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汽车零部件Ⅲ 万安科技（002590.SZ） 增持-A(维持)
Q3业绩稳增盈利能力修复，多举措拓展机器人业务

2025年 10月 27日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 10月 24日

收盘价（元）： 14.68

年内最高/最低（元）： 17.57/9.70

流通A股/总股本（亿）： 4.95/5.19

流通 A股市值（亿）： 72.66

总市值（亿）： 76.20

基础数据：2025年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.29

摊薄每股收益(元)： 0.29

每股净资产(元)： 5.97

净资产收益率(%)： 4.97

资料来源：最闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

研究助理：

贾国琛

邮箱：jiaguochen@sxzq.com

事件描述

 近日，万安科技发布 2025年三季报。25年前三季度公司实现营收 34.60

亿元，同比+13.93%；实现归母净利润为 1.48亿元，同比+2.43%；扣非净利

润 1.23亿元，同比+1.60%。

事件点评

 25Q3业绩稳定增长，盈利能力修复。公司 Q3营收达到 12.95亿元，同

比/环比+12.35%/5.66%，单季度营收连续 13 季度实现同比增长；实现归母

0.63 亿元，同比 /环比 +9.33%/14.69%；扣非 0.56 亿元，同比 /环比

+6.05%/25.02%。Q3盈利能力持续修复，其中毛利率 17.24%，同比+0.71pct，

净利率 5.18%，同比/环比+0.01/0.59pct。经营活动现金流大幅改善，达到 1.41

亿元，同比/环比+75.61%/568.70%。

 持续拓展新项目与新产品，产能建设稳步推进。2025年 9月，公司公告

收到国内某知名汽车集团定点，安徽万安被客户选定为 S-C平台前副车架产

品的供应商。项目生命周期 5 年，预计将于 2027年开始量产，生命周期销

售总金额约为 2.8亿元。当前公司积极推进“年产 50万套铝合金固定卡钳项

目”和“新能源汽车底盘铝合金轻量化建设项目”建设，预计 2025–2026

年陆续投产，新产能逐步投产为未来业绩增长提供有力支撑。在 EMB产品

上，子公司恒创智行建成了年产 3 万套商用车 EMB系统的多平台柔性化生

产线。在商用车领域，全面覆盖了中重卡、公交和客车全技术平台，已与十

余家客户达成了合作；在乘用车领域已与 5家客户达成了合作

 AEBS 已获小批量订单，强标法规出台公司有望充分受益。2025年 5月，

《轻型汽车自动紧急制动系统技术要求及试验方法》完成起草，6月完成公

开征求意见，目前进入标准审查阶段。2025年 6月，《重型汽车自动紧急制

动系统技术要求及试验方法》开始起草，主要起草单位包括一汽解放 、中

国汽研 、万安科技等。目前公司 AEBS 已经有小批订单，随着后续法规落

地，公司有望充分受益。

 投资同川科技+无线充电延伸，积极向机器人领域拓展。25年 9月，公

司公告投资 2000万元，持有同川科技 2.72%股权，投前估值为 7亿元。同川
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科技核心产品包括谐波减速器、机器人关节、机电一体化执行器等。其谐波

减速器及机电一体化关节已获得珞石、越疆、艾利特、傅利叶、海峰、配天

等机器人客户认可。另外，公司积极推进无线充电产品在机器人上的应用，

参股公司亿创智联与云深处已有合作。后续，公司将通过外部合作+现有产

品延伸应用的方式实现从智能电动汽车业务向机器人业务的拓展。

投资建议

 短期，随着公司在手订单及新产能逐步释放，以及 AEBS 政策落地催化，

公司业绩有望稳定向上；中长期，公司卡位智能底盘核心赛道，并从制动逐

步向全底盘领域拓展，技术积累与客户资源持续形成护城河，同时积极开拓

海外市场，有望打开新成长曲线。

 我们预计公司 2025-2027年营收分别为 49.82、57.35、66.25亿元；归母

净利润分别为 2.32亿元、2.75亿元、3.43亿元，EPS分别为 0.45、0.53、0.66

元，对应 PE分别为 33、28、22倍，维持“增持-A”评级。

风险提示

 市场竞争加剧风险：随着我国汽车产业的发展，国内主要整车企业和汽

车制动系统生产企业不断扩大产能，导致市场竞争较为激烈，未来将面临市

场份额下降的风险。

 原材料价格波动风险：汽车生产所需原材料价格波动大，若原材料价格

大幅上涨且无法有效传导至产品价格，将压缩公司利润空间。

 国际贸易环境风险：公司产品出口亚洲，北美和欧洲等多个地区，受全

球经济波动，不确定性因素增加，如果国际经济环境发生重大不利变化，中

美欧贸易摩擦持续升级，公司将会受到一定的影响。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,983 4,336 4,982 5,735 6,625

