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公司上半年营收微增，看好精密减速器业务未来发展 
  

相关研究： 

1.《20230726湘财证券 -机械行

业：上半年我国工业机器人产量

同比增长5.4%》2023.07.26 
2.《20240909湘财证券-国茂股份

603915.SH-公司短期业绩承压，

看 好 产 品 应 用 领 域 拓 展 》
2024.09.09 

 

公司评级：增持（维持） 

近十二个月行业表现 

 
% 1个月 3个月 12个月 

相对收益 -1.1  -3.4  78.4  
绝对收益 13.8  12.6  108.7  

注：相对收益与沪深 300 相比 

 
 
 
分析师：汪炜 
证书编号：S0500525070001 
Tel：(8621)50299604 
Email：ww07001@xcsc.com 
 
地址：上海市浦东新区银城路88号
中国人寿金融中心10楼 

 

核心要点： 

 公司发布 2025年半年报，上半年营收微增 
据 wind消息，2025年 8月 29日，公司发布 2025年半年度报告。上半

年公司实现营业收入 12.9 亿元，同比增长 1.7%；归母净利润 1.1 亿元，同
比减少 27.0%；扣非后归母净利润 0.9 亿元，同比减少 23.7%；基本每股收
益约 0.16元，同比减少 27.3%；加权平均ROE 2.9%，同比减少 1.2%。2025
年第二季度，公司营业收入 6.9 亿元，同比增长 0.8%；归母净利润 0.6 亿
元，同比减少 21.9%；扣非后归母净利润 0.6亿元，同比减少 15.3%。 

分业务来看，2025 年上半年，公司销量同比增长约 5%，进一步巩固
了公司在国内通用减速机企业中的龙头地位；公司拳头产品模块化减速机
销量同比增长约 15%，市场份额持续提升；大功率减速机销量同比增长约
13%；传统的工业摆线针轮减速机销量同比下滑约 8%，但毛利率维持在约 
25%。受益于锂电行业需求的复苏以及产品应用领域的多元化布局，捷诺
销售订单金额同比增长约 32%。 

 市场价格波动，公司上半年盈利能力承压 
2025 年上半年，受市场价格波动影响，公司销售毛利率和净利率分别

为 20.5%和 8.4%，同比下降 3.1和 3.1个百分点，公司盈利能力短期有所承
压。而费用率方面，上半年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为
2.3%、3.6%、4.7%和-0.1%，同比下降 0.6、0.2、-0.2和-0.1个百分点。 

 公司布局精密减速器业务，推动具身智能产业发展 
公司看好具身智能、高端机床、自动化等领域市场前景，近年来积极

布局精密减速器业务，拥有国茂精密和摩多利传动两家子公司，专注谐波
减速器、精密行星减速器研发生产销售。2025 年上半年，国茂精密产品销
量增长快，摩多利在多领域获订单、品牌影响力扩大，销售渠道赋能增
强。公司抓住具身智能产业发展机遇，开展商务对接等工作，构建减速机
业务生态连接，但目前该业务收入占比较小。2025 年 7 月，公司与多家企
业联合成立艾克斯智节（杭州）科技有限公司，持股 20%，各方将发挥优
势，深度合作，推动具身智能机器人产业发展。 

 投资建议 
2025 年上半年，虽然受减速机市场竞争激烈等因素影响，公司盈利能

力承压。但我们认为，随着智能制造和绿色制造推广，叠加大规模设备更
新政策逐渐落地，我国减速机市场规模有望持续增长。公司作为减速机行
业龙头，具有产品种类丰富以及销售网络强等优点，同时公司积极并购丰
富产品矩阵和下游应用，打开新的成长空间，有望获得超越行业的成长速
度。我们预计 2025-2027年，公司营业收入为 27.0、29.4、33.7元，同比增
长 4.2%、9.2%、14.4%；归母净利润 2.7、3.0、3.6亿元，同比增长-7.5%、
12.0%、17.5%。对应 2025年 8月 29日收盘价，市盈率为 40.8、36.4、31.0
倍。综上，维持公司“增持”评级。 
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 风险提示 
国内需求复苏不及预期。公司专用减速机、高端减速机开发不及预

期。市场竞争加剧。原材料价格大幅上涨。 

 

 
 

2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2589.43  2696.88  2944.46  3367.99  
同比 -2.67% 4.15% 9.18% 14.38% 

归母净利润（百万元） 293.52  271.42  303.85  357.07  
同比 -25.78% -7.53% 11.95% 17.51% 
毛利率 21.13% 22.42% 22.98% 23.47% 
ROE 8.02% 7.17% 7.73% 8.71% 

每股收益（元） 0.45  0.41  0.46  0.54  
P/E 37.72  40.79  36.43  31.01  
P/B 3.03  2.92  2.82  2.70  

