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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 18.32 元

总市值/流通市值 11839/11707 百万元

52周最高价/最低价 19.76/4.41 元

近 3 个月日均成交额 421.07 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

产品线持续发力，公司业绩稳定增长。福达股份2025年上半年实现营收9.4
亿元，同比+30.3%，归母净利润1.46亿元，同比+98.8%；扣非归母净利为
1.34 亿元，同比+90.3%；单二季度看，25Q2营收4.66亿元，同比+16.8%，
环比-1.1%，归母利润0.81亿元，同比+93.3%，环比+24.5%，扣非净利润0.69
亿元，同比+73.4%，环比+4.7%。整体来看，得益于公司曲轴产能逐步释放，

以及盈利能力的持续提升，公司业绩持续释放。

费用管控稳定，毛利率持续提升。费用层面，25Q2福达股份销售/管理/研发
费用率分别为 1.1%/4.7%/5.6%，同比分别-1.2/+0.5/+0.1pct，环比分别

+0.2/+0.5/-0.4pct，整体费用管控稳定；25Q2毛利率28.5%，同比+4.9pct，
环比+1.4pct；预计公司盈利能力的提升主要系1）曲轴、齿轮业务放量带来
规模效应向上；2）持续推进提绩增效，深化采购降本工作等因素。

主业持续放量，新能源业务加速拓展。公司加大产品拓展，1）混动曲轴成
品方面：完成理想、东风乘用车、小康动力、比亚迪等客户9个新品开发；
2）混动曲轴毛坯产品方面，成功开发瑞典极光湾、小康动力、吉利、比亚
迪等6个新品并实现量产，2个全新产品在开发中；3）新能源电驱动齿轮业

务领域，获得吉利星驱、联合电子、舍弗勒等客户4个新项目定点，预计下
半年实现量产；4）在新产品开发方面，新增2个新品量产、3个新品定点。

机器人业务持续推进，长坂科技年产3万套行星滚柱丝杠产能达产。公司机
器人事业部加速推动行星减速器业务发展，针对现有客户需求开发多个型号
产品，其中1个产品进入小批量交付阶段，2个产品进入样件测试阶段。此

外公司完成对长坂科技的一期投资，进一步扩大其高精度反向式行星滚柱丝
杠磨削产能；7月长坂科技创始人对外宣布，公司已建成国内首条高精度反
向式行星滚柱丝杠磨削量产线，其中上肢丝杠年产能达1万套、下肢丝杠产
能2万套；长坂科技加工精度达国际先进水平，降低设备采购与维护成本；
针对反向式行星滚柱丝杠三大核心组件（内螺纹/外螺纹/小模数齿轮），采
用淬火后精密磨削工艺，保证螺纹和齿轮的成型精度；团队构建"加工装备-
刀具-夹具"三位一体工艺体系。

风险提示：原材料价格波动，国际及经济环境变化，汽车行业需求承压。

投资建议：看好公司业务稳定增长，维持“优于大市”评级。看好福达股

份主业如曲轴、齿轮、锻件的稳定增长，以及后续公司在机器人板块的

拓展潜力（丝杠、减速器等），维持公司盈利预测，预计公司 25/26/27

年归母净利润 3.0/3.9/4.9 亿元，对应 EPS 为 0.47/0.60/0.76 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) 1,352 1,648 2,530 3,236 3,907

(+/-%) 19.2% 21.8% 53.6% 27.9% 20.7%

净利润(百万元) 104 185 302 388 489

(+/-%) 57.8% 79.0% 62.8% 28.6% 25.9%

每股收益（元） 0.16 0.29 0.47 0.60 0.76

EBIT Margin 8.6% 11.8% 13.9% 14.5% 15.2%

净资产收益率（ROE） 4.5% 7.7% 12.2% 15.0% 17.9%

市盈率（PE） 114.3 63.9 39.2 30.5 24.2

EV/EBITDA 44.6 35.2 25.7 21.2 18.0

市净率（PB） 5.11 4.95 4.77 4.57 4.33

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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业绩概览：

