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主业提质+新兴突破+布局海外，看好公司具

身智能相关业务拓展 ——工具五金系列报告 

 

核心观点 

2025H1 公司围绕“主业提质、新兴突破、布局海外”三大目标，

持续释放增长动能，①主业提质：实现营业收入 5.03 亿元，同比

增长 5.29%，国外收入同比增长 8.69%，销售表现略超预期。公

司盈利能力改善明显，在研发费用高投入背景下抵消费用率提升

带来的利润率端影响。②新兴突破：多款新品亮相大型 AI/机器

人展会，在 NVIDIA 赋能下公司机器人第二增长曲线大有可为。

③布局海外：持续推进泰国子公司及产能建设。 

事件 

2025H1 公司实现营业收入 5.03 亿元，同比增长 5.29%；归母净

利润 0.51 亿元，同比增长 13.99%；扣非归母净利润 0.48 亿元，

同比增长 17.04%。 

单 Q2 来看，公司 2025Q2 实现营业收入 2.17 亿元，同比增长

5.72%；归母净利润 0.09 亿元，同比下降 35.81%；扣非归母净利

润 0.08 亿元，同比下降 32.35%。 

简评 

主业提质：2025H1 营收稳健增长，毛利率提升明显 

2025H1 营收稳健增长，国外销售表现略超预期。2025H1 公司实

现营业收入 5.03 亿元，同比增长 5.29%，整体营收实现稳健增长，

营收分行业来看，公司主业园林工具实现营收 4.80 亿元，同比增

长 4.49%，其他业务营收 0.23 亿元，同比增长 25.64%；营收分

地区来看，公司国外销售收入 4.77 亿元，同比增长 8.69%，国内

销售收入 0.25 亿元，同比下降 33.77%，国外销售表现略超预期。 

毛利率改善抵消费用率提升，公司整体净利率提升。盈利能力方

面，2025H1 公司实现毛利率 29.89%，同比+3.33pct，其中国外销

售毛利率达 30.62%，同比+2.63pct，毛利率端改善明显。费用端

来看，2025H1 公司期间费用率达 19.08%，同比+3.73pct，其中销

售、管理、研发、财务费用率分别为 3.89%、9.25%、7.77%、-1.83%，

同比分别-0.25pct、+1.36pct、+4.17pct、-1.55pct，公司持续加大

研发投入拓展第二增长曲线，2025H1 研发费用达 3904.32 万元，

同比增长 127.31%。 

归结到利润端，2025H1 公司实现归母净利润 0.51 亿元，同比增

长 13.99%，对应归母净利率 10.16%，同比+0.78pct；扣非归母净  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

19.02/11.90 1.59/-12.33 236.28/200.62 

12 月最高/最低价（元）  148.05/28.87 

总股本（万股）  18,480.00 

流通 A 股（万股）  16,580.83 

总市值（亿元）  187.55 

流通市值（亿元）  168.28 

近 3 月日均成交量（万）  714.52 

主要股东   

中坚机电集团有限公司  31.55% 
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利润 0.48 亿元，同比增长 17.04%，对应扣非净利率 9.57%，同比+0.96pct。 

