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业绩表现亮眼，布局高景气赛道成长可期

——东睦股份（600114.SH）2025年三季报点评报告
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最近一年走势
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当前价格（元） 29.07
52周价格区间（元） 14.92-36.83
总市值（百万元） 18,354.32
流通市值（百万元） 17,918.27
总股本（万股） 63,138.35
流通股（万股） 61,638.35
近一月换手（%） 62.00
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相关阅读

事件：

公司发布 2025 年三季报：前三季度公司实现总营业收入 44.17
亿元，同比增长 22.32%；实现营业利润 5.54亿元，同比增长 72.31%；
实现归属于母公司净利润 4.15亿元，同比增长 50.1%。

观点：

 营收利润高增长，第三季度业绩创新高。单三季度实现营业收入
14.87 亿元，同比增长 18.23%；归母净利润 1.54亿元，同比增长
77.30%；归母扣非净利润 1.52 亿元，同比增长 79.4%。业绩表现
良好，主要系报告期粉末冶金压制成形（P&S）及金属注射成形
（MIM）订单增加，营业收入增加。前三季度毛利率为 25.06%，
同比提升 1.38个百分点；净利率 11.91%，同比提升 3.36pct，表
明公司产品结构优化和成本控制成效显著。

 三大业务协同发展，MIM业务表现突出。公司前三季度 P&S、
SMC、MIM 业务分别实现营收 18.57/6.70/18.65 亿元，同比增长
12.76%/1.31%/46.35%。其中第三季度，上述三大业务分别实现营
收 5.96/2.26/6.58 亿元，分别同比增长 11.06%/10.22%/29.84%。
MIM 业务增长较快，是公司增长的最主要引擎,有望深度受益于
折叠屏手机铰链需求旺盛以及在医疗器械、汽车等领域的拓展。

 布局高景气赛道，成长可期。1）机器人方向：①布局轴向磁通
电机、谐波减速机柔轮等产品适用于人形机器人、四足机器狗等
领域；②间接参股深圳小象电动科技有限公司 22%股权，深圳小
象电动开发的轴向磁通系列电机具有体积小、重量轻、扭矩大等
优势，特别适用于机器人、机器狗、电动车、电动飞机等移动场
景。2）AI算力方向：公司MIM技术产品使用于在高速连接器外
罩、芯片和光模块散热器等领域。AI 的快速发展和数据中心的
高功率计算需求，为公司软磁复合材料提供了巨大的潜在市场需
求。上半年，公司重点推进金属软磁新型一体化电感等技术的研
发和市场开拓，并实现了组合式芯片电感的批量生产，以及铜铁
共烧一体式芯片电感的小批量生产。

 盈利预测及投资评级：公司作为材料平台型企业，三大业务平台
协同，有望深度受益于 AI 算力周期、消费电子、机器人等高景
气度下游领域。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别是
5.62/6.84/7.93亿元，当前股价对应 PE分别是 32.6x/26.8x/23.1x，
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 风险提示：1）全球宏观经济波动增加市场不确定性；2）行业竞
争加剧可能压缩利润空间；3）汇率风险； 4）市场需求不及预期
风险；5）原材料及人工成本风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 3,861 5,143 6,002 7,060 8,299
增长率（%） 3.62 33.20 16.71 17.62 17.54

归母净利润（百万元） 198 397 562 684 793
增长率（%） 27.08 100.59 41.65 21.61 16.01
ROE（%） 6.65 14.37 17.56 17.13 16.99
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.32 0.64 0.89 1.08 1.26
市盈率（P/E） 61.3 50.4 32.6 26.8 23.1

