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事件：公司发布业绩预告，2025 年上半年公司实现归母净利润 7.5-8.2 亿元，同比+16%-27%，对应 Q2 实

现归母净利润 3.63-4.33 亿元，同比+7%-28%，环比-6%至 12%。

国信电新观点：公司结构件盈利能力稳定，同时不断开拓海外市场，提升全球市场份额，同时公司加速推

进机器人业务。我们维持原盈利预测，预计 2025-2027 年公司实现归母净利润 17.87/20/22 亿元，同比

+21.4%/11.9%/10%，EPS 分别为 6.53/7.31/8.04 元，对应估值分别为 17.5/15.6/14.2 倍，维持优于大市

评级。

风险提示：海外市场拓展不及预期；贸易政策变动；市场竞争加剧。

评论：

7 月 21 日，公司发布业绩预告，2025 年上半年公司实现归母净利润 7.5-8.2 亿元，同比+16%-27%，对应

Q2 实现归母净利润 3.63-4.33 亿元，同比+7%-28%，环比-6%至 12%。

公司机器人业务加速布局，实现多品类产品储备。公司于 4 月披露旗下机器人业务合资公司科盟创新发布

Peek 材料轻量化谐波减速器，可减重 71%，扭矩重量比达到 168%，适用于人形机器人手臂等部位，目前公

司积极送样国内外客户。

6 月，科达利与伟创电气、银轮股份、开普勒机器人等共同投资 5000 万元设立苏州依智灵巧驱动科技有限

公司（依智灵巧）。股权结构来看，科达利持股 30%，伟创电气持股 40%，银轮股份持股 20%，开普勒机器

人持股 3%，剩余 7%股权由员工持股平台伟立成长持有。依智灵巧聚焦具身智能机器人核心零部件灵巧手

的研发与生产，旨在突破灵巧手在灵活性、精准度及适应性方面的技术瓶颈。

目前公司机器人业务领域已成功布局：1）合资公司科盟创新（包含谐波减速器、行星减速器、关节模组

等）；2）合资公司伟达立（包含旋转关节模组、直线关节模组、空心杯电机系统、伺服一体轮等，以及

对应核心零部件高功率密度驱动器、无框力矩电机、编码器、减速机等）；3）合资公司依智灵巧（主要

为灵巧手）。公司机器人业务布局加速，有望持续拓展机器人领域其他部件，该业务有望加快为公司带来

业绩贡献。

 投资建议

维持盈利预测，维持优于大市评级。公司结构件盈利能力稳定，同时不断开拓海外市场，提升全球市场份

额，同时公司加速推进机器人业务。我们维持原盈利预测，预计 2025-2027 年公司实现归母净利润

17.87/20/22 亿元，同比 +21.4%/11.9%/10% ， EPS 分别为 6.53/7.31/8.04 元，对应估值分别为

17.5/15.6/14.2 倍，维持优于大市评级。
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表1：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 10,511 12,030 13,738 15,368 16,927

同比 21.5% 14.4% 14.2% 11.9% 10.1%

净利润(百万元) 1201 1472 1787 2000 2200

同比 33.3% 22.5% 21.4% 11.9% 10.0%

每股收益（元） 4.45 5.42 6.53 7.31 8.04

EBIT Margin 13.8% 15.3% 15.1% 15.8% 15.6%

净资产收益率（ROE） 14.8% 13.3% 14.6% 14.4% 14.0%

市盈率（PE） 25.7 21.1 17.5 15.6 14.2

EV/EBITDA 18.2 14.8 12.7 10.7 9.9

市净率（PB） 2.93 2.65 2.42 2.09 1.89

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

 风险提示

海外市场拓展不及预期；贸易政策变动；市场竞争加剧。

相关研究报告：

《科达利（002850.SZ）-结构件业务稳步增长，机器人业务加速推进》 ——2025-04-28

《科达利（002850.SZ）-业绩增长稳定，关注公司机器人业务进展》 ——2024-07-17

《科达利（002850.SZ）-锂电池结构件行业龙头，受益于大圆柱电池量产趋势》 ——2024-04-18
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1899 2102 2000 2283 3541 营业收入 10511 12030 13738 15368 16927

