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市场数据  
收盘价(元) 32.10 

一年最低/最高价 10.10/35.27 

市净率(倍) 3.79 

流通A股市值(百万元) 1,425.23 

总市值(百万元) 2,128.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.47 

资产负债率(%,LF) 12.48 

总股本(百万股) 66.30 

流通 A 股(百万股) 44.40  
 

相关研究  
《捷众科技(873690)：2024 年报&2025

年一季报点评：积极布局新能源市场

与高附加值新品，扣非业绩同比高速

增长》 

2025-05-01 
 

 

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） 231.19 285.81 383.20 492.44 606.45 

同比 18.33 23.63 34.08 28.51 23.15 

归母净利润（百万元） 39.85 62.51 80.75 102.85 128.82 

同比 6.10 56.86 29.18 27.37 25.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.60 0.94 1.22 1.55 1.94 

P/E（现价&最新摊薄） 53.41 34.05 26.35 20.69 16.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受益汽车销量增加与新品放量，2025H1 扣非归母净利润同比+63%。公
司发布 2025 中报，25H1 营收/归母净利润/扣非归母净利润 1.62/0.31 

/0.30 亿元，同比+46%/+12%/+63%；25Q2 营收/归母净利润/扣非归母净
利 润 0.89/0.17/0.17 亿 元 ， 同 比 +47%/+50%/+61% ， 环 比
+23%/+27%/+31%。业绩同比增长主要受益于乘用车以旧换新政策提振
终端销量，今年上半年总汽车销量同比增加，下游需求增长带来规模效
应推动公司部分零部件型号放量增长，同时公司也陆续从下游客户获取
了更多新品销售。利润率方面，25H1 销售毛利率同比-1.61pct 至 36.58%，
销售净利率同比-5.72pct 至 18.87%，利润率下降主要系汽车门窗系统/视
觉系统/车身电子中低毛利率产品占比增加所致。期间费率方面，销售/

管理/财务/研发费用率分别为 2.16%/9.32%/-0.50%/4.29%，同比-2.20/-

1.62/+1.08/-0.79pct。 

◼ 分业务均保持增长态势，门窗系统与车身电子增速亮眼，25H1 收入同
比+73%/+402%。2025H1 各类产品均实现良好增长，精密传动系统/汽
车门窗系统 / 汽车视觉系统 / 车身电子 / 汽车热管理实现营收
0.52/0.54/0.43/0.04/0.09 亿元，同比+39%/+73%/+30%/+402%/+0.87%,毛
利率分别为 34.50%/33.91%/41.42%/32.41%/43.35%,同比+1.20/-2.70/-

3.16/-6.46/+3.06pct。其中，汽车门窗系统增速较快主要系部分新老产品
型号放量增长所致；车身电子销售规模尚小但增速亮眼，具有较大的增
长空间，该业务毛利率下降主要系新增量产的产品毛利率较低。 

◼ 精密注塑件小巨人企业，多维拓展军工/机器人/航空等领域。1）公司通
过模具设计创新、制造工艺创新，入选 25 年浙江省首批先进级智能工
厂；同时加快推进募投项目建设，其传动系统精密注塑小模数齿轮、视
觉和门窗系统精密注塑件等产品已通过 Tier 1 厂商进入比亚迪、小米汽
车、小鹏汽车、零跑汽车、赛力斯、理想汽车等新势力厂商的供应链。
2）着手开发飞行汽车高精度零部件产品，开拓低空经济市场，其核心
产品精密注塑齿轮将应用于小鹏汇天飞行汽车。3）布局航天领域，与
永光电子就军用航天领域相关精密部件的合作开发事宜达成重要意向。
4）取得武器装备质量管理体系认证证书，具备军工相关生产能力，未
来有望拓展军工市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司小模塑精密注塑齿轮技术领先，新能源市场
成长可期，多渠道拓展与非汽车用产品开拓成效显著，维持 2025~2027 

年归母净利润分别为 0.81/1.03/1.29 亿元，对应最新 PE 估值为
26/21/17x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）国际贸易风险;2）宏观经济波动;3）市场竞争加剧。  
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捷众科技三大财务预测表  
[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 337 404 508 618  营业总收入 286 383 492 606 

货币资金及交易性金融资产 108 102 134 174  营业成本(含金融类) 176 236 303 373 

经营性应收款项 184 244 303 367  税金及附加 3 5 6 7 

存货 44 57 70 76  销售费用 8 10 13 15 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 24 31 40 49 

其他流动资产 1 1 1 2  研发费用 13 17 22 27 

非流动资产 297 311 310 306  财务费用 (3) (2) (2) (3) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 3 5 5 

固定资产及使用权资产 212 213 209 204  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 20 33 36 38  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 50 49 48 47  减值损失 (5) (3) (2) (2) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 64 87 113 142 

其他非流动资产 16 16 17 17  营业外净收支  8 7 6 8 

资产总计 634 716 817 924  利润总额 73 94 119 149 

流动负债 75 103 132 142  减:所得税 10 13 16 20 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20 20 20 20  净利润 63 81 103 129 

经营性应付款项 31 49 69 70  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 3 3 2  归属母公司净利润 63 81 103 129 

其他流动负债 24 31 40 50       

非流动负债 4 4 4 4  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.94 1.22 1.55 1.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 61 91 117 147 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 84 120 148 179 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 80 107 136 146  毛利率(%) 38.41 38.45 38.48 38.54 

归属母公司股东权益 555 608 681 779  归母净利率(%) 21.87 21.07 20.89 21.24 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 555 608 681 779  收入增长率(%) 23.63 34.08 28.51 23.15 

负债和股东权益 634 716 817 924  归母净利润增长率(%) 56.86 29.18 27.37 25.25 

           

           

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 42 57 84 93  每股净资产(元) 8.37 9.18 10.27 11.74 

投资活动现金流 (52) (36) (23) (21)  最新发行在外股份（百万股） 66 66 66 66 

筹资活动现金流 (9) (28) (30) (31)  ROIC(%) 9.64 13.11 15.21 16.87 

现金净增加额 (18) (6) 31 40  ROE-摊薄(%) 11.27 13.27 15.10 16.55 

折旧和摊销 23 29 30 33  资产负债率(%) 12.53 15.00 16.69 15.77 

资本开支 (42) (35) (23) (21)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.05 26.35 20.69 16.52 

营运资本变动 (48) (48) (45) (63)  P/B（现价） 3.84 3.50 3.13 2.73 

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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