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市场数据  
收盘价(元) 84.30 

一年最低/最高价 39.70/94.37 

市净率(倍) 5.54 

流通A股市值(百万元) 7,347.59 

总市值(百万元) 7,347.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.21 

资产负债率(%,LF) 47.98 

总股本(百万股) 87.16 

流通 A 股(百万股) 87.16  
 

相关研究  
《华锐精密(688059)：2025 年中报点

评：业绩稳健提升，切入人形机器人

赛道》 

2025-08-15 

《华锐精密(688059)：2024 年报&2025

年一季报点评：25Q1 业绩重回增长区

间，股权激励结束费用边际改善》 

2025-04-29 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 794.27 759.06 1,023.40 1,283.10 1,575.20 

同比（%） 32.02 (4.43) 34.83 25.38 22.77 

归母净利润（百万元） 157.91 106.96 203.96 275.99 350.28 

同比（%） (4.85) (32.26) 90.69 35.32 26.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.81 1.23 2.34 3.17 4.02 

P/E（现价&最新摊薄） 49.52 73.10 38.34 28.33 22.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩稳步增长，25Q3 归母净利润实现高增 

25Q1-Q3 公司实现营收 7.71 亿元，同比+31.8%；实现归母净利润 1.37

亿元，同比+78.4%；实现扣非归母净利润 1.36 亿元，同比+79.83%。单 Q3

公司实现营收 2.52 亿元，同比+44%；归母净利润 0.52 亿元，同比+916%，
扣非归母净利润 0.52 亿元，同比+1041%。25Q3 公司营收端与利润端同比
高增，主要系去年同期基数较低，本期刀具下游需求有所回暖，公司出货
量提升同步带动产能利用率提高，收入端增长与利润率改善同步显现。 

◼ 毛利率有所下滑，期间费用率持续优化 

25Q1-Q3 公司销售毛利率为 39.52%，同比-0.12pct，25Q3 单季度毛利
率为 43.61%，同比+10.93pct。25Q3 公司毛利率同步大幅提升，我们判断
系需求回暖带动产能利用率提升，进而带动毛利率改善。 

25Q1-Q3 公司销售净利率为 17.8%，同比+4.7pct，25Q3 单季度销售净
利率为 20.67%，同比+17.73pct，25Q3 盈利能力显著改善。25Q1-Q3 公司
期间费用率为 15.3%，同比 -6.8pct，销售 /管理 /财务 /研发费用率为
3.5%/3.2%/3.9%/4.7%，同比-1.4pct/-1.5pct/-0.8pct/-3.1pct，期间费用率持续
优化。 

◼ 25Q3 业绩拐点显现，前瞻布局机器人领域刀具应用 

1）25Q3 业绩拐点显现：25Q3 公司营收与利润率显著改善，主要系
24Q3 整体产能利用率不足，利润水平基数较低，叠加 25 年以来刀具需求
有所好转，公司毛利率提升与费用率管控同步并行，带动利润显著修复。 

2）加强机器人领域布局：公司与头部企业深度绑定，和宇树科技兆威
集团、埃马克等建立战略合作。同时，公司积极整合行业资源，承办
“2025 人形机器人先进制造技术论坛”，邀请众多人形机器人本体生产企业
及人形关键零部件生产企业参会，分享公司在技术上的突破，并共同探索
破解高精度减速器等运动部件、仿生结构件等关键部件的加工难题。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑刀具行业下游需求回暖，我们维持公司 2025-

2027 年归母净利润预测为 2.04/2.76/3.50 亿元，当前股价对应动态 PE 分
别为 38/28/22 倍，维持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：制造业复苏不及预期，下游需求不及预期，研发进度不及预
期。  
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华锐精密三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,133 1,700 2,201 2,749  营业总收入 759 1,023 1,283 1,575 

货币资金及交易性金融资产 209 1,080 1,418 1,789  营业成本(含金融类) 460 619 771 944 

经营性应收款项 515 385 486 599  税金及附加 4 5 6 8 

存货 397 217 277 339  销售费用 33 41 51 61 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 34 33 40 49 

其他流动资产 12 18 20 22  研发费用 51 49 61 74 

非流动资产 1,396 1,449 1,487 1,460  财务费用 38 33 35 38 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 10 13 16 

固定资产及使用权资产 1,181 1,171 1,165 1,143  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 141 204 248 243  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 23 23 23 23  减值损失 (29) (24) (20) (22) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) (1) (2) 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 120 229 310 394 

其他非流动资产 47 47 47 47  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,529 3,149 3,688 4,209  利润总额 120 229 310 394 

流动负债 625 641 704 775  减:所得税 13 25 34 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 309 309 309 309  净利润 107 204 276 350 

经营性应付款项 212 169 211 259  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4 6 8 9  归属母公司净利润 107 204 276 350 

其他流动负债 100 156 176 198       

非流动负债 572 972 1,172 1,272  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.23 2.34 3.17 4.02 

长期借款 64 64 64 64       

应付债券 353 753 953 1,053  EBIT 156 277 354 439 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 287 434 526 626 

其他非流动负债 144 144 144 144       

负债合计 1,197 1,614 1,876 2,047  毛利率(%) 39.46 39.56 39.90 40.09 

归属母公司股东权益 1,331 1,535 1,811 2,162  归母净利率(%) 14.09 19.93 21.51 22.24 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,331 1,535 1,811 2,162  收入增长率(%) (4.43) 34.83 25.38 22.77 

负债和股东权益 2,529 3,149 3,688 4,209  归母净利润增长率(%) (32.26) 90.69 35.32 26.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 118 683 349 432  每股净资产(元) 19.68 22.96 27.39 33.02 

投资活动现金流 (193) (471) (111) (62)  最新发行在外股份（百万股） 87 87 87 87 

筹资活动现金流 131 400 200 100  ROIC(%) 7.37 10.40 10.81 11.59 

现金净增加额 56 612 438 471  ROE-摊薄(%) 8.03 13.28 15.24 16.20 

折旧和摊销 131 157 172 187  资产负债率(%) 47.35 51.24 50.88 48.64 

资本开支 (193) (211) (211) (162)  P/E（现价&最新股本摊薄） 73.10 38.34 28.33 22.32 

营运资本变动 (199) 297 (120) (129)  P/B（现价） 4.56 3.91 3.28 2.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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