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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 26.87 元

总市值/流通市值 5672/3985 百万元

52周最高价/最低价 35.06/7.78 元

近 3 个月日均成交额 293.27 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《美力科技（300611.SZ）-主业修复性高增长，人形机器人弹簧

实现送样》 ——2025-03-27

上半年净利润同比增长72%。美力科技 2025 年上半年实现营业总收入 9

亿元，同比增长 25.25%；归母净利润达 0.8 亿元，同比+71.98%。单季

度看，Q2 公司实现收入 4.83 亿元，同比增长 16.16%，环比增长 16%；

归母净利润 0.46 亿元，同比增长 52%，环比增长 35%。

二季度净利率同比提升2.07pct，盈利能力持续提升。公司2025Q2销售毛利

率为24.25%，同比提升3.87pct；归母净利率为9.52%，同比提升2.07pct。

盈利能力的提升主要受益于规模效应带来的产品综合毛利率提升及公司降

本增效持续推进。费用端，公司2025Q2的销售、管理、研发、财务费用率

分别为6.42%/4.14%/0.62%/1.04%，同比+1.13/-0.67/+0.14/-0.17pct。

专精弹簧业务，覆盖底盘、车身内饰等细分领域。公司成立于 1990 年，深

耕弹簧业务，当前收入 1）50%为底盘业务，包括单车 4 个、单个 30-40

元悬架弹簧及单车 2 个、单个 80-200 元的传统稳定杆；2）40%为车身

内饰及动力系统，单车数量较多，单个价格 2 元内；3）注塑件等。

针对性并购关键资产，业务能力持续延伸。公司 2017 年收购上海科工获工

程塑料零部件开发能力，完善模具设计到生产全链条服务；2021 年收购

江苏大圆和北京大圆 70%股权，实现日系客户突破与冷卷技术升级；2023

年收购上海核工 69.04%股权，强化碟形弹簧技术；2024 年末购买德国

AHLE 资产，获取变线径 Miniblock 弹簧核心技术，加速全球化布局。

积极拓展电动、智能、轻量化新业务，建设智能悬架及电动及液压驱动弹性

元件产能。公司围绕弹簧能力完善产品布局，考虑行业电动化、智能化、

轻量化发展大势，拟投资 6.5 亿元于浙江绍兴投建年产 200 万件智能悬

架及 1000 万件电动及液压驱动弹性元件产能。其中智能悬架未来前景

广阔，电动及液压驱动弹性元件可应用于人形机器人等领域。目前公司

亦实现人形机器人拉簧、扭簧和卡簧等送样。

风险提示：客户拓展不如预期、产能扩建速度不如预期、技术更新风险。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。公司前期并购整合初见成效，

吉利、万都、长安等客户持续贡献增量；积极顺应电动化、智能化趋势，拓

展智能悬架、人形机器人弹簧等新业务，我们看好公司业绩加速兑现，维持

盈利预测，预计公司25-27年净利润1.8/2.5/3.2亿元，维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,376 1,604 2,451 2,838 3,209

(+/-%) 26.6% 16.5% 52.8% 15.8% 13.1%

归母净利润(百万元) 41 107 182 249 315

(+/-%) -208.1% 162.1% 70.5% 37.1% 26.4%

每股收益（元） 0.19 0.51 0.86 1.18 1.49

EBIT Margin 6.1% 7.9% 10.1% 11.8% 12.9%

净资产收益率（ROE） 4.1% 9.8% 15.0% 18.0% 19.7%

市盈率（PE） 131.6 50.2 29.4 21.5 17.0

EV/EBITDA 33.2 26.8 20.6 16.3 13.6

市净率（PB） 5.40 4.92 4.42 3.87 3.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年净利润同比增长 72%。美力科技 2025 年上半年实现营业总收入 9亿元，同

