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业绩快速增长，汽车电子、人形机器人助
力需求快速发展 

 

——兆威机电(003021)2025 年中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-09-11) 

收盘价(元) 130.38 

一年内最高/最低(元) 162.58/34.61 

沪深 300 指数 4,548.03 

市净率(倍) 9.52 

流通市值(亿元) 269.58 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 13.69 

每股经营现金流(元) 0.19 

毛利率(%) 31.97 

净资产收益率_摊薄(%) 3.44 

资产负债率(%) 21.36 

总股本/流通股(万股) 24,019.65/20,676.58 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 09 月 12 日 

投资要点： 

兆威机电发布 2025 半年度报告显示，公司上半年实现营业收入 7.87 亿元，

同比增长 21.93%；归母净利润 1.13 亿元，同比增长 20.72%；扣非归母

净利润 9669.75 万元，同比增长 33.39%。 

⚫ 业绩较快增长，微型传动系统需求快速发展 

公司 2025 年上半年营业收入 7.87 亿元，同比增长 21.93%；归母净利润

1.13 亿元，同比增长 20.72%；扣非归母净利润 9669.75 万元，同比增长

33.39%。业绩实现了较快增长。 

分业务看： 

1） 微型传动系统营业收入 4.98 亿，同比增长 20.51%，占营业收入

63.25%； 

2） 精密零件营业收入 2.39 亿，同比增长 16.25%，占营业收入 30.44%； 

3） 精密模具及其他营业收入 0.5 亿，同比增长 88.52%，占营业收入

6.31%； 

⚫ 毛利率稳中有升，盈利能力稳步提升 

2025 年中报公司毛利率为 31.97%、同比增长 0.74 个百分点；净利率为

14.4%，同比下降 0.14 个百分点；扣非净利率 12.29%，同比上升 1.05 个

百分点。毛利率、扣非净利率上升的主要原因是：1）公司精密零件业务毛

利率上升了 5.82 个百分点，综合毛利率有小幅升；2）规模效应明显，期

间费用小幅下降，尤其是研发费用率下降了 1.48 个百分点。 

分业务：微型传动系统毛利率 27.61%，同比下降 1.89 个百分点；精密零

件毛利率 43.79%，同比上升 5.82 个百分点。 

⚫ 新能源汽车、人工智能快速发展催化行业需求，公司紧跟趋势不

断取得突破 

公司下游客户主要分布在汽车、消费电子、医疗、工业自动化、机器人等

国民经济支柱产业及新兴产业。随着新能源汽车、人工智能等领域的快速

发展，微型传动与微型驱动行业市场规模持续扩大，呈现出智能化、数字

化、绿色环保、微型化、高速化、定制化和多元化的趋势。 

公司在智能汽车行业，与博世、比亚迪、理想、长安等重要汽车行业客户

建立长期合作关系，并取得实质性进展，公司提供的精密零部件、传动系

统及微型驱动产品在车载运动屏幕、汽车隐藏门把手、汽车主动式升降尾

翼、汽车热管理、车载雷达、电子驻车（EPB）等应用中获得了广泛需求
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与品质认可，成功应用于国内自主品牌及新势力车企。 

公司不仅在精密行星减速器等零部件有传统优势，在人形机器人灵巧手、

空心杯电机领域也取得重大突破，有望随着人形机器人产业快速发展受益。

2024 年 11 月，公司在深圳高交会上首次发布了全球首创的指关节内置全

驱动力单元的 17 自由度灵巧手产品。2025 年 7 月，公司发布新一代仿生

灵巧手系列产品 DM17 与 LM06，通过差异化设计满足多元场景需求。

DM17 采用全直驱方案，具备 17 个主动自由度，可执行更为复杂精细的动

作；LM06 采用连杆方案，具备 6 个自由度，具备 20 公斤级抓握负载，可

满足高强度作业场景需求。公司电机产品已完成直流有刷电机、无刷直流

电机以及无刷空心杯电机的系列化平台建设，系列化电机均实现量产；

4mm 无刷空心杯电机已完成技术攻关，突破了国外技术壁垒，实现小批量

产。 

公司构建“传动系统+微电机系统+电控系统”的“1+1+1”协同创新体系，

将传动系统、微电机系统与电控系统深度融合，构建起从关键零部件研发

到场景化系统集成的全链条竞争能力，不断在汽车电子、机器人、医疗、

家电等领域拓展应用，借助下游行业东风取得良好成绩。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2025 年-2027 年营业收入分别为 18.66 亿、1、23.4 亿、29.77

亿，归母净利润分别为 2.73 亿、3.55 亿、4.65 亿，对应的 PE 分别为

114.71X、88.25X、67.39X，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

风险提示：1：新能源汽车电子需求不及预期；2：人形机器人产业发

展不及预期；3：行业竞争加剧，毛利率下滑；4：公司机器人灵巧手、

空心杯电机等产品拓展不及预期。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,206 1,525 1,866 2,340 2,977 