福达股份2025年上半年实现营收9.4亿元，同比+30.3%，归母净利润1.46亿元，同
比+98.8%；扣非归母净利为1.34 亿元，同比+90.3%；单二季度看，25Q2营收4.66亿
元，同比+16.8%，环比-1.1%，归母利润0.81亿元，同比+93.3%，环比+24.5%，扣非
净利润0.69亿元，同比+73.4%，环比+4.7%。整体来看，得益于公司曲轴产能逐步释

放，以及盈利能力的持续提升，公司业绩持续释放。

图1：福达股份营业收入（亿元）及同比 图2：福达股份归母净利润（亿元）及同比

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：福达股份单季度营业收入（亿元）及同比 图4：福达股份单季度归母净利润（亿元）及同比

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

费用层面，25Q2福达股份销售/管理/研发费用率分别为1.1%/4.7%/5.6%，同比分别

-1.2/+0.5/+0.1pct，环比分别+0.2/+0.5/-0.4pct，整体费用管控稳定；25Q2毛利率
28.5%，同比+4.9pct，环比+1.4pct；预计公司盈利能力的提升主要系1）曲轴、齿轮
业务放量带来规模效应向上；2）持续推进提绩增效，深化采购降本工作等因素。

公司加大产品拓展，1）混动曲轴成品方面：完成理想、东风乘用车、小康动力、比亚
迪等客户9个新品开发；2）混动曲轴毛坯产品方面，成功开发瑞典极光湾、小康动力、
吉利、比亚迪等6个新品并实现量产，2个全新产品在开发中；3）新能源电驱动齿轮
业务领域，获得吉利星驱、联合电子、舍弗勒等客户4个新项目定点，预计下半年实
现量产；4）在新产品开发方面，新增2个新品量产、3个新品定点。
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图5：福达股份毛利率与净利率 图6：福达股份四费率

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：福达股份单季度毛利率与净利率 图8：福达股份单季度四费率

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

福达股份形成了以新能源混动曲轴、新能源电驱齿轮、精密锻件等为主要业务，

机器人减速器等为新兴业务的新发展格局。

 福达主业涵盖汽车、工程机械、农机、船舶等动力机械发动机曲轴、精密锻

件、新能源电驱齿轮、汽车离合器、螺旋锥齿轮、高强度螺栓的研发、生产

与销售。

 公司机器人事业部加速推动行星减速器业务发展，针对现有客户需求开发多个型

号产品，其中1个产品进入小批量交付阶段，2个产品进入样件测试阶段。此外

公司完成对长坂科技的一期投资，进一步扩大其高精度反向式行星滚柱丝杠磨削

产能；7月长坂科技创始人对外宣布，公司已建成国内首条高精度反向式行星滚

柱丝杠磨削量产线，其中上肢丝杠年产能达1万套、下肢丝杠产能2万套；长坂

科技加工精度达国际先进水平，降低设备采购与维护成本；针对反向式行星滚柱

丝杠三大核心组件（内螺纹/外螺纹/小模数齿轮），采用淬火后精密磨削工艺，

保证螺纹和齿轮的成型精度；团队构建"加工装备-刀具-夹具"三位一体工艺体系。
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图9：福达股份产品矩阵

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

投资建议：看好公司后续机器人业务进展，维持“优于大市”评级。

展望后续，一方面主业持续放量，新能源业务加速拓展。混动曲轴成品方面：完

成理想、东风乘用车、小康动力、比亚迪等客户 9 个新品开发；2）混动曲轴毛坯

产品方面，成功开发瑞典极光湾、小康动力、吉利、比亚迪等 6 个新品并实现量

产，2个全新产品在开发中；3）新能源电驱动齿轮业务领域，获得吉利星驱、联

合电子、舍弗勒等客户 4个新项目定点，同时机器人业务持续推进，长坂科技年

产 3 万套行星滚柱丝杠产能达产。公司机器人事业部加速推动行星减速器业务发

展，针对现有客户需求开发多个型号产品，其中 1 个产品进入小批量交付阶段，2

个产品进入样件测试阶段。看好公司业务稳定增长，维持“优于大市”评级。看

好福达股份主业如曲轴、齿轮、锻件的稳定增长，以及后续公司在机器人板块的

拓展潜力（丝杠、减速器等），维持盈利预测，预计公司 25/26/27 年归母净利润

3.0/3.9/4.9 亿元，对应 EPS 为 0.47/0.60/0.76 元，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 收盘（元） （亿元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

