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⚫ 公司在 3 个月内完成股份回购，彰显公司对未来发展前景的信心。7 月 25 日，公司
发布《关于回购股份实施结果暨股份变动的公告》，根据公告，公司累计回购股份
398.65 万股，占公司目前总股本比例 0.47%，回购总金额 1亿元，已触及回购方案
资金总额上限，回购股份将用于股权激励或员工持股计划。公司此前于 5 月 6 日发
布回购股份方案，本次回购在方案发布后 3 个月内即实施完毕，彰显公司对未来发
展前景的信心，有助于维护全体股东利益，促进公司持续健康发展。 

⚫ 公司明确发展人形机器人关节模组产品，预计有望复刻新能源热管理发展路径实现
配套价值量提升。在机器人领域明确“1+4+N”的产品规划，“1”代表对机器人整
机系统的充分理解，“4”代表公司布局的四大模组产品（旋转关节、线性关节、灵
巧手关节、热管理），“N”代表组成模组的零部件产品。据公司公告，公司在机器
人领域已取得 10 项专利授权，在机器人关键零部件开发和市场拓展方面取得重要进
展，部分品类与客户合作顺利推进。在灵巧手领域，公司与伟创电气、科达利、开
普勒机器人等合作方拟共同出资设立依灵智巧驱动科技公司，注册资本 5000 万元；
合作各方将借助合资公司在机器人灵巧手领域进行深度合作，借助合作各方在具身
智能机器人领域的技术优势和市场资源，公司在灵巧手领的综合竞争力有望提升。
我们认为，公司此前在新能源热管理领域产品线从单一零部件逐步拓展至热管理模
块及总成，单车价值量逐步提升，预计公司也有望在机器人领域复刻新能源热管理
发展路径，后续将进一步开拓关节模组等产品，提升在机器人领域配套价值量。 

⚫ 预计公司海外业务营收及盈利能力将继续提升，仍是公司重要增长点。据公司公
告，2025 年 1 季度公司外销收入占总营收比例超过 25%，欧洲 Setrab 公司实现扭
亏为盈，公司将力争实现在 2025 年实现欧洲银轮整体扭亏为盈目标。2025 年公司
将进一步完善海外属地化制造布局，完成墨西哥第三工厂投产、马来西亚工厂投
产、波兰工厂扩产等工作，以休斯顿总部为核心提升美国本土研产销能力。随着公
司海外订单持续获取、海外产能持续释放，预计公司海外业务营收和盈利能力将继
续提升，海外业务仍是公司未来重要增长点。 

 

 

⚫ 略调整毛利率及费用率等，预测 2025-2027 年 EPS分别为 1.23、1.63、2.04 元

（原为 1.26、1.63、2.02 元），可比公司 25 年 PE平均估值 32 倍，目标价 39.36

元，维持买入评级。 

风险提示 

新能源车业务配套量低于预期、数字能源业务配套量低于预期、海外工厂盈利低于预

期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,018 12,702 15,278 18,143 21,502 

  同比增长(%) 29.9% 15.3% 20.3% 18.8% 18.5% 

营业利润(百万元) 816 1,009 1,323 1,755 2,201 

  同比增长(%) 67.7% 23.6% 31.2% 32.6% 25.4% 

归属母公司净利润(百万元) 612 784 1,024 1,358 1,704 

  同比增长(%) 59.7% 28.0% 30.7% 32.6% 25.4% 

每股收益（元） 0.73 0.94 1.23 1.63 2.04 

毛利率(%) 20.5% 20.1% 20.5% 21.4% 21.8% 

净利率(%) 5.6% 6.2% 6.7% 7.5% 7.9% 

净资产收益率(%) 12.1% 13.4% 15.1% 17.1% 18.4% 

市盈率 40.7 31.8 24.3 18.4 14.6 

市净率 4.6 4.0 3.4 2.9 2.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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海外盈利能力继续提升，数字能源业务持
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年7月25日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

三花智控 002050 27.07 0.74 0.89 1.04 1.26 36.76 30.48 26.02 21.57
旭升集团 603305 13.67 0.44 0.54 0.68 0.83 31.31 25.20 20.25 16.47
拓普集团 601689 47.16 1.73 2.09 2.59 3.15 27.31 22.61 18.23 14.96
精锻科技 300258 14.04 0.28 0.41 0.51 0.57 50.30 34.07 27.38 24.45
嵘泰股份 605133 33.4 0.58 0.91 1.14 1.45 57.81 36.86 29.24 23.07
星源卓镁 301398 39.15 0.72 0.87 1.10 1.36 54.59 45.16 35.70 28.82
双林股份 300100 45.22 0.87 0.92 1.10 1.41 52.04 49.21 40.94 32.00
新泉股份 603179 43.18 2.00 2.77 3.50 4.43 21.54 15.58 12.35 9.75

调整后平均 42.05 32.40 26.14 21.56

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,919 2,187 1,850 2,913 4,012  营业收入 11,018 12,702 15,278 18,143 21,502 

