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市场数据  
收盘价(元) 124.77 

一年最低/最高价 68.51/148.80 

市净率(倍) 2.84 

流通A股市值(百万元) 24,559.44 

总市值(百万元) 34,125.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 43.95 

资产负债率(%,LF) 40.00 

总股本(百万股) 273.51 

流通 A 股(百万股) 196.84  
 

相关研究  
《科达利(002850)：2025 年中报预告

点评：25Q2 收入稳定增长，经营性利

润率基本稳定》 

2025-07-22 

《科达利(002850)：结构件龙头护城

河深厚，赋能机器人崛起正当时》 

2025-05-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 10,511 12,030 15,044 17,595 20,542 

同比（%） 21.47 14.44 25.06 16.96 16.75 

归母净利润（百万元） 1,201 1,472 1,805 2,172 2,613 

同比（%） 33.47 22.55 22.68 20.29 20.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.39 5.38 6.60 7.94 9.55 

P/E（现价&最新摊薄） 28.42 23.19 18.90 15.71 13.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q2 收入亮眼、利润受减值影响相对平稳、符合预期。公司 25H1 收
入 66.5 亿元，同比+22%，归母净利润 7.7 亿元，同比+19%，预告中值
偏下，符合预期，25H1 毛利率 22.9%，同比-0.2pct，净利率 11.5%，同
比-0.3pct。其中 25Q2 收入 36.2 亿元，同环比+23%/+20%，归母净利 3.8

亿元，同环比+13%/-1%，毛利率 23.4%，同环比-0.4/+1.2pct，净利率
10.6%，同环比-1/-2.3pct，主要由于减值损失计提 0.49 亿元、补交增值
税 0.26 亿元，共影响 0.7 亿元+利润，若加回，净利率仍可达到 12%+。 

◼ 预计 25 年收入稳定 25%+增长、经营性净利率基本稳定。25H1 公司结
构件占收入比重 96.5%，增长主要来自国内客户，总体市占率维持 40%

左右，海外收入 2.5 亿元，占比 3.8%，受瑞典 NV 破产影响，有所下滑。
展望 25Q3，我们预计公司收入环比 15%左右，突破 40 亿元+，25 全年
收入预计突破 150 亿元，同比增长 25%+。2026 年我们预计行业总体需
求可维持近 17%增长，公司增长有望略好于行业增速。盈利端，结构件
价格下降空间有限，且公司不断降本增效，我们预计 25 年净利率仍可
维持 10-12%。 

◼ 机器人多产品储备、加速客户拓展。子公司科盟布局三大类产品，谐波
减速器、摆线减速器、旋转关节总成，主打轻量化。其中谐波减速器主
推钢铝复合谐波，减重 20-30%，25 年主供工业和协作机器人，人形方
面已对接国内外人形机器人主机厂。摆线减速器方面，公司已具备样品，
25H2 将开始送样客户，应用于人形下肢和髋关节。执行器方面，公司
推出轴向磁通电机旋转关节，25H2 将送样客户。公司具备优秀的制造、
管理和客户拓展能力，我们预计减速器 25 年形成千万元收入，未来随
着人形爆发，将成第二增长曲线。 

◼ 现金流依旧亮眼、资本开支低位。25Q2 期间费用率 9.5%，同环比
+0.3/+0.3pct，主要由于研发费用率提升至 5.5%；信用减值 0.5 亿元，主
要由于收入增加，严谨计提减值，资产减值 0.15 亿元。Q2 经营性净现
金流 7.5 亿元，环比增加 11%；资本开支 1.8 亿元，同环比-13%/-6%。
Q2 末存货 8.3 亿元，环比微降，库存维持低位。 

◼ 盈利预测与投资评级：预计 25-27 年归母净利润 18.1/21.7/26.1 亿元，同
比增 23%/20%/20%，基本维持之前预期，对应 PE 为 19x/16x/13x，给
予 26 年 25x PE，对应目标价 198 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，下游需求不及预期，原材料价格波动。  
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科达利三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,093 17,275 20,178 23,826  营业总收入 12,030 15,044 17,595 20,542 

货币资金及交易性金融资产 2,742 7,068 8,273 9,942  营业成本(含金融类) 9,100 11,474 13,406 15,636 

经营性应收款项 7,413 9,044 10,562 12,330  税金及附加 86 108 126 147 

存货 832 1,037 1,212 1,414  销售费用 44 53 58 66 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 318 376 422 472 

其他流动资产 106 125 132 140  研发费用 639 767 889 1,007 

非流动资产 7,957 8,294 8,520 8,574  财务费用 133 132 129 128 

长期股权投资 3 3 13 23  加:其他收益 143 132 106 103 

固定资产及使用权资产 6,845 7,083 7,201 7,147  投资净收益 16 (90) (70) (62) 

在建工程 387 487 587 687  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 400 399 398 397  减值损失 (149) (62) (75) (90) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 149 149 148 147  营业利润 1,718 2,114 2,536 3,048 

其他非流动资产 173 173 173 173  营业外净收支  (26) (12) (5) (12) 

资产总计 19,051 25,569 28,698 32,400  利润总额 1,692 2,102 2,531 3,036 

流动负债 5,540 6,844 7,978 9,287  减:所得税 224 284 342 410 

短期借款及一年内到期的非流动负债 206 100 100 100  净利润 1,468 1,818 2,189 2,626 

经营性应付款项 4,986 6,287 7,345 8,567  减:少数股东损益 (3) 13 18 13 

合同负债 12 23 27 31  归属母公司净利润 1,472 1,805 2,172 2,613 

其他流动负债 336 435 506 589       

非流动负债 1,826 1,826 1,826 1,826  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.38 6.60 7.94 9.55 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,404 1,404 1,404 1,404  EBIT 1,864 2,266 2,695 3,214 

租赁负债 32 32 32 32  EBITDA 2,739 3,046 3,594 4,185 

其他非流动负债 390 390 390 390       

负债合计 7,366 8,671 9,804 11,113  毛利率(%) 24.36 23.73 23.81 23.88 

归属母公司股东权益 11,641 16,842 18,820 21,200  归母净利率(%) 12.23 12.00 12.34 12.72 

少数股东权益 43 56 74 87       

所有者权益合计 11,685 16,898 18,894 21,287  收入增长率(%) 14.44 25.06 16.96 16.75 

负债和股东权益 19,051 25,569 28,698 32,400  归母净利润增长率(%) 22.55 22.68 20.29 20.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,148 2,315 2,646 3,049  每股净资产(元) 42.14 54.57 61.06 68.87 

投资活动现金流 (1,262) (1,219) (1,200) (1,098)  最新发行在外股份（百万股） 274 274 274 274 

筹资活动现金流 (882) 3,230 (252) (291)  ROIC(%) 12.43 12.34 12.00 12.86 

现金净增加额 7 4,326 1,194 1,660  ROE-摊薄(%) 12.64 10.72 11.54 12.33 

折旧和摊销 875 780 899 971  资产负债率(%) 38.67 33.91 34.16 34.30 

资本开支 (1,236) (1,127) (1,120) (1,027)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.19 18.90 15.71 13.06 

营运资本变动 (473) (504) (639) (757)  P/B（现价） 2.96 2.29 2.04 1.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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