比增长 25.25%；归母净利润达 0.8 亿元，同比+71.98%。单季度看，Q2 公司实现

收入 4.83 亿元，同比增长 16.16%，环比增长 16%；归母净利润 0.46 亿元，同比

增长 52%，环比增长 35%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润 图4：公司单季度净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司二季度净利率同比提升 2.07pct，盈利能力持续提升。公司 2025Q2 销售毛利

率为 24.25%，同比提升 3.87pct；归母净利率为 9.52%，同比提升 2.07pct。盈利

能力的提升主要受益于规模效应带来的产品综合毛利率提升及公司降本增效持续

推进。费用端，公司 2025Q2 的销售、管理、研发、财务费用率分别为 6.42%、4.14%、

0.62%、1.04%，同比+1.13pct、-0.67pct、+0.14pct、-0.17pct。

图5：公司销售毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司期间费用率情况 图8：公司单季度期间费用率情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

专精弹簧业务，内生增长和外延扩张双轮驱动公司成长。公司成立于 1990 年，

2017 年于深交所挂牌上市成为中国弹簧行业第一家上市公司，借助资本赋能不断

扩大产能，并针对性并购关键资产大圆、上海核工、AHLE 等资产扩大能力范围，

业务能力持续延伸。目前公司弹簧主要应用于汽车行业，亦应用于工程机械、航

空航天、电力电气、军工、核电、阀门、机器人等多个行业。

表1：核心收并购标的

并购标的 持股比例 并购时间 并购诉求 主要客户 收入 利润

江苏大圆和北京大圆 70% 2021 年 4 月

整合大圆钢业株式会社的
技术资源，提升高端弹簧
制造能力，拓展日系车企
客户资源

韩国现代集团，上汽通用，
采埃孚，华晨宝马等，2021
年 1-4 月分别占比 42.75%，
23.77%，16.88%，4.95%

2021 年 1-4 月营业
收入约 1.07 亿元；
2023 年收入 4.2 亿
元

2021年 1-4月净利润
1619.26 万元，毛利
率为 1.71%；2023 年
净利润 4000 万元

AHLE 公司核心资产
悬架弹簧相关专
利及生产设备

2024 年 12 月

获取高端悬架弹簧专利技
术，突破欧洲市场准入壁
垒，拓展大众、采埃孚等
欧洲头部客户

大众、采埃孚等主机厂和一
级供应商

2023 年营业收入约
2800 万欧元

上海核工 69% 2023 年 9 月

强化碟形弹簧技术储备，
切入核电、航空航天等高
壁垒领域，
补充精密弹簧产品线，提
升高端市场份额

机械、核电、阀门、航空航
天、电力电气、钢铁等领域
的企业

2023 年 1-6 月营业
收入 3000 万元

2023年 1-6月营业利
润 756 万元，净利润
670 万元

上海科工 100% 2017 年 11 月
获取工程塑料零部件开发
能力，完善从模具设计到
生产的全链条服务

延锋百利得、长春奥托立夫、
高田（上海）、伟巴斯特等
知名汽车零部件企业

2017 年 1-10 月营业
收入 1.26 亿元

2017 年 1-10 月净利
润 1904 万元；2023
年净利润 457 万元
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

底盘弹簧业务规模向 150 亿元提升，公司份额从 10%+持续向上。公司当前收入占

比 50%的底盘业务包括单车配备 4 个、单个 30-40 元的传统钢制弹簧、单车配备 2

个、单个 80-200 元的传统稳定杆。我们参考行业内公司公告产品单价及车企销量

增速估算当前国内市场空间为 130 亿元水平，2027 年有望提升至 150 亿元水平。

结合公司本身收入及销量增长情况，估算公司当前市场份额超过 10%。

表2：公司底盘弹簧业务行业

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乘用车销量（万辆） 2601 2755 2838 2895 2953