资料来源：同花顺 iFinD、湘财证券研究所        
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1 公司主要财务指标 

 

图 1 2020-2025 年 H1 营业收入及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 2 2020-2025 年 H1 扣非归母净利润及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
 

图 3 2020-2025 年 H1 销售毛利率和净利率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 4 2020-2025 年 H1 ROE 和 ROA 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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2 投资建议 

 2025年上半年，虽然受减速机市场竞争激烈等因素影响，公司盈利能力

承压。但我们认为，随着智能制造和绿色制造推广，叠加大规模设备更新政

策逐渐落地，我国减速机市场规模有望持续增长。公司作为减速机行业龙头，

具有产品种类丰富以及销售网络强等优点，同时公司积极并购丰富产品矩阵

和下游应用，打开新的成长空间，有望获得超越行业的成长速度。我们预计

2025-2027 年，公司营业收入为 27.0、29.4、33.7 元，同比增长 4.2%、9.2%、

14.4%；归母净利润 2.7、3.0、3.6 亿元，同比增长-7.5%、12.0%、17.5%。对

应 2025 年 8 月 29 日收盘价，市盈率为 40.8、36.4、31.0 倍。综上，维持公司

“增持”评级。 

 

3 风险提示 

国内需求复苏不及预期。公司专用减速机、高端减速机开发不及预期。

市场竞争加剧。原材料价格大幅上涨。 
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附表 1 国茂股份财务报表以及相应指标 
资产负债表             利润表           

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 944.08  696.03  1895.82  1994.84  2255.58  2440.39    营业收入 2696.79  2660.41  2589.43  2696.88  2944.46  3367.99  

应收票据及账款 856.87  909.71  826.94  880.11  960.90  1099.12    营业成本 1975.66  1968.38  2042.34  2092.14  2267.68  2577.64  

预付账款 4.80  6.90  5.61  5.88  6.42  7.34    税金及附加 24.56  23.27  22.05  23.71  25.88  29.61  

其他应收款 2.26  10.42  0.86  4.57  4.99  5.71    销售费用 75.26  73.30  65.50  62.03  67.72  75.78  

存货 585.33  544.94  624.07  612.78  664.19  754.98    管理费用 98.34  78.42  73.41  89.00  100.11  111.14  

其他流动资产 622.52  1206.16  261.06  262.99  264.01  265.76    研发费用 119.73  127.01  117.50  126.75  138.39  154.93  

流动资产总计 3015.86  3374.15  3614.36  3761.17  4156.10  4573.30    财务费用 -14.49  -8.84  -1.57  -6.55  -7.35  -8.16  

长期股权投资 200.88  259.13  262.08  276.26  290.45  304.63    资产减值损失 -25.66  -18.38  -46.43  -53.94  -61.83  -74.10  

固定资产 936.33  1096.75  1097.44  1038.34  957.27  967.60    信用减值损失 2.04  -3.50  -2.37  -2.43  -2.65  -3.03  

在建工程 146.46  5.72  10.32  8.60  6.88  5.16    其他经营损益 -0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 205.05  198.87  199.52  152.06  104.59  57.13    投资收益 45.80  42.55  50.74  46.36  46.36  46.36  

长期待摊费用 28.03  24.68  19.22  9.61  0.00  0.00    
公允价值变动损

益 
0.00  0.00  45.26  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 110.76  54.48  144.68  144.68  144.68  144.68    资产处置收益 0.01  -1.57  -0.02  -0.53  -0.53  -0.53  

非流动资产合计 1627.51  1639.63  1733.26  1629.55  1503.87  1479.20    其他收益 11.76  22.72  25.32  19.93  19.93  19.93  

资产总计 4643.37  5013.78  5347.62  5390.72  5659.97  6052.49    营业利润 451.67  440.69  342.69  319.21  353.30  415.69  

短期借款 0.00  0.00  6.00  0.00  0.00  0.00    营业外收入 3.53  3.78  0.90  1.00  1.00  1.00  

应付票据及账款 978.88  1056.98  1175.30  1121.33  1215.42  1381.55    营业外支出 0.13  0.14  1.07  0.45  0.45  0.45  

其他流动负债 314.04  290.08  357.75  330.51  359.69  410.21    其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 1292.92  1347.07  1539.06  1451.84  1575.10  1791.76    利润总额 455.07  444.34  342.51  319.76  353.86  416.25  

长期借款 0.51  3.93  3.10  2.27  1.44  0.85    所得税 43.21  51.06  45.36  44.77  46.00  54.11  

其他非流动负债 71.98  65.50  86.86  86.86  86.86  86.86    净利润 411.86  393.27  297.15  274.99  307.85  362.14  

