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瑞鹄模具（002997.SZ）系列点评十     

25Q2 业绩超预期 机器人业务稳步推进 
 

 2025 年 07 月 22 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2025 年半年度报告，2025H1 营收 16.62 亿元，同比

+48.30%；归母净利润 2.27 亿元，同比+40.33%；扣非归母净利 2.17 亿元，同

比+41.76%。 

➢ 25Q2 业绩超预期 智界销量略承压。1）营收端：2025Q2 营收 9.15 亿元，

同比+48.74%，环比+22.51%。2025Q2 公司大客户奇瑞销量为 640,099 辆，

同比+12.10%，环比+3.24%，带动营收端增长。2025Q2 重点车型智界 R7 与

S7 累计销量为 15,031 辆，环比-52.82%，表现承压，公司营收端逆势增长，主

要系装备业务拉动。2）利润端：2025Q2 公司实现归母净利润 1.30 亿元，同比

+50.78%，环比+32.93%，表现亮眼。公司 2025Q2 毛利率为 26.35%，同环比

分别+1.86pct/+1.35pct，净利率为 16.28%，同环比分别+0.20/+1.40pct，同

环比均提升系产品结构改变影响。3）费用端：2025Q2 销售/管理/研发/财务费

用率分别为 0.77%/3.67%/3.85%/-0.04%，同比分别+0.29/-1.49/-0.52/-

0.33pct，环比分别+0.08/-0.18/-0.08/+0.00pct，财务费用波动系本期汇兑净

损失变动影响所致，销售费用、研发费用与管理费用系正常费用波动。 

➢ 设立全资子公司 机器人布局加速。2024M12，安徽省工信厅公布《安徽省

人形机器人产业发展行动计划（2024—2027）》，目标到 2027 年构建“23456” 

创新体系与产业生态，建成国内有重要影响力的产业发展高地。公司子公司瑞祥

工业早有布局，2016 年研发机器人总拼与激光测量项目，2017 年研发智能制造

解决方案。2025 年公司设立全资子公司芜湖瑞祥智能机器人有限公司，涵盖机

器人制造、研发、销售等业务，加速机器人布局，积极响应产业计划。当前公司

依托现有智能装备产品（AGV、AMR 机器人）联合安川电机（中国）有限公司

更新、开发适用多应用场景的专用特型机器人、高端复合式移动协作机器人产品。 

➢ 装备类业务订单充裕 零部件订单量产加速。报告期内，公司汽车制造装备

业务在技术开发、制造交付、市场开拓以及客户服务等方面继续保持提升，新承

接订单保持增长；截至 2025H1，公司在手订单 43.8 亿元，较上年末+13.59%。

根据公司半年报披露，轻量化零部件业务全部进入量产阶段，铝合金一体化压铸

车身结构件产品为 5 款车型量产，铝合金精密成形铸造动总件为 6 款机型量产。

2024 年高强度板及铝合金板材冲焊件为十余款车型量产，全年供货量 5,888.01

万件，同比增长 210.25%。随量产项目的产能爬坡，公司业绩有望进一步提升。 

➢ 投资建议：装备类业务在手订单充足，轻量化业务随产能释放有望带来进一

步业绩提升。我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 34.6/44.6/55.6 亿元，归

母净利为 4.5/5.8/7.3 亿元，对应 EPS 分别为 2.17/2.78/3.46 元。按照 2025 年

7 月 21 日收盘价 40.89 元，对应 PE 分别为 19/15/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：销量不及预期；新业务发展不及预期；原材料价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,424  3,459  4,458  5,562  

增长率（%） 29.2  42.7  28.9  24.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 350  454  581  725  

增长率（%） 73.2  29.5  28.0  24.8  

每股收益（元） 1.67  2.17  2.78  3.46  

PE 24  19  15  12  

PB 4.0  3.3  2.8  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 7 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,424  3,459  4,458  5,562   成长能力（%）     

营业成本 1,818  2,617  3,378  4,231   营业收入增长率 29.16  42.67  28.90  24.76  

营业税金及附加 17  38  49  61   EBIT 增长率 123.94  22.39  26.43  21.31  

销售费用 30  59  76  95   净利润增长率 73.20  29.51  28.04  24.81  

管理费用 112  180  232  286   盈利能力（%）     

研发费用 119  180  239  298   毛利率 25.01  24.35  24.23  23.93  

EBIT 358  438  554  672   净利润率 14.45  13.12  13.03  13.03  

财务费用 -4  2  -5  -13   总资产收益率 ROA 6.00  5.75  6.34  6.31  

资产减值损失 -6  -10  -5  -5   净资产收益率 ROE 16.19  17.70  18.89  19.46  

投资收益 90  104  125  167   偿债能力         

营业利润 450  529  678  846   流动比率 1.28  1.26  1.31  1.33  

营业外收支 6  1  1  1   速动比率 0.46  0.46  0.52  0.61  

利润总额 456  530  679  847   现金比率 0.17  0.20  0.30  0.37  

所得税 52  42  54  68   资产负债率（%） 57.69  63.17  62.28  63.74  

净利润 403  488  625  780   经营效率     

归属于母公司净利润 350  454  581  725   应收账款周转天数 61.25  63.00  60.00  58.00  

EBITDA 517  537  660  785   存货周转天数 377.59  355.00  355.00  330.00  

      总资产周转率 0.44  0.50  0.52  0.54  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 530  938  1,597  2,570   每股收益 1.67  2.17  2.78  3.46  

应收账款及票据 455  769  734  1,089   每股净资产 10.34  12.25  14.69  17.79  

预付款项 152  235  304  381   每股经营现金流 1.11  2.09  3.75  4.99  

存货 2,039  3,111  3,536  4,211   每股股利 0.30  0.30  0.30  0.30  

其他流动资产 732  794  893  1,084   估值分析         

流动资产合计 3,909  5,847  7,065  9,335   PE 24  19  15  12  

长期股权投资 274  312  354  378   PB 4.0  3.3  2.8  2.3  

固定资产 869  907  930  941   EV/EBITDA 16.12  15.50  12.62  10.61  

无形资产 155  156  156  156   股息收益率（%） 0.73  0.73  0.73  0.73  

非流动资产合计 1,929  2,039  2,105  2,146        

资产合计 5,838  7,886  9,169  11,481        

短期借款 82  82  82  82   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,278  2,139  2,272  3,252   净利润 403  488  625  780  

其他流动负债 1,703  2,436  3,031  3,659   折旧和摊销 159  99  106  113  

流动负债合计 3,062  4,657  5,386  6,993   营运资金变动 -273  -75  162  302  

长期借款 165  185  185  185   经营活动现金流 232  437  785  1,045  

其他长期负债 140  140  140  140   资本开支 -290  -129  -129  -130  

非流动负债合计 305  325  325  325   投资 -180  30  -42  -25  

负债合计 3,368  4,982  5,711  7,318   投资活动现金流 -438  14  -47  13  

股本 209  220  220  220   股权募资 49  11  0  0  

少数股东权益 306  340  384  439   债务募资 -112  20  0  0  

股东权益合计 2,470  2,904  3,459  4,163   筹资活动现金流 -166  -43  -79  -84  

负债和股东权益合计 5,838  7,886  9,169  11,481   现金净流量 -369  408  659  973  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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