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2025 年上半年利润同比增长 33%，积极拓展低空人形新产品
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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 26.70 元

总市值/流通市值 5850/1888 百万元

52周最高价/最低价 33.40/15.51 元

近 3 个月日均成交额 117.73 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

《金帝股份（603270.SH）-轴承保持架隐形冠军，积极布局人形

机器人和低空经济产业》 ——2025-05-22

2025年上半年营业收入同比增长40.57%，归母净利润同比增长32.86%。公

司2025年上半年实现营收8.35亿元，同比增长40.57%；归母净利润0.76

亿元，同比增长32.86%。单季度看，2025年第二季度公司实现营收4.53亿

元，同比增长41.22%；归母净利润0.37亿元，同比增长31.04%。盈利能力

方面，2025 年上半年公司毛利率/净利率为 28.84%/9.10%，同比变动

-1.72/-0.60pct。期间费用方面，2025年上半年公司销售/管理/研发/财务

费 用 率 分 别 为 1.67%/8.25%/7.88%/0.16% ， 同 比 变 动 -0.23/-0.88/

-0.67/-0.30pct，整体费用率持续优化。

产品结构持续优化，新能源及风电领域表现亮眼。公司精密零部件业务实现

收入3.40亿元，同比增长41.67%，毛利率19.52%，同比下滑4.68pct，其

中新能源电驱动定转子系列产品收入1.33亿元，同比增长330.98%，已应用

于19个新能源汽车品牌。轴承保持架及配件产品收入4.27亿元，同比增长

43.86%，毛利率40.58%，同比下滑0.19pct，风电领域系列产品收入2.14

亿元，同比增长118.65%。截至2025年7月末，公司电驱动系统定转子系列

产品已有102个项目，其中45个已量产，新产品持续放量推动收入增长。

积极拓展低空、人形新产品，包括电机定转子、谐波减速器柔轮等。1）定

转子产品：逐步拓展至新兴行业领域，如：低空飞行电动垂直起降飞行器电

机、无人清扫车扫盘电机定转子产品、人形机器人电机定子产品等，目前处

于前期样品验证阶段。2）谐波减速器柔轮：公司创新采用精密冲压替代锻

造工艺，开发特种材料，成功实现进口替代。已有部分客户的疲劳寿命验证

测试时间达到一个月以上均未出现异常问题，目前尚在持续测试验证中。

投资建议：公司立足精密冲压技术，是轴承保持架制造业单项冠军，主业稳

健增长；人形机器人领域布局谐波柔轮初坯产品，低空经济领域自研的eVTOL

电机总成已通过客户测试，有望受益人形机器人量产趋势和低空经济发展。

我们维持盈利预测，预计2025-2027年归母净利润1.61/2.36/3.02亿元，

对应PE值37/25/20x，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品进展不及预期；下游需求不及预期；市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,136 1,355 1,761 2,303 2,911

(+/-%) 3.6% 19.3% 29.96% 30.73% 26.42%

净利润(百万元) 132 100 161.1 235.6 301.6

(+/-%) 4.8% -24.8% 61.86% 46.23% 27.99%

每股收益（元） 0.60 0.45 0.74 1.08 1.38

EBIT Margin 12.6% 8.9% 10.9% 11.7% 11.7%

净资产收益率（ROE） 6.2% 4.6% 7.1% 9.8% 11.7%

市盈率（PE） 44.8 59.6 36.8 25.2 19.7

EV/EBITDA 29.6 31.8 23.5 18.6 15.8

市净率（PB） 2.78 2.76 2.63 2.46 2.30

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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图1：金帝股份 2025 年上半年营业收入同比增长 40.57% 图2：金帝股份 2025 年上半年归母净利润同比增长 32.86%

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

图3：金帝股份盈利能力保持稳定 图4：金帝股份费用率相对稳定

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

图5：金帝股份保持较高的研发投入 图6：金帝股份 ROE 小幅下滑

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20250828）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2024A 25E 26E 27E 2024A 25E 26E 27E

