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⚫ 3 季度公司盈利同比高增长。前三季度营业收入 240.29 亿元，同比增长 16.9%；归
母净利润 32.42 亿元，同比增长 40.9%；扣非归母净利润 30.83 亿元，同比增长
37.2%。3 季度营业收入 77.67亿元，同比增长 12.8%，环比下降 9.6%；归母净利
润 11.32 亿元，同比增长 43.8%，环比下降 6.1%；扣非归母净利润 10.73 亿元，同
比增长 48.8%，环比下降 7.2%。3 季度公司销售费用率/管理费用率/研发费用率分
别同比下降 0.6/2.1/0.1 个百分点。3 季度空调行业处于淡季，但公司仍受益于汽车
下游客户销量回升以及降本控费见效，盈利端实现同比较高增长。 

⚫ 3 季度汽车下游客户需求回暖，预计公司 4 季度汽车业务有望维持向好。3 季度特斯
拉全球交付量 49.71 万辆创历史新高，同环比分别增长 7.4%/29.4%，3 季度国内新
能源乘用车销量同环比分别增长 25.3%/11.9%，预计国内新能源车行业高景气度及
主要客户销量回暖带动公司汽车业务恢复。在补贴退坡刺激下，4 季度预计国内新
能源乘用车销量仍将维持较好增长，同时 Model Y L、Model 3/Y标准版等新车将有
望促进特斯拉销量规模提升，预计 4 季度公司汽车业务有望维持稳步增长。制冷空
调方面，据产业在线数据，3季度国内家用空调销量同环比分别下滑 2.7%/37.2%，
受季节影响、政策调整以及出口需求回落等影响 3 季度空调销量趋淡。公司通过加
强海外布局、持续迭代产品等措施持续巩固市场地位、提升市占率，预计公司制冷
空调业务营收增速仍将跑赢行业平均水平。 

⚫ 公司具备机器人执行器先发优势，人形机器人规模化量产有望打开新增长空间。公
司坚定推进机器人机电执行器领域，配合客户进行全系列产品研发、迭代、送样并
取得认可，已计划在杭州及墨西哥建设执行器生产基地。马斯克在股东大会上宣布
特斯拉将于 2026 年 1 季度发布第三代 Optimus，并将建设年产百万台 Optimus 的
生产线，2026 年底开始生产，预计 2026 年人形机器人规模化量产确定性较强，公
司有望凭借在机器人执行器领域的先发优势获取更多市场份额，机器人业务将有望
为公司打开新增长空间。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年归母净利润 42.59、50.12、57.43 亿元（原为 41.18、48.64、
55.61 亿元，略调整毛利率及费用率等），可比公司 25 年 PE平均估值 55 倍，目标
价 55.55 元，维持买入评级。 

风险提示 
机器人业务进展不及预期、新能源车热管理配套量低于预期、家电制冷配套量低于预
期、原材料上涨超预期及汇率波动的风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 24,558 27,947 34,640 39,396 44,392 

  同比增长(%) 15.0% 13.8% 23.9% 13.7% 12.7% 

营业利润(百万元) 3,553 3,710 5,053 5,945 6,813 

  同比增长(%) 15.8% 4.4% 36.2% 17.7% 14.6% 

归属母公司净利润(百万元) 2,921 3,099 4,259 5,012 5,743 

  同比增长(%) 13.5% 6.1% 37.4% 17.7% 14.6% 

每股收益（元） 0.69 0.74 1.01 1.19 1.36 

毛利率(%) 27.6% 27.5% 27.7% 28.1% 28.4% 

净利率(%) 11.9% 11.1% 12.3% 12.7% 12.9% 

净资产收益率(%) 18.9% 16.7% 16.0% 14.3% 15.3% 

市盈率 71.9 67.8 49.3 41.9 36.6 

市净率 11.7 10.9 6.2 5.8 5.4 

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 

 

 

  

代码 最新价格(元)
2025年10月31日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

拓普集团 601689 73.78 1.73 1.85 2.33 2.87 42.73 39.80 31.68 25.67
旭升集团 603305 15.03 0.41 0.49 0.61 0.75 37.10 30.57 24.52 20.08
中科三环 000970 13.91 0.01 0.16 0.25 0.36 1405.05 86.94 54.81 38.80
贝斯特 300580 26.34 0.58 0.68 0.80 0.97 45.66 38.88 32.84 27.15
五洲新春 603667 45.9 0.25 0.39 0.50 0.67 183.97 116.91 91.51 68.56
爱柯迪 600933 22.6 0.91 1.15 1.41 1.67 24.78 19.58 16.06 13.53
浙江荣泰 603119 100.29 0.63 0.87 1.26 1.75 158.44 115.04 79.49 57.42
上声电子 688533 27.51 1.44 1.45 1.94 2.43 19.05 19.01 14.20 11.31

82.11 55.13 39.90 30.44

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 6,585 5,249 15,801 17,531 19,243  营业收入 24,558 27,947 34,640 39,396 44,392 