市净率（P/B） 3.8 3.7 5.8 4.9 4.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

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 2,566 3,269 3,561 4,306 4,897 营业收入 3,861 5,143 6,002 7,060 8,299
现金 257 318 371 436 512 营业成本 2,999 3,911 4,566 5,373 6,316
应收票据及应收账款 1,080 1,463 1,621 1,928 2,284 税金及附加 39 42 49 58 68
其他应收款 35 25 46 37 60 销售费用 60 67 78 92 108
预付账款 11 13 15 18 20 管理费用 213 221 258 303 356
存货 910 1,205 1,264 1,641 1,774 研发费用 278 322 376 442 519
其他流动资产 274 245 245 246 247 财务费用 104 99 84 91 94
非流动资产 4,203 4,278 4,580 4,910 5,296 资产和信用减值损失 -38 -57 -15 -16 -22
长期股权投资 259 258 265 275 286 其他收益 44 63 43 46 49
固定资产 2,509 2,656 2,929 3,264 3,644 公允价值变动收益 0 0 0 -0 0
无形资产 382 368 355 323 292 投资净收益 26 -4 1 2 6
其他非流动资产 1,053 996 1,031 1,048 1,074 资产处置收益 0 0 13 4 4
资产总计 6,769 7,547 8,140 9,216 10,194 营业利润 202 483 634 738 874
流动负债 1,551 1,858 2,266 2,980 3,493 营业外收入 1 1 1 1 1
短期借款 73 412 801 1,295 1,599 营业外支出 3 6 6 4 5
应付票据及应付账款 513 699 738 937 1,040 利润总额 200 479 629 735 870
其他流动负债 965 748 727 747 854 所得税 6 10 -26 -16 -3
非流动负债 2,300 2,427 2,142 1,854 1,562 净利润 194 469 655 751 873
长期借款 1,795 1,871 1,586 1,298 1,006 少数股东损益 -4 72 93 67 80
其他非流动负债 504 556 556 556 556 归属母公司净利润 198 397 562 684 793
负债合计 3,851 4,285 4,408 4,834 5,056 EBITDA 695 980 1,071 1,256 1,456
少数股东权益 391 454 548 614 694 EPS（元） 0.32 0.64 0.89 1.08 1.26
股本 616 616 616 616 616
资本公积 900 905 905 905 905 主要财务比率

留存收益 1,005 1,279 1,505 1,855 2,230 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2,527 2,807 3,184 3,768 4,444 成长能力

负债和股东权益 6,769 7,547 8,140 9,216 10,194 营业收入同比增速(%) 3.62 33.20 16.71 17.62 17.54
营业利润同比增速(%) 29.45 139.18 31.18 16.40 18.44
归属于母公司净利润同比增速(%) 27.08 100.59 41.65 21.61 16.01
获利能力

毛利率(%) 22.33 23.96 23.93 23.90 23.89
现金流量表（百万元） 净利率(%) 5.03 9.11 10.92 10.63 10.52
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 6.65 14.37 17.56 17.13 16.99
经营活动现金流 295 352 944 767 1,090 ROIC(%) 5.53 9.59 11.72 11.91 12.50
净利润 194 469 655 751 873 偿债能力

折旧摊销 381 395 354 419 471 资产负债率(%) 56.89 56.78 54.15 52.45 49.60
财务费用 104 99 84 91 94 净负债比率(%) 92.90 87.27 75.38 68.01 57.41
投资损失 -26 4 -1 -2 -6 流动比率 1.65 1.76 1.57 1.45 1.40
营运资金变动 -386 -655 -151 -504 -360 速动比率 1.05 1.10 1.01 0.89 0.89
其他经营现金流 28 40 2 13 18 营运能力

投资活动现金流 -244 -227 -642 -743 -847 总资产周转率 0.58 0.72 0.77 0.81 0.86
资本支出 253 237 648 740 846 应收账款周转率 3.75 4.06 3.90 3.98 3.94
长期投资 0 0 -8 -10 -11 应付账款周转率 7.31 7.13 7.22 7.17 7.20
其他投资现金流 9 10 14 6 10 每股指标（元）

筹资活动现金流 -109 -87 -639 -452 -471 每股收益(最新摊薄) 0.32 0.64 0.89 1.08 1.26
短期借款 -619 339 390 494 304 每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.57 1.49 1.21 1.73
长期借款 234 76 -285 -288 -292 每股净资产(最新摊薄) 4.10 4.55 5.04 5.97 7.04
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -123 6 0 0 0 P/E 61.3 50.4 32.6 26.8 23.1
其他筹资现金流 399 -507 -744 -658 -483 P/B 3.8 3.7 5.8 4.9 4.1
现金净增加额 -55 45 -337 -429 -227 EV/EBITDA 30.26 21.65 19.87 17.13 14.81

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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