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汽车零部件Ⅲ 浙江荣泰（603119.SH） 增持-A(首次)
主业稳健增长，传动业务卡位优越

2025年 7月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 7月 25日

收盘价（元）： 54.63

年内最高/最低（元）： 55.90/12.77

流通A股/总股本（亿）： 2.04/3.64

流通 A股市值（亿）： 111.38

总市值（亿）： 198.71

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.16

摊薄每股收益(元)： 0.16

每股净资产(元)： 5.19

净资产收益率(%)： 3.15

资料来源：最闻

分析师：

姚健

执业登记编码：S0760525040001

邮箱：yaojian@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

事件描述

 7 月 22日，公司公告完成收购金力传动 15%股份，机器人业务版图继

续扩充。根据《关于收购广东金力智能传动技术股份有限公司 15%股份的公

告》，金力传动估值约 19.13 亿元，公司通过增资和股份转让方式获得公司

15%股权。目前金力传动已完成工商变更登记，公司正式取得 15%的股权及

对应收益。

事件点评

 主业新能源车用云母制品，业绩稳健增长，国外头部整车客户为主，现

金流良好。公司主业为各类耐高温绝缘云母制品的研发、生产和销售，主要

产品包括新能源汽车热失控防护绝缘件、小家电阻燃绝缘件、电缆阻燃绝缘

带等。2021-2024年，收入从 5.22亿元增长至 11.35亿元，复合增速 29.6%；

归母净利润从 1.04亿元增长至 2.30亿元，复合增速 30.2%；盈利能力相对稳

定，销售毛利率和净利率维持在 35%、20%左右。从产品结构来看，2024年，

公司新能源产品收入 8.98亿元，同比+56%，占营业收入的比例为 79%，毛

利率 40.1%。

优质的海外客户结构，为公司经营带来了良好的现金流。公司主要客户

包括特斯拉、大众、宝马、奔驰、沃尔沃、上汽集团、一汽集团、吉利等知

名汽车厂商及动力电池龙头宁德时代等。在 2024 中报中，公司披露了新能

源行业定点项目销售金额预计约 92.38-99.63 亿元。2024年，公司海外收入

5.73亿元，同比+76%，占比约为 50%；经营净现金流 2.1亿元，同比基本持

平。

 核心卡位，通过股权收购，持续扩充机器人产品矩阵。一方面，公司拥

有众多知名汽车厂商客户，在汽车厂商布局机器人业务时，公司有望依托深

度合作关系，实现精准卡位。另一方面，公司在 2025年已连续落地了 2 笔

股权收购，分别布局了微型丝杠以及齿轮箱和微型电机业务，产品矩阵和价

值量不断扩展。

收购狄玆精密 51%股权，成为公司控股子公司，已完成工商变更。狄玆

精密专注于滚珠丝杠、行星滚柱丝杠、车用丝杠、电缸、直线模组、精密对

位平台等研发、生产和销售。2024年，公司实现营业收入 0.92亿元，净利

润-14.4万元；2025年 1-2 月，营收 1279.3万元，盈利 35.2万元。设置业绩

承诺，2025-2027年，扣非净利润不低于 800万元、2700万元、3500万元，

累计不低于 7000万元。

收购金力传动 15%股权，成为公司参股公司，已完成工商变更。金力传
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动深耕微型传动领域十余年，具备微小模数齿轮箱、微型电机等精密部件的

完整研发与生产体系。2024年，营业收入 5.97亿元，净利润 0.64亿元，净

利润率为 10.71%。

投资建议

 一方面，优质客户结构为公司新能源汽车云母主业稳健增长奠定基

础，盈利能力和现金流表现良好；另一方面，公司有望依托客户关系实

现核心卡位，通过收并购等方式不断拓宽微型丝杠、齿轮箱、微型电机

等零部件布局，长期有望受益于机器人产业化发展。预计公司 2025-2027
年 EPS 分别为 0.87/1.15/1.52，对应公司 7 月 25 日收盘价 54.63 元，