应收票据、账款及款项融资 8,251 9,628 13,163 14,970 16,869  营业成本 17,774 20,270 25,055 28,334 31,796 

预付账款 134 159 208 236 266  营业税金及附加 140 171 225 256 289 

存货 4,601 5,280 6,765 7,650 8,585  营业费用 598 726 693 788 888 

其他 502 1,985 965 1,183 1,430  管理费用及研发费用 2,573 3,119 3,603 4,097 4,617 

流动资产合计 20,072 22,301 36,901 41,572 46,393  财务费用 (73) (44) 62 66 70 

长期股权投资 38 41 41 41 41  资产、信用减值损失 107 119 119 79 91 

固定资产 7,730 9,794 10,292 10,218 9,864  公允价值变动收益 48 (91) 40 40 40 

在建工程 2,036 2,172 1,265 811 585  投资净收益 (131) (16) (20) (20) (20) 

无形资产 844 1,075 1,030 985 940  其他 197 232 151 151 151 

其他 1,171 972 1,151 1,122 1,070  营业利润 3,553 3,710 5,053 5,945 6,813 

非流动资产合计 11,819 14,054 13,778 13,177 12,500  营业外收入 15 10 8 8 8 

资产总计 31,891 36,355 50,679 54,749 58,892  营业外支出 15 28 10 10 10 

短期借款 1,212 1,553 1,353 1,373 1,426  利润总额 3,553 3,692 5,051 5,943 6,811 

应付票据及应付账款 7,867 9,777 10,022 11,334 12,718  所得税 620 580 758 892 1,022 

其他 2,740 2,303 2,234 2,422 2,313  净利润 2,934 3,112 4,294 5,052 5,789 

流动负债合计 11,819 13,633 13,609 15,129 16,457  少数股东损益 13 13 34 40 46 

长期借款 1,031 2,046 2,046 2,046 2,046  归属于母公司净利润 2,921 3,099 4,259 5,012 5,743 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.69 0.74 1.01 1.19 1.36 

其他 977 1,156 968 1,011 1,034        

非流动负债合计 2,008 3,202 3,014 3,057 3,079  主要财务比率      

负债合计 13,827 16,835 16,623 18,185 19,537   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 169 222 256 297 343  成长能力      

实收资本（或股本） 3,733 3,732 4,209 4,209 4,209  营业收入 15.0% 13.8% 23.9% 13.7% 12.7% 

资本公积 3,032 2,889 13,531 13,531 13,531  营业利润 15.8% 4.4% 36.2% 17.7% 14.6% 

留存收益 11,015 12,814 16,141 18,596 21,332  归属于母公司净利润 13.5% 6.1% 37.4% 17.7% 14.6% 

其他 115 (138) (80) (70) (60)  获利能力      

股东权益合计 18,064 19,520 34,057 36,563 39,355  毛利率 27.6% 27.5% 27.7% 28.1% 28.4% 

负债和股东权益总计 31,891 36,355 50,679 54,749 58,892  净利率 11.9% 11.1% 12.3% 12.7% 12.9% 

       ROE 18.9% 16.7% 16.0% 14.3% 15.3% 

现金流量表       ROIC 13.9% 13.6% 14.0% 12.9% 13.8% 

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

净利润 2,934 3,112 4,294 5,052 5,789  资产负债率 43.4% 46.3% 32.8% 33.2% 33.2% 

折旧摊销 592 641 856 936 989  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (73) (44) 62 66 70  流动比率 1.70 1.64 2.71 2.75 2.82 

投资损失 131 16 20 20 20  速动比率 1.30 1.24 2.19 2.22 2.27 

营运资金变动 877 (1,256) (4,301) (1,618) (1,768)  营运能力      

其它 (737) 1,897 (231) 115 130  应收账款周转率 4.5 4.4 5.1 5.6 5.6 

经营活动现金流 3,724 4,367 700 4,571 5,229  存货周转率 3.9 4.0 4.0 3.8 3.7 

资本支出 (3,087) (3,087) (358) (358) (358)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8 

长期投资 (5) (2) (1) 0 0  每股指标（元）      

其他 1,883 (423) 15 20 20  每股收益 0.69 0.74 1.01 1.19 1.36 

投资活动现金流 (1,209) (3,512) (343) (338) (338)  每股经营现金流 1.00 1.17 0.17 1.09 1.24 

债权融资 (2,669) 159 272 100 (157)  每股净资产 4.25 4.58 8.03 8.62 9.27 

股权融资 3,221 (143) 11,118 0 0  估值比率      

其他 (1,644) (971) (1,196) (2,602) (3,023)  市盈率 71.9 67.8 49.3 41.9 36.6 

筹资活动现金流 (1,092) (955) 10,195 (2,503) (3,181)  市净率 11.7 10.9 6.2 5.8 5.4 

汇率变动影响 152 (81) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 51.1 48.3 34.9 30.0 26.4 

现金净增加额 1,575 (181) 10,552 1,731 1,711  EV/EBIT 59.8 56.8 40.7 34.6 30.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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