东发生变化，且后续要约收购尚未落地，

当前重大股权调整事项可能带来一定潜在风险。 
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上纬新材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,242 1,286 1,420 1,552  营业总收入 1,494 1,641 1,801 1,976 

货币资金及交易性金融资产 271 217 250 268  营业成本(含金融类) 1,257 1,381 1,510 1,659 

经营性应收款项 770 831 907 1,001  税金及附加 4 4 4 5 

存货 180 163 188 208  销售费用 34 39 43 47 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 63 63 70 78 

其他流动资产 21 74 75 75  研发费用 30 34 38 41 

非流动资产 718 723 727 728  财务费用 (13) 0 0 0 

长期股权投资 188 179 168 157  加:其他收益 2 2 2 2 

固定资产及使用权资产 258 267 278 288  投资净收益 5 2 2 3 

在建工程 23 22 20 15  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 41 46 52 58  减值损失 (12) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 114 124 141 152 

其他非流动资产 208 210 210 210  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 1,960 2,009 2,147 2,280  利润总额 115 124 141 152 

流动负债 674 666 730 785  减:所得税 27 29 34 36 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 10 10 10  净利润 88 94 107 116 

经营性应付款项 381 371 421 464  减:少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

合同负债 5 4 5 5  归属母公司净利润 89 95 108 117 

其他流动负债 280 280 295 305       

非流动负债 15 15 15 15  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.24 0.27 0.29 

长期借款 7 7 7 7       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 106 124 141 152 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 145 155 174 188 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 690 681 745 800  毛利率(%) 15.87 15.84 16.19 16.06 

归属母公司股东权益 1,266 1,325 1,398 1,478  归母净利率(%) 5.94 5.79 5.98 5.92 

少数股东权益 4 4 3 2       

所有者权益合计 1,270 1,329 1,401 1,480  收入增长率(%) 6.73 9.83 9.79 9.70 

负债和股东权益 1,960 2,009 2,147 2,280  归母净利润增长率(%) 25.01 7.07 13.46 8.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 26 68 102 88  每股净资产(元) 3.14 3.28 3.47 3.66 

投资活动现金流 (84) (86) (34) (33)  最新发行在外股份（百万股） 403 403 403 403 

筹资活动现金流 (25) (34) (34) (37)  ROIC(%) 6.47 7.13 7.70 7.93 

现金净增加额 (84) (54) 33 18  ROE-摊薄(%) 7.00 7.17 7.70 7.92 

折旧和摊销 39 32 33 36  资产负债率(%) 35.18 33.88 34.72 35.07 

资本开支 (16) (44) (47) (47)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.39 33.05 29.13 26.82 

营运资本变动 (105) (55) (36) (60)  P/B（现价） 2.48 2.37 2.24 2.12 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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