   增长比率（%） 4.64 26.42 22.43 25.38 27.20 

净利润（百万元） 180 225 273 355 465 

   增长比率（%） 19.55 25.11 21.29 29.98 30.94 

每股收益(元) 0.75 0.94 1.14 1.48 1.93 

市盈率(倍) 174.06 139.13 114.71 88.25 67.39 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 2,603 2,939 3,195 3,597 4,202  营业收入 1,206 1,525 1,866 2,340 2,977 

  现金 132 225 431 656 996  营业成本 856 1,045 1,271 1,584 2,007 

  应收票据及应收账款 434 577 633 744 920  营业税金及附加 10 12 15 19 24 

  其他应收款 3 4 5 6 7  营业费用 42 60 71 90 114 

  预付账款 6 11 12 15 19  管理费用 65 81 93 115 147 

  存货 164 184 226 281 356  研发费用 129 155 181 225 287 

  其他流动资产 1,864 1,938 1,889 1,896 1,903  财务费用 -35 -33 3 1 -2 

非流动资产 1,201 1,183 1,354 1,450 1,498  资产减值损失 0 -4 -4 -3 -5 

  长期投资 68 63 68 74 82  其他收益 23 21 29 35 45 

  固定资产 670 991 1,054 1,092 1,118  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 49 48 50 53 56  投资净收益 37 32 45 54 69 

  其他非流动资产 414 81 182 231 242  资产处置收益 2 0 1 1 1 

资产总计 3,804 4,122 4,549 5,047 5,700  营业利润 194 246 297 386 505 

流动负债 637 803 1,031 1,259 1,563  营业外收入 1 0 0 0 0 

  短期借款 41 141 197 241 274  营业外支出 2 2 0 0 0 

  应付票据及应付账款 409 434 554 680 866  利润总额 192 244 297 386 505 

  其他流动负债 187 227 280 338 423  所得税 12 19 24 31 40 

非流动负债 80 93 90 101 114  净利润 180 225 273 355 465 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 80 93 90 101 114  归属母公司净利润 180 225 273 355 465 

负债合计 716 896 1,121 1,360 1,677  EBITDA 192 265 375 476 599 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.75 0.94 1.14 1.48 1.93 

  股本 171 240 240 240 240        

  资本公积 1,895 1,852 1,852 1,852 1,852  主要财务比率      

  留存收益 1,017 1,148 1,351 1,611 1,946  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3,088 3,226 3,428 3,688 4,023  成长能力      

负债和股东权益 3,804 4,122 4,549 5,047 5,700  营业收入（%） 4.64 26.42 22.43 25.38 27.20 

       营业利润（%） 22.07 27.13 20.39 29.94 30.96 

       归属母公司净利润（%） 19.55 25.11 21.29 29.98 30.94 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.98 31.43 31.92 32.31 32.56 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.92 14.76 14.63 15.17 15.61 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.83 6.98 7.96 9.62 11.55 

经营活动现金流 196 124 384 417 518  ROIC（%） 3.60 4.96 7.55 8.98 10.67 

  净利润 180 225 273 355 465  偿债能力      

  折旧摊销 72 83 76 89 96  资产负债率（%） 18.83 21.73 24.64 26.94 29.42 

  财务费用 7 1 7 9 11  净负债比率（%） 23.20 27.76 32.69 36.87 41.68 

  投资损失 -37 -32 -45 -54 -69  流动比率 4.09 3.66 3.10 2.86 2.69 

 营运资金变动 -41 -171 71 7 6  速动比率 1.92 2.08 1.88 1.81 1.79 

  其他经营现金流 15 18 1 11 9  营运能力      

投资活动现金流 -181 -70 -149 -131 -73  总资产周转率 0.33 0.38 0.43 0.49 0.55 

  资本支出 -206 -168 -234 -179 -135  应收账款周转率 3.06 3.15 3.25 3.59 3.79 

  长期投资 -22 32 -5 -6 -8  应付账款周转率 4.37 4.62 4.58 4.64 4.67 

  其他投资现金流 47 66 90 54 69  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -64 77 -29 -61 -105  每股收益（最新摊薄） 0.75 0.94 1.14 1.48 1.93 

  短期借款 1 100 56 44 33  每股经营现金流（最新摊薄） 0.82 0.51 1.60 1.74 2.16 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 12.85 13.43 14.27 15.35 16.75 

  普通股增加 0 69 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -16 -42 0 0 0  P/E 174.06 139.13 114.71 88.25 67.39 

  其他筹资现金流 -49 -49 -85 -105 -138  P/B 10.14 9.71 9.13 8.49 7.78 

现金净增加额 -53 133 206 225 340  EV/EBITDA 83.13 66.74 82.90 65.03 51.14 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


