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⚫ 2季度营收稳健增长。公司上半年营业收入 13.40亿元，同比增长 16.6%；归母净利
润 0.98亿元，同比增长 13.3%；扣非归母净利润 0.85亿元，同比增长 12.7%。2季
度营业收入 6.78亿元，同比增长 6.2%，环比增长 2.4%；归母净利润 0.49亿元，同
比增长 12.8%，环比增长 2.6%；扣非归母净利润 0.40 亿元，同比增长 1.0%，环比
减少 11.0%。公司进一步拓展海外市场业务，交付量再创新高，同时积极布局人形
机器人产业，打造第二增长曲线。 

⚫ 墨西哥工厂实现扭亏，再融资项目顺利推进。上半年汽车行业竞争加剧对上游零部
件供应商毛利造成一定压力，公司二季度毛利率 21.9%，同比下滑 2.6 个百分点，
环比提升 0.3个百分点。公司在电动转向机壳体领域具备较强的竞争优势，预计未来
有望依托墨西哥全球化布局进一步拓展北美、欧洲、日韩市场业务，提升全球市占
率。上半年墨西哥莱昂嵘泰收入 2.91 亿元，同比提升 36.1%，净利润 1995 万元，
去年同期为-1138万元，成功实现扭亏，预计后续随着产能爬坡将进一步贡献利润。
2025 年 4 月公司完成定增项目，募集资金将用于新能源汽车零部件智能制造项目，
新产线将以智能化、模块化、标准化作为建设方向，提升自动化水平，未来将提升
公司精益生产能力，为拓展更多优质客户奠定基础。 

⚫ 汽零与机器人业务协同，培育第二增长曲线。公司以三大产品布局人形机器人产
品，在机器人金属外壳方面，公司凭借主业优势与国内主要机器人公司进行业务和
技术交流，目前已有实质性合作进展；行星滚柱丝杠方面，2025 年 4 月，公司与在
军工领域所需行星滚柱丝杠取得突破且已经小批量生产供货的润孚动力成立合资公
司，聚焦于人形机器人和汽车底盘系统的行星滚柱丝杠、滚珠丝杠的研发、生产、
销售，相关设备正陆续到位并安装调试。根据规划，合资公司将在年内形成年产 10

万支，在 2026年形成年产 100万支丝杠的生产能力，相关产品正送样测试；电机方
面，2025 年 8 月公司公告拟以 2.88 亿元收购中山澳多 51%的股权，标的公司主要
产品包括汽车智能电动踏板、电动撑杆、智能侧开门系统、车身域控制器等，有望
与公司形成协同效应，实现外延式扩张。此外标的公司由汽车电机过渡到开发机器
人电机，目前已对部分人形机器人和机器狗主机厂进行送样。我们认为公司在机器
人领域相关布局完善，与汽零主业协同发展的同时也为后续向机器人主机厂提供模
组总成打下基础，未来机器人业务将有望成为公司第二增长曲线。 

 

 

⚫ 调整毛利率及费用率等，预测 2025-2027 年归母净利润分别为 2.56、3.21、3.98 亿
元（原为 2.44、3.05、3.75 亿元），可比公司 25 年 PE平均估值 54 倍，目标价
49.14 元，维持买入评级。 

风险提示 
汽车电控制动配套量低于预期、轻量化产品配套量低于预期、智能驾驶产品配套量低于
预期。 

 
 
 
 
 

⚫  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,020 2,352 2,889 3,404 4,032 

  同比增长(%) 30.7% 16.4% 22.8% 17.8% 18.5% 

营业利润(百万元) 157 202 299 375 465 

  同比增长(%) 3.7% 28.3% 48.0% 25.6% 24.1% 

归属母公司净利润(百万元) 146 163 256 321 398 

  同比增长(%) 9.2% 11.9% 56.8% 25.3% 24.0% 

每股收益（元） 0.52 0.58 0.91 1.13 1.41 

毛利率(%) 21.8% 24.0% 24.0% 24.8% 25.2% 

净利率(%) 7.2% 6.9% 8.9% 9.4% 9.9% 

净资产收益率(%) 6.5% 6.1% 7.9% 8.1% 9.3% 

市盈率 84.8 75.8 48.3 38.6 31.1 

市净率 4.6 4.7 3.2 3.0 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年9月5日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

爱柯迪 600933 19.17 0.95 1.19 1.44 1.70 20.10 16.07 13.33 11.25
文灿股份 603348 21.71 0.37 0.49 0.97 1.20 59.33 44.45 22.41 18.03
拓普集团 601689 63.39 1.73 1.99 2.47 3.02 36.71 31.91 25.64 20.96
浙江荣泰 603119 79.85 0.63 0.89 1.24 1.72 126.15 89.52 64.27 46.32
双林股份 300100 44.59 0.87 0.92 1.11 1.41 51.32 48.27 40.00 31.55
肇民科技 301000 44.44 0.58 0.76 0.95 1.14 76.12 58.31 46.83 38.90
中大力德 002896 90.67 0.37 0.45 0.56 0.66 245.59 200.95 162.23 136.43