2025-2027年 PE分别为 62.8/47.7/36.0，首次覆盖给予“增持-A”评级。

风险提示

 市场竞争加剧风险：下游汽车厂商一般会发展 2-3 家合格供应商。若未

来其他竞争对手取得资质认证，与公司客户形成长期稳定的合作关系，而公

司不能积极调整经营策略并在产品质量、产品工艺等方面持续保持差异化竞

争优势，将可能面临市场份额下降的风险。

 业绩承诺不能达标的风险：业绩承诺的实现情况会受到国家和行业政

策、宏观经济、行业市场、经营管理以及市场不达预期等风险，经营业绩存

在不确定性风险，从而对公司的经营成果造成影响。

 商誉减值的风险：狄玆精密收购完成后，预计将形成一定金额的商誉，

如未来由于行业情况或目标公司自身经营发展等原因，导致其未来的经营业

绩未达预期，则公司存在商誉减值风险，从而可能会对公司未来的当期损益

产生不利影响。

 整合风险：收购完成后，尽管公司与参控股公司在产业链和客户等方面

有协同的基础，但由于企业文化和管理方式等方面的差异，整合能否顺利实

施以及整合效果能否达到预期存在一定的不确定性。

 股东减持风险：减持前，股东宜宾晨道持有公司股份 5.40%，截至 6月

18日减持公司股份约 0.9999%。此外，公司股东董事及高管郑敏敏、股东戴

冬雅拟于 2025年 6月 6日-9月 5日期间（窗口期不减持）减持不超过 1,666,624

股（总股本的 0.4582%）、1,717,116股（总股本的 0.4721%），此前已减持总

股本的 0.61%、0.55%。大额减持直接增加股票供给，若市场承接力不足，

导致价格中枢下移，同时高管减持可能影响投资者长期信心。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 800 1,135 1,575 2,079 2,719

YoY(%) 19.9 41.8 38.8 32.0 30.8
净利润(百万元) 172 230 316 417 551
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YoY(%) 28.4 34.0 37.4 31.7 32.3
毛利率(%) 37.1 34.5 34.9 35.2 35.4
EPS(摊薄/元) 0.47 0.63 0.87 1.15 1.52
ROE(%) 10.3 12.6 15.3 17.0 18.6
P/E(倍) 115.7 86.3 62.8 47.7 36.0
P/B(倍) 12.0 10.9 9.6 8.1 6.7
净利率(%) 21.5 20.3 20.1 20.0 20.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1453 1421 1555 1844 2254 营业收入 800 1135 1575 2079 2719
现金 1023 584 486 593 660 营业成本 504 743 1025 1347 1755

应收票据及应收账款 227 277 422 501 707 营业税金及附加 9 10 14 20 26

预付账款 4 3 6 6 10 营业费用 21 27 37 49 64

存货 171 251 331 434 563 管理费用 44 45 63 79 95

其他流动资产 29 306 309 309 313 研发费用 45 61 88 110 141

非流动资产 502 792 996 1214 1472 财务费用 -9 -19 -13 -9 -8

长期投资 0 0 1 1 2 资产减值损失 -10 -27 -20 -27 -35

固定资产 395 413 606 810 1060 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 59 65 70 76 78 投资净收益 -0 6 4 5 4

其他非流动资产 47 314 318 327 333 营业利润 191 260 359 475 628

资产总计 1955 2213 2551 3058 3726 营业外收入 5 1 3 2 2

流动负债 254 328 418 535 686 营业外支出 1 1 1 1 1

短期借款 20 0 0 0 0 利润总额 195 260 361 476 629

应付票据及应付账款 183 271 355 467 604 所得税 24 30 42 56 74

其他流动负债 52 57 63 68 82 税后利润 172 230 319 420 555

非流动负债 39 54 54 54 54 少数股东损益 0 0 2 3 4

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 172 230 316 417 551

其他非流动负债 39 54 54 54 54 EBITDA 205 290 388 521 688

负债合计 293 382 472 589 740
少数股东权益 0 0 2 6 10 主要财务比率

股本 280 364 364 364 364 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 996 913 913 913 913 成长能力

留存收益 386 577 853 1202 1641 营业收入(%) 19.9 41.8 38.8 32.0 30.8

归属母公司股东权益 1661 1831 2076 2463 2976 营业利润(%) 25.9 35.8 38.0 32.3 32.2

负债和股东权益 1955 2213 2551 3058 3726 归属于母公司净利润(%) 28.4 34.0 37.4 31.7 32.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 37.1 34.5 34.9 35.2 35.4

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 21.5 20.3 20.1 20.0 20.3

经营活动现金流 221 210 207 403 429 ROE(%) 10.3 12.6 15.3 17.0 18.6
净利润 172 230 319 420 555 ROIC(%) 8.5 11.4 14.3 16.1 17.8

折旧摊销 39 47 43 61 78 偿债能力

财务费用 -9 -19 -13 -9 -8 资产负债率(%) 15.0 17.3 18.5 19.3 19.9

投资损失 0 -6 -4 -5 -4 流动比率 5.7 4.3 3.7 3.4 3.3

营运资金变动 -12 -98 -138 -64 -192 速动比率 4.9 3.3 2.7 2.5 2.3

其他经营现金流 30 56 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -54 -567 -243 -274 -332 总资产周转率 0.5 0.5 0.7 0.7 0.8

筹资活动现金流 788 -85 -62 -22 -30 应收账款周转率 3.5 4.5 4.5 4.5 4.5

应付账款周转率 2.6 3.3 3.3 3.3 3.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.63 0.87 1.15 1.52 P/E 115.7 86.3 62.8 47.7 36.0

每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.58 0.57 1.11 1.18 P/B 12.0 10.9 9.6 8.1 6.7

每股净资产(最新摊薄) 4.57 5.03 5.71 6.77 8.18 EV/EBITDA 92.2 66.0 49.5 36.7 27.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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