605133.SH 嵘泰股份 未评级 51.20 108 0.88 0.91 1.14 58 56 45

603119.SH 浙江荣泰 未评级 91.94 254 0.63 0.90 1.25 146 102 74

平均 0 102 79 59

603166.SH 福达股份 优于大市 28.89 118 0.29 0.47 0.60 64 39 31

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测；注：数据时间为 8月 27日收盘价 注：嵘泰股份、浙江荣泰的盈利预测来自 wind 一致

预期。

风险提示：原材料价格波动，国际及经济环境变化，汽车行业需求承压。
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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 152 216 216 216 216 营业收入 1352 1648 2530 3236 3907

应收款项 424 564 693 887 1070 营业成本 1031 1235 1860 2359 2823

存货净额 327 340 536 687 825 营业税金及附加 12 14 22 28 33

其他流动资产 246 253 445 550 652 销售费用 38 20 33 44 51

流动资产合计 1148 1372 1890 2339 2764 管理费用 68 88 118 149 181

固定资产 1806 2113 2477 2810 3109 研发费用 87 96 147 188 227

无形资产及其他 183 187 178 168 159 财务费用 14 18 48 77 94

投资性房地产 231 348 348 348 348 投资收益 (9) (1) (1) (1) (1)

长期股权投资 65 68 68 68 68

资产减值及公允价值变

动 5 11 12 12 12

资产总计 3433 4089 4961 5734 6449 其他收入 (80) (83) (147) (188) (227)

短期借款及交易性金融

负债 567 623 862 826 696 营业利润 107 200 314 404 510

应付款项 325 650 772 1034 1337 营业外净收支 0 (1) 4 5 5

其他流动负债 82 74 117 166 186 利润总额 107 200 318 409 515

流动负债合计 974 1347 1750 2026 2219 所得税费用 3 14 16 21 26

长期借款及应付债券 0 231 631 1031 1431 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 141 117 100 86 67 归属于母公司净利润 104 185 302 388 489

长期负债合计 141 349 731 1117 1498 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1115 1696 2481 3143 3717 净利润 104 185 302 388 489

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (3) 5 1 2 2

股东权益 2318 2393 2479 2591 2731 折旧摊销 174 190 207 238 272

负债和股东权益总计 3433 4089 4961 5734 6449 公允价值变动损失 (5) (11) (12) (12) (12)

财务费用 14 18 48 77 94

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (61) 21 (369) (150) (119)

每股收益 0.16 0.29 0.47 0.60 0.76 其它 3 (5) (1) (2) (2)

每股红利 0.12 0.20 0.33 0.43 0.54 经营活动现金流 211 386 128 464 629

每股净资产 3.59 3.70 3.84 4.01 4.23 资本开支 0 (504) (551) (551) (551)

ROIC 4% 6% 8% 9% 11% 其它投资现金流 0 0 (0) 0 0

ROE 4% 8% 12% 15% 18% 投资活动现金流 4 (508) (551) (551) (551)

毛利率 24% 25% 26% 27% 28% 权益性融资 (0) 16 0 0 0

EBIT Margin 9% 12% 14% 14% 15% 负债净变化 0 231 400 400 400

EBITDA Margin 21% 23% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (80) (132) (215) (277) (348)

收入增长 19% 22% 54% 28% 21% 其它融资现金流 (123) (28) 239 (36) (130)

净利润增长率 58% 79% 63% 29% 26% 融资活动现金流 (283) 186 424 88 (78)

资产负债率 32% 41% 50% 55% 58% 现金净变动 (69) 64 0 0 0

股息率 0.7% 1.1% 1.8% 2.3% 2.9% 货币资金的期初余额 220 152 216 216 216

P/E 114 64 39 31 24 货币资金的期末余额 152 216 216 216 216

P/B 5.1 4.9 4.8 4.6 4.3 企业自由现金流 226 (113) (381) (18) 164

EV/EBITDA 44.6 35.2 25.7 21.2 18.0 权益自由现金流 103 90 210 273 345

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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