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  强烈推荐（维持） 

二季度业绩符合预期，装备业务是主要增量 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：39.7 元 

 

公司 25Q2 归母净利润 1.30 亿元，同/环比+50.8%/+32.9%，业绩强劲，符合预

期。装备业务盈利能力强劲，上半年毛利率高达 30.7%，在手订单充沛。公司

业绩稳健，是奇瑞链核心标的，持续推荐。 

❑ 业绩符合预期，订单强劲，装备业务驱动利润增长 

1） 收入端：上半年营收 16.6 亿元，同比+48.3%，Q2 营收 9.2 亿元，同/环

比+48.7%/+22.5%。上半年分业务看，汽车装备类业务营收 11.8 亿元，

同比+41.9%，其中模具及检具业务 5.6 亿元，自动化产线 6.2 亿元。汽

车零部件业务 4.3 亿元，同比+70%，营收增长主要由汽车零部件业务驱

动，反映定点和产能逐步释放。 

2） 利润端：上半年归母净利润 2.3 亿元，同比+40.3%，扣非净利润 2.2 亿

元，同比+41.8%。Q2 归母净利润 1.30 亿元，同/环比+50.8%/+32.9%。

利润增幅略低于收入增幅，主要受零部件毛利率低于装备类业务，其收入

占比提升、应收账款增长导致计提增加、政府补助减少导致其他收益下降。 

3） 毛利率：上半年毛利率 25.7%，同比+1.6pct，其中 Q2 毛利率 26.4%，

同/环比+1.9pct/+1.4pct。上半年装备类毛利率 30.7%，同比+2.3pct，主

要受益于订单结构优化、技术改善及采购降本；汽车零部件毛利率 9.9%，

同比+0.6pct，受主机厂与大宗原材料影响。 

4）费用率： Q2 销售/管理/研发费用率合计 8.3%，同/环比-1.7pct/-0.2pct。 

5）订单：截至 2025H1，装备类业务在手订单 43.8 亿元，较上年末+13.6%。 

❑ 设立机器人子公司，深入布局机器人产业 

汽车制造领域，公司持续深化机器人系统集成能力，启动开发智能协作机器

人，推进工业机器人线体-线边-仓储物流全场景应用，加快无人化“黑灯工厂”

智能制造方案落地推进；推进自动化产线和智能物流 AGV 移动机器人的制造

能力和产能规模，为订单承接提供保障。响应《安徽省人形机器人产业发展

行动计划（2024—2027）》提出的“打造合肥、芜湖两个产业先导区”的战

略部署，公司于 1 月 13 日成立全资子公司芜湖瑞祥智能机器人有限公司，主

要从事工业机器人和智能机器人的研发、生产和销售。 

❑ 维持“强烈推荐”评级 

公司是奇瑞供应链核心标的，在奇瑞体内有卡位优势，是安徽/奇瑞机器人产

业的潜在受益标的。主业持续高增，中期视角看好机器人“期权”价值释放。

预计 2025-27E 归母净利润为 4.50 亿 /5.45 亿 /6.77 亿元，同比

+29%/+21%/+24%，对应 18.5x/15.2x/12.3x 2025-27E P/E。维持“强烈推

荐”评级。 

❑ 风险提示：行业景气度下行、配套车型销量不及预期、机器人业务不确定性 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 1877 2424 3309 4292 5449 

同比增长 61% 29% 36% 30% 27% 

营业利润(百万元) 234 450 604 733 945 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 209 

已上市流通股（百万股） 209 

总市值（十亿元） 8.3 

流通市值（十亿元） 8.3 

每股净资产（MRQ） 11.1 

ROE（TTM） 17.8 

资产负债率 58.3% 

主要股东 芜湖宏博模具科技有限公司 

主要股东持股比例 30.0% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 5 33 

相对表现 5 -1 15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《瑞鹄模具（002997）—一季度业

绩强劲增长，机器人业务布局提速》
2025-04-26 

2、《瑞鹄模具（002997）—业绩预告

符合预期，看好机器人价值释放》
2025-01-20 

3、《瑞鹄模具（002997）—中报强劲

符合预期，盈利能力提升，在手订单

充裕》2024-08-21  
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同比增长 66% 92% 34% 21% 29% 

归母净利润(百万元) 202 350 450 545 677 

同比增长 44% 73% 29% 21% 24% 

每股收益(元) 0.97 1.67 2.15 2.60 3.23 

PE 41.1 23.7 18.5 15.2 12.3 

PB 4.9 3.8 3.3 2.8 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：瑞鹄模具历史 PE Band  图 2：瑞鹄模具历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3620 3909 4929 6494 8331 