新兴突破：多款新品亮相大型 AI/机器人展会，NVIDIA 赋能下公司机器人第二增长曲线大有可为 

机器狗新品灵睿 P1 及新品轮式机器人亮相大型展会，展现公司研发落地成果。公司旗下全新升级的四足机器

狗灵睿 P1 和一款正在研发中的新品轮式机器人连续在 7 月的 WAIC 大会及 8 月的 WRC 大会展出，展现公司研

发正逐步落地，升级后的灵睿 P1，在外观结构、电池续航能力、场景适应性、步态稳定性四个方面有较为明显

的优化提升，使其在实际应用中与场景更为融合，功能表现也更为强大。旨在未来在更多 To B 场景中发挥 AI+

机器人的应用价值，已展出的四足机器狗更侧重 To B、To G应用，未来还会有 To C家庭端的产品逐步释放。 

NVIDIA 赋能有望加速公司机器人业务算法及硬件迭代。根据 NVIDIA 于 2025 年 8 月 5 日发布公众号，2025

世界机器人大会（WRC） 其机器人生态合作伙伴将全程携带明星产品亮相，包括银河通用、宇树科技、中坚科

技、傅利叶智能、北京人形机器人创新中心、加速进化、星动纪元、逐际动力、优必选、乐聚机器人、星海图、

众擎机器人等。其中中坚科技为此次 NVIDIA 公告中提到的唯一一家 A 股上市公司，我们认为 NVIDIA 的赋能

有望助力公司机器人板块在算法和硬件迭代上更快进入正向循环。 

布局海外：持续推进泰国子公司及产能建设 

增资泰国子公司，开拓海外市场。公司拟对泰国子公司增加投资总额，投资总额由原来的 800 万美元增加至 2,800

万美元，用途包括但不限于土地购买、厂房建设、购买生产设备等，进一步打开未来 3-5 年包括北美市场在内

的海外市场。 

投资建议 

预计公司 2025-2027 年实现归母净利润分别为 1.11、1.39、1.67 亿元，同比分别增长 71.71%、25.24%、20.16%，

对应 2025-2027 年 PE 估值分别为 168.90x、134.86x、112.23x，维持“买入”评级。 

 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 666.62 970.89 1,107.57 1,342.66 1,571.60 

YOY(%) 30.09 45.64 14.08 21.23 17.05 

净利润(百万元) 48.09 64.67 111.04 139.07 167.11 

YOY(%) 75.66 34.47 71.71 25.24 20.16 

毛利率(%) 25.27 26.24 30.19 30.38 30.55 

净利率(%) 7.21 6.66 10.03 10.36 10.63 

ROE(%) 6.89 8.71 13.50 15.07 16.02 

EPS(摊薄/元) 0.26 0.35 0.60 0.75 0.90 

P/E(倍) 389.98 290.02 168.90 134.86 112.23 

P/B(倍) 26.89 25.26 22.80 20.33 17.98 
 

资料来源：iFinD，中信建投 
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风险分析 

1）国际贸易摩擦风险：国际环境复杂多变，全球经济面临着众多不确定性，全球产业链与供应链的稳定性受到

冲击，全球经济环境不确定性增加。公司将持续关注全球市场变化，做好经营研判，提升计划管理水平，巩固

国际地位。 

2）汇率波动风险：公司外销收入占当期主营业务收入比重超过 90%，占比较高。公司的外销收入主要以美元

和欧元等外币结算，汇率波动对公司产品的售价和汇兑损益等产生重大影响。随着未来公司经营规模的扩大，

公司外币资产持有量（货币资金、应收账款等）预计将持续增加，若汇率出现不利波动则可能导致公司发生汇

兑损失，对公司业绩产生不利影响。 

3）市场波动风险：公司产品销售区域目前主要集中于欧洲、澳大利亚、美国等地区和国家。报告期内，公司外

销收入占当期主营业务收入比重超过 90%，境外销售收入占比较大，为公司营业收入和利润的主要来源，对公

司的经营业绩有着较大影响。若海外市场需求发生较大变化，如主要消费区域经济下行，市场需求量减少，将

对公司的经营业绩产生较大影响。 

4）新业务拓展风险：公司涉足人工智能机器人领域，目前处于投入阶段，尚未对公司业绩产生贡献，可能面临

行业发展趋势、潜在或意向合作方的准入标准、经营管理团队的专业程度、技术研发进度、外部市场形势变化

等多种不确定性因素影响。在推进进度方面，如相关产品的技术方案、产能投资建设进度、量产节奏和量产规

模等均存在较大的不确定性。 
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中信建投机械首席分析师，上海交通大学硕士，2021.4-2023.5 曾就职于东北证券研究

所，2023 年 5 月加入中信建投证券，覆盖工控、传感器、注塑机、机床刀具、锂电设

备方向。 

 

籍星博  

中信建投证券机械行业分析师。同济大学管理学硕士、工学学士。2022 年入职中信建

投证券从事机械行业研究，覆盖机器人、检测服务、3C 设备、光伏设备、船舶方向。 
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机械行业分析师。上海财经大学会计学硕士、财务管理学士。2023 年加入中信建投证

券，当前研究方向为工具五金、半导体设备零部件、激光、3D 打印等。  
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