69.93 54.49 39.83 31.15

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 263 179 876 1,448 1,968  营业收入 2,020 2,352 2,889 3,404 4,032 

应收票据、账款及款项融资 798 966 1,153 1,367 1,629  营业成本 1,580 1,788 2,196 2,559 3,014 

预付账款 7 6 19 14 18  营业税金及附加 9 12 14 17 20 

存货 564 656 833 941 1,119  销售费用 27 30 29 34 40 

其他 296 122 131 139 140  管理费用及研发费用 256 302 347 408 484 

流动资产合计 1,928 1,929 3,012 3,909 4,874  财务费用 (7) 39 5 6 3 

长期股权投资 3 0 2 2 1  资产、信用减值损失 19 29 25 27 27 

固定资产 1,356 1,811 1,781 1,568 1,247  公允价值变动收益 3 1 0 0 0 

在建工程 614 364 405 268 195  投资净收益 (3) 3 1 1 1 

无形资产 207 220 210 200 190  其他 21 47 25 21 20 

其他 248 271 250 255 256  营业利润 157 202 299 375 465 

非流动资产合计 2,428 2,666 2,648 2,292 1,889  营业外收入 4 1 3 3 3 

资产总计 4,356 4,595 5,660 6,202 6,763  营业外支出 1 2 0 0 0 

短期借款 613 770 530 638 646  利润总额 161 201 301 378 468 

应付票据及应付账款 595 819 884 1,055 1,279  所得税 1 18 45 57 70 

其他 302 200 262 250 256  净利润 160 182 256 321 398 

流动负债合计 1,510 1,790 1,676 1,943 2,181  少数股东损益 14 19 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 146 163 256 321 398 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.52 0.58 0.91 1.13 1.41 

其他 95 84 73 82 78        

非流动负债合计 95 84 73 82 78  主要财务比率      

负债合计 1,606 1,873 1,748 2,025 2,259   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 68 78 78 78 78  成长能力      

实收资本（或股本） 186 186 283 283 283  营业收入 30.7% 16.4% 22.8% 17.8% 18.5% 

资本公积 1,547 1,530 2,357 2,357 2,357  营业利润 3.7% 28.3% 48.0% 25.6% 24.1% 

留存收益 831 966 1,195 1,459 1,787  归属于母公司净利润 9.2% 11.9% 56.8% 25.3% 24.0% 

其他 119 (39) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,750 2,722 3,912 4,176 4,504  毛利率 21.8% 24.0% 24.0% 24.8% 25.2% 

负债和股东权益总计 4,356 4,595 5,660 6,202 6,763  净利率 7.2% 6.9% 8.9% 9.4% 9.9% 

       ROE 6.5% 6.1% 7.9% 8.1% 9.3% 

现金流量表       ROIC 4.8% 6.3% 6.5% 7.0% 8.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 160 182 256 321 398  资产负债率 36.9% 40.8% 30.9% 32.7% 33.4% 

折旧摊销 196 187 410 472 515  净负债率 14.5% 21.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (7) 39 5 6 3  流动比率 1.28 1.08 1.80 2.01 2.24 

投资损失 3 (3) (1) (1) (1)  速动比率 0.89 0.70 1.27 1.49 1.68 

营运资金变动 (162) (81) (281) (194) (242)  营运能力      

其它 (69) 58 72 30 21  应收账款周转率 3.3 2.9 2.9 3.0 2.9 

经营活动现金流 122 383 461 633 694  存货周转率 2.9 2.9 2.8 2.7 2.7 

资本支出 (860) (395) (410) (110) (110)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

长期投资 1 3 (2) 0 0  每股指标（元）      

其他 48 (79) 1 1 1  每股收益 0.52 0.58 0.91 1.13 1.41 

投资活动现金流 (811) (472) (411) (109) (109)  每股经营现金流 0.65 2.06 1.63 2.24 2.45 

债权融资 (625) (46) (3) 1 0  每股净资产 9.49 9.35 13.56 14.49 15.65 

股权融资 660 (16) 923 0 0  估值比率      

其他 257 116 (274) 46 (65)  市盈率 84.8 75.8 48.3 38.6 31.1 

筹资活动现金流 293 54 646 47 (65)  市净率 4.6 4.7 3.2 3.0 2.8 

汇率变动影响 25 (6) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 35.9 29.1 17.5 14.6 12.7 

现金净增加额 (371) (41) 697 572 520  EV/EBIT 82.8 51.7 41.1 32.7 26.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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