现金 842 530 452 693 1053 

交易性投资 30 169 169 169 169 

应收票据 4 11 15 20 25 

应收款项 381 444 566 734 932 

其它应收款 25 31 43 55 70 

存货 1774 2039 2753 3611 4547 

其他 565 684 931 1211 1535 

非流动资产 1624 1929 2220 2325 2417 

长期股权投资 280 274 274 274 274 

固定资产 497 869 1206 1349 1473 

无形资产商誉 131 155 140 126 113 

其他 716 631 600 576 557 

资产总计 5244 5838 7149 8819 10749 

流动负债 2856 3062 3904 5064 6329 

短期借款 157 82 0 0 0 

应付账款 1078 1278 1724 2262 2849 

预收账款 1417 1474 1990 2611 3287 

其他 204 229 190 191 192 

长期负债 475 305 305 305 305 

长期借款 214 165 165 165 165 

其他 260 140 140 140 140 

负债合计 3331 3368 4209 5369 6634 

股本 198 209 209 209 209 

资本公积金 828 985 985 985 985 

留存收益 676 970 1357 1767 2281 

少数股东权益 210 306 388 488 640 

归属于母公司所有者权益 1702 2164 2552 2962 3475 

负债及权益合计 5244 5838 7149 8819 10749     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 200 232 401 492 611 

净利润 219 403 532 645 829 

折旧摊销 76 151 159 195 208 

财务费用 20 13 (5) (7) (7) 

投资收益 (81) (92) (150) (177) (204) 

营运资金变动 (20) (256) (143) (176) (227) 

其它 (13) 13 9 12 14 

投资活动现金流 (276) (438) (300) (123) (96) 

资本支出 (331) (290) (450) (300) (300) 

其他投资 54 (148) 150 177 204 

筹资活动现金流 335 (166) (180) (128) (157) 

借款变动 342 (157) (122) 0 0 

普通股增加 15 11 0 0 0 

资本公积增加 207 157 0 0 0 

股利分配 (55) (60) (63) (135) (164) 

其他 (174) (117) 5 7 7 

现金净增加额 259 (372) (78) 241 359     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1877 2424 3309 4292 5449 

营业成本 1470 1818 2454 3219 4054 

营业税金及附加 17 17 23 29 37 

营业费用 41 30 60 77 98 

管理费用 91 112 153 199 252 

研发费用 97 119 159 206 262 

财务费用 1 (4) (5) (7) (7) 

资产减值损失 (21) (9) (12) (12) (12) 

公允价值变动收益 (0) 1 0 0 0 

其他收益 18 36 47 58 70 

投资收益 78 90 103 119 135 

营业利润 234 450 604 733 945 

营业外收入 1 7 0 0 0 

营业外支出 4 1 0 0 0 

利润总额 231 456 604 733 945 

所得税 12 52 72 88 116 

少数股东损益 17 53 82 100 152 

归属于母公司净利润 202 350 450 545 677     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 61% 29% 36% 30% 27% 

营业利润 66% 92% 34% 21% 29% 

归母净利润 44% 73% 29% 21% 24% 

获利能力      

毛利率 21.7% 25.0% 25.8% 25.0% 25.6% 

净利率 10.8% 14.5% 13.6% 12.7% 12.4% 

ROE 13.3% 18.1% 19.1% 19.8% 21.0% 

ROIC 11.3% 15.1% 17.5% 18.5% 20.4% 

偿债能力      

资产负债率 63.5% 57.7% 58.9% 60.9% 61.7% 

净负债比率 7.7% 4.9% 2.3% 1.9% 1.5% 

流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

应收账款周转率 5.6 5.8 6.4 6.4 6.4 

应付账款周转率 1.6 1.5 1.6 1.6 1.6 

每股资料(元)      

EPS 0.97 1.67 2.15 2.60 3.23 

每股经营净现金 0.96 1.11 1.92 2.35 2.92 

每股净资产 8.13 10.34 12.19 14.15 16.60 

每股股利 0.28 0.30 0.65 0.78 0.97 

估值比率      

PE 41.1 23.7 18.5 15.2 12.3 

PB 4.9 3.8 3.3 2.8 2.4 

EV/EBITDA 35.2 19.3 13.6 11.2 9.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