非流动负债合计 72.48  69.42  89.96  89.13  88.30  87.71    少数股东损益 -2.03  -2.23  3.63  3.57  4.00  5.07  

负债合计 1365.40  1416.49  1629.02  1540.97  1663.41  1879.47    
归属母公司股东

净利润 
413.90  395.50  293.52  271.42  303.85  357.07  

股本 662.24  661.95  659.09  659.09  659.09  659.09    EBITDA 576.01  588.80  507.35  731.11  816.37  946.94  

资本公积 1105.04  1143.77  1112.88  1112.88  1112.88  1112.88    NOPLAT 362.97  351.47  220.27  269.34  301.44  355.01  

留存收益 1502.20  1785.32  1887.80  2015.37  2158.18  2329.57    EPS(元) 0.63  0.60  0.45  0.41  0.46  0.54  

归属母公司权益 3269.48  3591.04  3659.77  3787.33  3930.14  4101.54                  

少数股东权益 8.49  6.26  58.84  62.42  66.42  71.49    主要财务比率             

股东权益合计 3277.97  3597.29  3718.61  3849.75  3996.56  4173.02    会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益

合计 
4643.37  5013.78  5347.62  5390.72  5659.97  6052.49    成长能力             

                营收增长率 -8.41%  -1.35%  -2.67%  4.15%  9.18%  14.38%  

现金流量表             营业利润增长率 -12.44%  -2.43%  -22.24%  -6.85%  10.68%  17.66%  

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   EBIT增长率 -14.64%  -1.15%  -21.71%  -8.13%  10.63%  17.77%  

税后经营利润 411.86  393.27  297.15  217.96  250.15  304.43    EBITDA增长率 -7.68%  2.22%  -13.83%  44.10%  11.66%  15.99%  

折旧与摊销 135.42  153.30  166.41  417.89  469.86  538.85    
归母净利润增长

率 
-10.42%  -4.44%  -25.78%  -7.53%  11.95%  17.51%  

财务费用 -14.49  -8.84  -1.57  -6.55  -7.35  -8.16    
经营现金流增长

率 
-11.95%  51.58%  11.53%  -12.40%  38.68%  16.29%  

投资损失 -45.80  -42.55  -50.74  -46.36  -46.36  -46.36    盈利能力             

营运资金变动 -192.64  7.30  184.26  -129.00  -10.93  -15.73    毛利率 26.74%  26.01%  21.13%  22.42%  22.98%  23.47%  

其他经营现金流 57.28  30.52  -1.03  66.85  66.85  66.85    净利率 15.27%  14.78%  11.48%  10.20%  10.46%  10.75%  

经营性现金净流

量 
351.63  533.01  594.48  520.79  722.23  839.89    营业利润率 16.75%  16.56%  13.23%  11.84%  12.00%  12.34%  

资本支出 211.75  91.84  46.05  300.00  330.00  500.00    ROE 12.66%  11.01%  8.02%  7.17%  7.73%  8.71%  

长期投资 170.53  -554.44  414.29  0.00  0.00  0.00    ROA 8.91%  7.89%  5.49%  5.03%  5.37%  5.90%  

其他投资现金流 -18.00  3.07  -16.25  22.37  23.03  23.03    ROIC 21.44%  17.69%  11.17%  14.65%  16.08%  19.89%  

投资性现金净流

量 
-59.22  -643.21  351.99  -277.63  -306.97  -476.97    估值倍数             

短期借款 0.00  0.00  6.00  -6.00  0.00  0.00    P/E 26.75  27.99  37.72  40.79  36.43  31.01  

长期借款 -0.97  3.42  -0.83  -0.83  -0.83  -0.60    P/S 4.11  4.16  4.28  4.11  3.76  3.29  

普通股增加 189.01  -0.30  -2.86  0.00  0.00  0.00    P/B 3.39  3.08  3.03  2.92  2.82  2.70  

资本公积增加 -166.70  38.73  -30.89  0.00  0.00  0.00    股息率 1.20%  1.20%  1.43%  1.30%  1.45%  1.68%  

其他筹资现金流 -166.07  -179.65  -218.58  -137.30  -153.69  -177.51    EV/EBIT 28.41  21.33  17.32  29.24  25.76  21.53  

筹资性现金净流

量 
-144.73  -137.80  -247.15  -144.14  -154.52  -178.11    EV/EBITDA 21.73  15.78  11.64  12.53  10.93  9.28  

现金流量净额 147.33  -248.08  699.24  99.02  260.74  184.81    EV/NOPLAT 34.49  26.43  26.80  34.00  29.61  24.75  

资料来源：同花顺 iFinD、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。本公司及其关联机构、雇
员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风
险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供
或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、
转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究
所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其
法律责任的权利。 
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则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。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而
直接或间接收到任何形式的补偿。 
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