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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 99.20 

一年最低/最高价 45.13/182.00 

市净率(倍) 3.25 

流通A股市值(百万元) 12,375.56 

总市值(百万元) 17,208.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 30.51 

资产负债率(%,LF) 67.06 

总股本(百万股) 173.48 

流通 A 股(百万股) 124.75  
 

相关研究  
《震裕科技(300953)：精密制造为翼，

人形机器人黑马迎风起》 

2025-06-19 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,019 7,129 9,258 11,516 14,062 

同比（%） 4.63 18.45 29.86 24.40 22.10 

归母净利润（百万元） 42.77 253.95 450.54 589.48 794.03 

同比（%） (58.73) 493.77 77.41 30.84 34.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.25 1.46 2.60 3.40 4.58 

P/E（现价&最新摊薄） 402.37 67.77 38.20 29.19 21.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q2 业绩亮眼、超市场预期。公司预告 25H1 归母净利润 1.85-2.12 亿
元，同比+40%~61%；扣非净利润 1.75-2 亿元，同比+46%~67%。其中
Q2 归母净利 1.12~1.39 亿元，同比增 42%~76%，环比增 54%~91%，中
值为 1.26 亿元，同环比增 59%/72%。 

◼ 主业稳健增长、结构件盈利拐点已现。公司结构件业务 25H1 我们预计
收入 25 亿元+，同增 40%+，全年我们预计收入 40%+增长至 60 亿元左
右，且通过提高自动化率将净利率提升至 2-3%，贡献 1.5-2 亿元利润，
盈利拐点明确；铁芯 25 年我们预计收入稳定在 15 亿元左右，毛利率提
升至 20%，我们预计模具 25H1 收入 2 亿+，毛利率维持 50%+，25 年
模具预计营收维持同比增长，盈利水平稳定。 

◼ 机器人客户持续推进、远期利润弹性明显。公司完成开发整套人形机器
人丝杠产品，精度覆盖 C3/C5，并开发线性执行器产品，目前国内机器
人客户已导入执行器产品，海外大客户已成功送样，公司对国内外十家
左右线性关节本体厂均有对接，当前半自动线产能 100 套/天，年底将
投产全自动行星滚柱丝杠产线，公司客户稳步推进，远期利润弹性明显。 

◼ 盈利预测与投资评级：上修公司 2025-2027年归母净利分别为 4.5/5.9/7.9

亿元（此前预期 4.1/5.8/7.9 亿元），同比+77%/+31%/+35%，对应 PE 

38/29/22 倍，给予主业 25 年 25X PE，机器人业务 30 年 10X PE，对应
目标价 147 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，下游需求不及预期，原材料价格波动。  
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震裕科技三大财务预测表  

[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 6,571 7,808 9,147 10,292  营业总收入 7,129 9,258 11,516 14,062 

货币资金及交易性金融资产 1,350 1,254 1,495 1,762  营业成本(含金融类) 6,139 7,922 9,884 12,039 

经营性应收款项 4,015 5,169 5,965 6,512  税金及附加 37 46 58 70 

存货 990 1,194 1,489 1,814  销售费用 38 51 63 77 

合同资产 30 0 0 0     管理费用 228 278 334 394 

其他流动资产 185 192 198 205  研发费用 295 380 461 562 

非流动资产 4,855 4,879 5,232 5,238  财务费用 154 131 140 133 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 67 93 115 141 

固定资产及使用权资产 3,812 3,737 4,087 4,189  投资净收益 5 0 0 0 

在建工程 432 532 532 432  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 272 267 262 257  减值损失 (49) (30) (32) (34) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 174 178 177 176  营业利润 262 512 670 902 

其他非流动资产 164 164 164 164  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 11,426 12,687 14,379 15,530  利润总额 262 512 670 902 

流动负债 5,938 6,764 7,920 8,348  减:所得税 8 61 80 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,733 2,477 2,572 1,834  净利润 254 451 589 794 

经营性应付款项 2,890 3,895 4,860 5,919  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 49 63 79 96  归属母公司净利润 254 451 589 794 

其他流动负债 265 328 409 499       

非流动负债 2,495 2,495 2,495 2,495  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.46 2.60 3.40 4.58 

长期借款 1,496 1,496 1,496 1,496       

应付债券 811 811 811 811  EBIT 410 581 716 919 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 870 974 1,184 1,435 

其他非流动负债 177 177 177 177       

负债合计 8,432 9,259 10,415 10,843  毛利率(%) 13.88 14.42 14.17 14.39 

归属母公司股东权益 2,993 3,428 3,965 4,687  归母净利率(%) 3.56 4.87 5.12 5.65 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,993 3,428 3,965 4,687  收入增长率(%) 18.45 29.86 24.40 22.10 

负债和股东权益 11,426 12,687 14,379 15,530  归母净利润增长率(%) 493.77 77.41 30.84 34.70 

           

           

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 (497) 724 1,151 1,721  每股净资产(元) 26.37 30.42 35.41 42.13 

投资活动现金流 (333) (417) (821) (521)  最新发行在外股份（百万股） 173 173 173 173 

筹资活动现金流 679 (403) (99) (944)  ROIC(%) 5.27 6.28 7.38 9.14 

现金净增加额 (153) (96) 231 256  ROE-摊薄(%) 8.48 13.14 14.87 16.94 

折旧和摊销 461 393 467 516  资产负债率(%) 73.80 72.98 72.43 69.82 

资本开支 (287) (411) (811) (511)  P/E（现价&最新股本摊薄） 67.77 38.20 29.19 21.67 

营运资本变动 (1,405) (282) (68) 253  P/B（现价） 3.76 3.26 2.80 2.35 

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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