应收票据、账款及款项融资 5,422 6,216 7,792 9,253 10,966  营业成本 8,755 10,147 12,139 14,264 16,811 

预付账款 60 76 107 127 151  营业税金及附加 63 78 76 91 108 

存货 2,063 2,273 2,671 3,138 3,699  营业费用 178 179 214 254 301 

其他 454 741 714 724 825  管理费用及研发费用 1,097 1,254 1,513 1,778 2,107 

流动资产合计 9,918 11,494 13,134 16,155 19,652  财务费用 82 57 59 66 58 

长期股权投资 324 365 361 350 359  资产、信用减值损失 127 190 63 53 45 

固定资产 3,577 3,857 3,990 3,943 3,795  公允价值变动收益 (1) 39 35 35 35 

在建工程 606 789 539 414 352  投资净收益 20 46 40 40 40 

无形资产 766 803 761 718 676  其他 80 126 34 44 54 

其他 965 1,054 1,022 1,037 1,026  营业利润 816 1,009 1,323 1,755 2,201 

非流动资产合计 6,238 6,869 6,673 6,462 6,208  营业外收入 1 3 5 5 5 

资产总计 16,156 18,362 19,807 22,617 25,860  营业外支出 29 9 6 6 6 

短期借款 2,111 2,064 1,910 2,028 2,000  利润总额 788 1,002 1,322 1,754 2,200 

应付票据及应付账款 5,671 6,686 7,283 8,559 10,087  所得税 88 108 159 210 264 

其他 968 1,160 1,082 1,135 1,177  净利润 701 894 1,164 1,543 1,936 

流动负债合计 8,751 9,909 10,275 11,722 13,265  少数股东损益 88 111 140 185 232 

长期借款 291 129 129 129 129  归属于母公司净利润 612 784 1,024 1,358 1,704 

应付债券 635 479 574 563 539  每股收益（元） 0.73 0.94 1.23 1.63 2.04 

其他 389 772 482 503 511        

非流动负债合计 1,315 1,381 1,186 1,195 1,179  主要财务比率      

负债合计 10,066 11,290 11,460 12,917 14,443   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 631 859 999 1,184 1,416  成长能力      

实收资本（或股本） 804 835 835 835 835  营业收入 29.9% 15.3% 20.3% 18.8% 18.5% 

资本公积 1,200 1,277 1,378 1,378 1,378  营业利润 67.7% 23.6% 31.2% 32.6% 25.4% 

留存收益 3,284 3,999 5,023 6,177 7,676  归属于母公司净利润 59.7% 28.0% 30.7% 32.6% 25.4% 

其他 172 102 111 126 111  获利能力      

股东权益合计 6,090 7,072 8,346 9,700 11,416  毛利率 20.5% 20.1% 20.5% 21.4% 21.8% 

负债和股东权益总计 16,156 18,362 19,807 22,617 25,860  净利率 5.6% 6.2% 6.7% 7.5% 7.9% 

       ROE 12.1% 13.4% 15.1% 17.1% 18.4% 

现金流量表       ROIC 9.2% 9.7% 11.4% 13.4% 14.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 701 894 1,164 1,543 1,936  资产负债率 62.3% 61.5% 57.9% 57.1% 55.9% 

折旧摊销 475 504 465 512 546  净负债率 23.2% 11.8% 12.9% 1.3% 0.0% 

财务费用 82 57 59 66 58  流动比率 1.13 1.16 1.28 1.38 1.48 

投资损失 (20) (46) (40) (40) (40)  速动比率 0.89 0.92 1.00 1.09 1.18 

营运资金变动 (256) 4 (1,521) (739) (838)  营运能力      

其它 (60) (208) (13) 30 14  应收账款周转率 3.0 2.9 3.2 3.4 3.4 

经营活动现金流 921 1,205 114 1,373 1,676  存货周转率 4.3 4.5 4.6 4.6 4.5 

资本支出 (1,098) (954) (289) (290) (290)  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

长期投资 106 (31) (15) 20 (8)  每股指标（元）      

其他 387 78 128 117 30  每股收益 0.73 0.94 1.23 1.63 2.04 

投资活动现金流 (605) (906) (176) (153) (269)  每股经营现金流 1.15 1.44 0.14 1.64 2.01 

债权融资 113 (46) (164) (4) (17)  每股净资产 6.54 7.44 8.80 10.20 11.98 

股权融资 164 107 102 0 0  估值比率      

其他 275 (192) (213) (153) (290)  市盈率 40.7 31.8 24.3 18.4 14.6 

筹资活动现金流 551 (130) (275) (157) (308)  市净率 4.6 4.0 3.4 2.9 2.5 

汇率变动影响 4 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.4 16.1 13.7 10.8 9.0 

现金净增加额 872 176 (337) 1,063 1,099  EV/EBIT 28.2 23.7 18.3 13.9 11.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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