应收款项 2684 3825 3576 3789 3942 营业成本 8033 9100 10497 11632 12855

存货净额 921 832 1150 1275 1409 营业税金及附加 56 86 96 108 118

其他流动资产 3060 3676 3359 3490 3857 销售费用 43 44 51 57 63

流动资产合计 9184 11093 10725 11476 13388 管理费用 294 318 316 353 389

固定资产 7240 7178 8057 8505 8493 研发费用 636 639 701 784 863

无形资产及其他 410 400 384 368 352 财务费用 74 133 46 100 57

其他长期资产 389 377 687 768 846 投资收益 (59) 16 0 (4) (14)

长期股权投资 0 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 (61) (149) (47) (55) (58)

资产总计 17222 19051 19856 21121 23083 其他收入 178 291 147 155 158

短期借款及交易性金融

负债 653 206 2072 1000 1000 营业利润 1371 1718 2084 2375 2610

应付款项 3987 4986 2588 2868 3170 营业外净收支 (13) (26) 30 (10) (10)

其他流动负债 271 336 435 482 532 利润总额 1358 1692 2114 2365 2600

流动负债合计 4921 5540 5095 4350 4702 所得税费用 140 224 317 355 390

长期借款及应付债券 1483 1404 1404 1404 1404 少数股东损益 17 (3) 10 10 10

其他长期负债 307 422 422 422 422 归属于母公司净利润 1201 1472 1787 2000 2200

长期负债合计 1790 1826 1826 1826 1826 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6711 7366 6922 6176 6528 净利润 1201 1472 1787 2000 2200

少数股东权益 13 43 53 63 73 资产减值准备 (69) (65) (27) (25) (28)

股东权益 10498 11641 12881 14881 16481 折旧摊销 619 751 936 1068 1178

负债和股东权益总计 17222 19051 19856 21121 23083 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 74 133 46 100 57

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1740) (601) (2045) (142) (302)

每股收益 4.45 5.42 6.53 7.31 8.04 其它 736 591 83 139 109

每股红利 1.50 2.02 0.00 2.19 2.41 经营活动现金流 748 2148 734 3041 3157

每股净资产 38.97 43.06 47.29 54.64 60.53 资本开支 (2411) (1243) (1800) (1500) (1150)

ROIC 12% 12% 12% 12% 12% 其它投资现金流 (591) (19) (310) (85) (92)

ROE 15% 13% 15% 14% 14% 投资活动现金流 (3002) (1262) (2110) (1585) (1242)

毛利率 24% 24% 24% 24% 24% 权益性融资 3639 76 0 0 0

EBIT Margin 14% 15% 15% 16% 16% 负债净变化 (1586) (420) 1866 (1072) 0

EBITDA Margin 20% 22% 22% 23% 23% 支付股利、利息 (70) (405) (547) 0 (600)

收入增长 21% 14% 14% 12% 10% 其它融资现金流 (1513) (342) 1866 (1072) 0

净利润增长率 33% 23% 21% 12% 10% 融资活动现金流 1909 (882) 1274 (1173) (657)

资产负债率 39% 39% 35% 29% 28% 现金净变动 (346) 5 (102) 283 1258

息率 1.3% 1.8% 0.0% 1.9% 2.1% 货币资金的期初余额 2242 1899 2102 2000 2283

P/E 25.7 21.1 17.5 15.6 14.2 货币资金的期末余额 1899 2102 2000 2283 3541

P/B 2.9 2.7 2.4 2.1 1.9 企业自由现金流 (2232) 506 (1143) 1496 1969

EV/EBITDA 18.2 14.8 12.7 10.7 9.9 权益自由现金流 (3938) (81) 684 338 1921

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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