钢弹簧份额 97.30% 96.40% 95.00% 92.00% 90.00%

钢弹簧市场（万只） 10124 10624 10784 10652 10629

钢弹簧市场空间（亿元） 40 42 42 41 41

汽车销量（万辆） 3005 3143 3237 3302 3368

稳定杆市场（万只） 6009 6285 6474 6603 6735

稳定杆市场空间（亿元） 84 91 96 101 106

公司市场份额 9% 11% 14% 16% 18%

资料来源：公司公告、汽车之家、乘联会，国信证券经济研究所预测

小弹簧业务则广泛应用于车身内饰、内燃机等产品，单车用量较多，产品品类齐

全。其中动力系统弹簧系内燃机气门弹簧，用于保证气门自动回位关闭而密封；

保证气门与气门座的座合压力；吸收气门在开启和关闭过程中传动零件所产生的

惯性力，以防止各种传动件彼此分离而破坏配气机构正常工作。公司生产产品单

价 1元内，单内燃机用量一般为 16 个水平。车身及内饰弹簧主要包括座椅弹簧、

行李箱扭杆、油门踏杆等异形弹簧，公司产品单价 2 元内，单车用量较多。

图9：公司车身内饰及内燃机使用小弹簧 图10：公司精密注塑件等其余产品

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

客户结构广泛覆盖，全球业务加速拓展。公司已经拥有一批稳定的客户群，包括

国内外知名品牌车企，如吉利汽车、比亚迪汽车、华晨宝马、理想汽车、蔚来汽

车、零跑汽车、上汽通用、长安汽车、长安福特、江淮汽车、长城汽车、陕汽集

团、现代汽车、捷豹路虎等。同时，公司与诸多国际汽车零部件一级供应商，如

万都、采埃孚、佛吉亚、礼恩派、天纳克、麦格纳、本特勒等，建立了长期而稳
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定的合作关系。

图11：公司主要 Tier1 客户 图12：公司主要主机厂客户

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

墨西哥、德国产能加速扩张，公司全球化布局逐步推进。当前公司出口占比 10%

左右，主要是北美市场。考虑后续全球化布局，公司购买德国 AHLE 公司的资产积

极推进本地化生产，开拓欧洲市场。另外 2024 年公司已在墨西哥设立孙公司布局

当地产能，加大国际客户的销售，全球化业务有望加速推进。

图13：公司海外收入及占整体比例

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

积极拓展电动、智能、轻量化新业务，建设智能悬架及电动及液压驱动弹性元件

产能。公司围绕底盘等钢弹簧完善产品布局，考虑行业电动化、智能化、轻量化

发展大势，公司积极关注空气弹簧、全主动/半主动悬架及稳定杆等新业务，并拟

投资6.5亿元于浙江绍兴投建年产200万件智能悬架及1000万件电动及液压驱动

弹性元件产能。其中智能悬架、智能座舱等相关零部件未来市场前景广阔，电动

及液压驱动弹性元件更可应用于人形机器人及工业领域。
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表3：公司转债募集资金用途