YoY(%) 18.4 8.9 14.9 15.1 15.5
净利润(百万元) 320 211 232 275 343

YoY(%) 346.1 -33.9 9.7 18.6 24.6
毛利率(%) 18.0 17.2 16.2 16.5 16.7
EPS(摊薄/元) 0.62 0.41 0.45 0.53 0.66
ROE(%) 13.5 7.0 7.1 7.9 9.0
P/E(倍) 23.8 36.1 32.9 27.7 22.2
P/B(倍) 3.4 2.6 2.4 2.3 2.1
净利率(%) 8.0 4.9 4.7 4.8 5.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 3334 3805 4193 4627 5252 营业收入 3983 4336 4982 5735 6625
现金 879 1111 1056 1277 1304 营业成本 3266 3588 4175 4791 5519

应收票据及应收账款 1302 1424 1690 1872 2205 营业税金及附加 23 24 28 32 37

预付账款 7 10 15 10 21 营业费用 160 110 110 126 139

存货 690 703 915 935 1188 管理费用 180 187 189 218 248

其他流动资产 456 557 517 533 535 研发费用 173 170 189 218 248

非流动资产 1990 2132 2164 2222 2293 财务费用 12 7 -1 -6 1

长期投资 81 71 54 27 5 资产减值损失 -53 -69 -77 -92 -100

固定资产 1289 1362 1463 1562 1671 公允价值变动收益 0 0 -0 -0 -0

无形资产 232 223 209 196 182 投资净收益 182 -21 -19 -20 -20

其他非流动资产 389 476 438 436 434 营业利润 337 226 243 292 362

资产总计 5324 5937 6357 6849 7545 营业外收入 2 7 6 6 6

流动负债 2631 2683 2901 3152 3534 营业外支出 11 3 6 5 6

短期借款 280 456 368 412 390 利润总额 327 230 242 293 362

应付票据及应付账款 1819 1775 2202 2255 2762 所得税 10 20 14 21 24

其他流动负债 532 452 332 485 382 税后利润 318 210 228 272 338

非流动负债 340 249 254 252 254 少数股东损益 -2 -1 -4 -3 -4

长期借款 82 0 1 1 2 归属母公司净利润 320 211 232 275 343

其他非流动负债 258 249 253 251 252 EBITDA 491 413 410 488 585

负债合计 2970 2932 3155 3404 3788
少数股东权益 86 95 91 87 83 主要财务比率

股本 480519 519 519 519 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 808 1193 1193 1193 1193 成长能力

留存收益 967 1178 1372 1603 1890 营业收入(%) 18.4 8.9 14.9 15.1 15.5

归属母公司股东权益 2268 2910 3111 3357 3674 营业利润(%) 401.6 -32.8 7.2 20.5 23.8

负债和股东权益 5324 5937 6357 6849 7545 归属于母公司净利润(%) 346.1 -33.9 9.7 18.6 24.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 18.0 17.2 16.2 16.5 16.7

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 8.0 4.9 4.7 4.8 5.2

经营活动现金流 270 247 341 484 403 ROE(%) 13.5 7.0 7.1 7.9 9.0
净利润 318 210 228 272 338 ROIC(%) 10.3 5.7 6.0 6.6 7.6

折旧摊销 167 189 176 206 237 偿债能力

财务费用 12 7 -1 -6 1 资产负债率(%) 55.8 49.4 49.6 49.7 50.2

投资损失 -182 21 19 20 20 流动比率 1.3 1.4 1.4 1.5 1.5

营运资金变动 -135 -286 -82 -7 -194 速动比率 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0

其他经营现金流 90 107 1 -1 0 营运能力

投资活动现金流 -59 -233 -229 -282 -329 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9

筹资活动现金流 -106 299 -168 19 -47 应收账款周转率 3.5 3.2 3.2 3.2 3.3

应付账款周转率 1.9 2.0 2.1 2.2 2.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.62 0.41 0.45 0.53 0.66 P/E 23.8 36.1 32.9 27.7 22.2

每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.48 0.66 0.93 0.78 P/B 3.4 2.6 2.4 2.3 2.1

每股净资产(最新摊薄) 4.37 5.61 5.99 6.47 7.08 EV/EBITDA 15.5 17.7 17.6 14.5 12.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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