603667.SH 五洲新春 暂无 38.98 143 0.25 0.43 0.54 0.69 156 90 73 57

300421.SZ 力星股份 暂无 15.84 47 0.19 0.44 0.62 0.00 84 36 25 -

001696.SZ 宗申动力 优于大市 25.71 294 0.40 0.73 0.90 1.08 64 35 29 24

平均值 101 54 42 40

603270.SH 金帝股份 优于大市 27.09 59 0.45 0.74 1.08 1.38 83 42 32 20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：无评级公司盈利预测系 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 587 281 381 367 200 营业收入 1136 1355 1761 2303 2911

应收款项 426 687 736 998 1270 营业成本 760 967 1230 1589 2006

存货净额 343 428 440 600 811 营业税金及附加 11 11 17 21 27

其他流动资产 73 109 92 151 192 销售费用 22 30 29 40 55

流动资产合计 1880 1734 1880 2346 2704 管理费用 112 126 169 217 272

固定资产 823 1195 1134 1063 989 研发费用 88 100 124 166 210

无形资产及其他 124 227 217 208 199 财务费用 6 7 12 10 12

投资性房地产 94 138 138 138 138 投资收益 (1) 4 1 1 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 11 17 (8) (8) (8)

资产总计 2921 3294 3370 3757 4030 其他收入 7 (28) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 94 290 142 216 194 营业利润 153 107 172 252 323

应付款项 271 407 489 640 682 营业外净收支 0 (0) (0) 0 (0)

其他流动负债 126 168 210 223 311 利润总额 154 106 172 252 323

流动负债合计 491 865 841 1079 1187 所得税费用 17 10 15 23 29

长期借款及应付债券 133 130 130 130 130 少数股东损益 4 (3) (4) (6) (8)

其他长期负债 159 143 143 143 143 归属于母公司净利润 132 100 161 236 302

长期负债合计 293 273 273 273 273 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 784 1138 1114 1352 1460 净利润 132 100 161 236 302

少数股东权益 6 3 (0) (5) (11) 资产减值准备 (5) 4 4 (1) (1)

股东权益 2132 2153 2257 2410 2581 折旧摊销 84 102 108 122 127

负债和股东权益总计 2921 3294 3370 3757 4030 公允价值变动损失 (11) (17) 8 8 8

财务费用 6 7 12 10 12

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (130) (260) 82 (317) (395)

每股收益 0.60 0.45 0.74 1.08 1.38 其它 9 (5) (7) (4) (4)

每股红利 0.05 0.27 0.26 0.37 0.60 经营活动现金流 79 (76) 356 44 36

每股净资产 9.73 9.83 10.30 11.00 11.78 资本开支 0 (491) (50) (50) (50)

ROIC 8% 5% 8% 11% 13% 其它投资现金流 (451) 221 0 0 0

ROE 6% 5% 7% 10% 12% 投资活动现金流 (451) (271) (50) (50) (50)

毛利率 33% 29% 30% 31% 31% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 9% 11% 12% 12% 负债净变化 71 (3) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 16% 17% 17% 16% 支付股利、利息 (12) (60) (57) (82) (131)

收入增长 4% 19% 30% 31% 26% 其它融资现金流 626 166 (148) 74 (22)

净利润增长率 5% -25% 62% 46% 28% 融资活动现金流 745 41 (206) (8) (153)

资产负债率 27% 35% 33% 36% 36% 现金净变动 373 (306) 101 (14) (167)

息率 0.2% 1.0% 1.0% 1.4% 2.2% 货币资金的期初余额 213 587 281 381 367

P/E 44.8 59.6 36.8 25.2 19.7 货币资金的期末余额 587 281 381 367 200

P/B 2.8 2.8 2.6 2.5 2.3 企业自由现金流 0 (540) 315 (0) (8)

EV/EBITDA 29.6 31.8 23.5 18.6 15.8 权益自由现金流 0 (376) 156 65 (41)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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