序号 项目名称 项目总投资 拟投入募集资金

1 年产200万件智能悬架及1,000万件电动及液压驱动弹性元件等产业化项目65,561.60 21,700.00

1.1 其中：智能悬架空气弹簧总成 36,500.89 -

1.2 智能座舱弹性元件 10,987.07 7,800.00

1.3 电动及液压驱动弹性元件 11,721.24 8,600.00

1.4 研发及试验中心升级 6,352.40 5,300.00

2 补充流动资金 8,300.00 8,300.00

合计 73,861.60 30,000.00

资料来源：wind，国信证券经济研究所

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司前期并购整合初见成效，

吉利、万都、长安等客户持续贡献增量；积极顺应电动化、智能化趋势，拓展智能悬

架、人形机器人弹簧等新业务，未来几年业绩有望快速放量，我们维持盈利预测，预

计公司25-27年净利润1.8/2.5/3.2亿元，维持“优于大市”评级。

表4：可比公司估值（2025/8/17）

公司 公司 投资 昨收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

001380.SZ 华纬科技 - 23.54 63.76 1.24 1.05 1.32 19 22 18

301550.SZ 斯菱股份 - 101.95 162.61 1.73 1.36 1.63 59 75 63

300100.SZ 双林股份 - 47.64 272.49 1.24 0.92 1.10 38 52 43

平均 - 1.40 1.11 1.35 39 50 41

300611.SZ 美力科技 优于大市 25.37 53.55 0.51 0.86 1.18 50 29 21

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：未评级斯菱股份、双林股份、华纬科技预测来自 wind 一致预期
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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 220 193 193 193 193 营业收入 1376 1604 2451 2838 3209

应收款项 542 589 899 1042 1178 营业成本 1122 1270 1939 2224 2488

存货净额 283 287 456 524 587 营业税金及附加 11 14 16 18 21

其他流动资产 104 132 202 234 265 销售费用 27 33 37 43 48

流动资产合计 1150 1201 1750 1993 2222 管理费用 82 92 127 132 142

固定资产 817 751 818 875 840 研发费用 51 68 86 85 96

无形资产及其他 113 111 107 104 100 财务费用 15 7 27 34 33

投资性房地产 31 89 89 89 89 投资收益 (0) (1) 3 3 5

长期股权投资 0 19 38 57 76

资产减值及公允价值变

动 (28) (21) 0 0 0

资产总计 2112 2171 2802 3118 3328 其他收入 (54) (54) (86) (85) (96)

短期借款及交易性金融

负债 359 314 571 617 520 营业利润 38 111 222 305 385

应付款项 387 364 579 665 746 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 50 62 96 110 123 利润总额 38 111 222 305 385

流动负债合计 796 740 1247 1393 1389 所得税费用 9 7 44 61 77

长期借款及应付债券 205 231 231 231 231 少数股东损益 (12) (2) (4) (6) (7)

其他长期负债 26 28 30 32 35 归属于母公司净利润 41 107 182 249 315

长期负债合计 231 259 261 263 265 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1027 998 1508 1656 1655 净利润 41 107 182 249 315

少数股东权益 92 85 82 78 73 资产减值准备 0 (14) 2 1 (1)

股东权益 992 1088 1213 1384 1601 折旧摊销 109 110 86 95 102

负债和股东权益总计 2112 2171 2802 3118 3328 公允价值变动损失 28 21 0 0 0

财务费用 15 7 27 34 33

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (101) (160) (296) (138) (135)

每股收益 0.19 0.51 0.86 1.18 1.49 其它 (5) 13 (5) (5) (5)

每股红利 0.12 0.16 0.27 0.37 0.47 经营活动现金流 71 76 (31) 202 278

每股净资产 4.70 5.15 5.75 6.56 7.58 资本开支 0 (5) (151) (151) (63)

ROIC 3.46% 6.96% 9% 11% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 4.10% 9.81% 15% 18% 20% 投资活动现金流 0 (24) (170) (170) (82)

毛利率 18% 21% 21% 22% 22% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 8% 10% 12% 13% 负债净变化 (57) 26 0 0 0

EBITDA Margin 14% 15% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (26) (33) (57) (78) (98)

收入增长 27% 17% 53% 16% 13% 其它融资现金流 124 (65) 258 46 (97)

净利润增长率 -208% 162% 71% 37% 26% 融资活动现金流 (41) (80) 201 (32) (196)

资产负债率 53% 50% 57% 56% 52% 现金净变动 31 (28) 0 0 0

股息率 0.5% 0.6% 1.1% 1.5% 1.8% 货币资金的期初余额 190 220 193 193 193

P/E 131.6 50.2 29.4 21.5 17.0 货币资金的期末余额 220 193 193 193 193

P/B 5.4 4.9 4.4 3.9 3.3 企业自由现金流 0 64 (164) 74 235

EV/EBITDA 33.2 26.8 20.6 16.3 13.6 权益自由现金流 0 26 72 93 111

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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