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市场数据  
收盘价(元) 117.61 

一年最低/最高价 68.51/148.80 

市净率(倍) 2.66 

流通A股市值(百万元) 23,150.08 

总市值(百万元) 32,167.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 44.27 

资产负债率(%,LF) 38.08 

总股本(百万股) 273.51 

流通 A 股(百万股) 196.84  
 

相关研究  
《科达利(002850)：结构件龙头护城

河深厚，赋能机器人崛起正当时》 

2025-05-31 

《科达利(002850)：2025 年一季报点

评：Q1 高利润率维持，盈利水平持续

亮眼 》 

2025-04-27 
  

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） 10,511 12,030 14,690 17,181 20,067 

同比（%） 21.47 14.44 22.11 16.95 16.80 

归母净利润（百万元） 1,201 1,472 1,802 2,168 2,609 

同比（%） 33.47 22.55 22.43 20.31 20.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.39 5.38 6.59 7.92 9.54 

P/E（现价&最新摊薄） 26.79 21.86 17.85 14.84 12.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q2 利润率受补交增值税影响略降，基本符合预期。公司预告 25H1

归母净利润 7.5-8.2 亿元，同比+16%~27%；扣非净利润 7.05-7.75 亿元，
同比+12%~23%。其中 Q2 归母净利 3.6~4.3 亿元，同比增 7%~27%，环
比-6%~+12%，中值为 4 亿元，同环比增 17%/3%，公司补交增值税影
响约 2-3 千万元及计提千万级减值损失，若加回，则对应净利率 12%左
右，符合市场预期。 

◼ 结构件收入稳定 20%+增长、经营性净利率基本稳定。25H1 公司收入
预计 66 亿元+，同增 20%+，其中Q2 公司收入预计 36亿元+，同增 23%+，
环增 20%左右，行业份额稳定，我们预计公司 25 年结构件收入有望实
现 20-30%增长，对应 145-150 亿元收入；盈利端，Q2 扣非净利率接近
11%，较 Q1 环降 1pct，主要系公司补交增值税影响，若加回，经营性
净利率维持 12%左右，仍维持较二线的盈利优势。我们预计后续降价空
间较小，且公司一方面规模化效应降本，另一方面 24 年欧洲基地仍小
幅亏损，25-26 年随着欧洲新车型推出，我们预计增长提速，实现扭亏，
且 25Q3 马来基地投产，可贡献利润增量，整体利润率可维持。 

◼ 机器人多产品储备，孵育第二成长曲线。公司与台湾盟立合资成立科盟
布局谐波减速器，一期 5 万台产能即将完全投产，产品已获得数千万元
工业领域订单。同时公司创新性推出Peek材料谐波减速器，可减重70%，
适合用于人形机器人手臂等部位，目前积极送样国内外客户。凭借公司
的生产制造能力、品控管理能力和客户服务能力，我们预计公司产品放
量空间大。此外，公司有望拓展人形其他零部件，包括关节总成，第二
成长曲线可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑二季度税费影响，略下修 25-27 年归母净利
润预测至 18.0/21.7/26.1 亿元（原预期 18.8/23.2/27.9 亿元），同比增
22%/20%/20%，对应 PE 为 18x/15x/12x，给予 25 年 25x PE，对应目标
价 165 元，考虑公司经营优势维持，且机器人业务后续可期，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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科达利三大财务预测表  

[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 11,093 17,090 19,958 23,570  营业总收入 12,030 14,690 17,181 20,067 

货币资金及交易性金融资产 2,742 7,126 8,336 10,011  营业成本(含金融类) 9,100 11,164 13,043 15,219 

经营性应收款项 7,413 8,831 10,312 12,045  税金及附加 86 105 123 144 

存货 832 1,009 1,179 1,376  销售费用 44 51 57 64 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 318 367 412 462 

其他流动资产 106 124 131 138  研发费用 639 749 868 983 

非流动资产 7,957 8,294 8,520 8,574  财务费用 133 132 129 128 

长期股权投资 3 3 13 23  加:其他收益 143 129 103 100 

固定资产及使用权资产 6,845 7,083 7,201 7,147  投资净收益 16 (88) (69) (60) 

在建工程 387 487 587 687  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 400 399 398 397  减值损失 (149) (52) (63) (75) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 149 149 148 147  营业利润 1,718 2,110 2,531 3,043 

其他非流动资产 173 173 173 173  营业外净收支  (26) (12) (5) (12) 

资产总计 19,051 25,384 28,478 32,144  利润总额 1,692 2,098 2,526 3,031 

流动负债 5,540 6,663 7,766 9,043  减:所得税 224 283 341 409 

短期借款及一年内到期的非流动负债 206 100 100 100  净利润 1,468 1,814 2,185 2,622 

经营性应付款项 4,986 6,117 7,146 8,338  减:少数股东损益 (3) 13 17 13 

合同负债 12 22 26 30  归属母公司净利润 1,472 1,802 2,168 2,609 

其他流动负债 336 424 494 575       

非流动负债 1,826 1,826 1,826 1,826  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.38 6.59 7.92 9.54 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,404 1,404 1,404 1,404  EBIT 1,864 2,253 2,679 3,195 

租赁负债 32 32 32 32  EBITDA 2,739 3,033 3,577 4,166 

其他非流动负债 390 390 390 390       

负债合计 7,366 8,489 9,592 10,869  毛利率(%) 24.36 24.00 24.09 24.16 

归属母公司股东权益 11,641 16,838 18,813 21,189  归母净利率(%) 12.23 12.26 12.62 13.00 

少数股东权益 43 56 73 87       

所有者权益合计 11,685 16,894 18,886 21,275  收入增长率(%) 14.44 22.11 16.95 16.80 

负债和股东权益 19,051 25,384 28,478 32,144  归母净利润增长率(%) 22.55 22.43 20.31 20.35 

           

           

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 2,148 2,370 2,650 3,053  每股净资产(元) 42.14 54.56 61.04 68.83 

投资活动现金流 (1,262) (1,217) (1,199) (1,097)  最新发行在外股份（百万股） 274 274 274 274 

筹资活动现金流 (882) 3,230 (251) (291)  ROIC(%) 12.43 12.27 11.93 12.79 

现金净增加额 7 4,384 1,200 1,665  ROE-摊薄(%) 12.64 10.70 11.52 12.31 

折旧和摊销 875 780 899 971  资产负债率(%) 38.67 33.44 33.68 33.81 

资本开支 (1,236) (1,127) (1,120) (1,027)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.86 17.85 14.84 12.33 

营运资本变动 (473) (433) (617) (733)  P/B（现价） 2.79 2.16 1.93 1.71 

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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