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科达利（002850.SZ）2025 年三季报点评     

业绩符合预期，结构件龙头盈利能力强劲 
 

 2025 年 11 月 05 日 

 

➢ 事件。2025 年 10 月 28 日，公司发布 2025 年三季报，公司前三季度实现

营收 106.03 亿元，同比增长 23.41%，实现归母净利润 11.85 亿元，同比增长

16.55%，扣非后归母净利润 11.29 亿元，同比增长 14.53%，业绩整体符合预

期。 

➢ Q3 业绩拆分。营收和净利：公司 2025Q3 营收 39.59 亿元,同比+25.81%，

环比+9.26%，归母净利润为 4.15 亿元，同比+12.75%，环比+8.70%，扣非后

净利润为 4.09 亿元，同比+14.37%，环比+11.25%。毛利率：2025Q3 毛利率

为 23.65%，同比+0.22pct，环比+0.22pcts。净利率：2025Q3净利率为 10.42%，

同比-1.26pct，环比-0.05pct。费用率：2025Q3 期间费用率为 9.27%，同比

+0.86pct，销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.35%、2.19%、5.87%、0.85%。 

➢ 盈利韧性凸显，龙头优势持续巩固。公司前三季度整体营业收入 106.03 亿

元，同比增长 23.41%，毛利率达 23.16%，同比微降 0.03 个 pct。盈利能力稳

定的主要原因为：1、新能源汽车销量增长带动动力电池装机量提升，客户对公

司动力电池精密结构件的订单持续增加；2、公司深化内部管理降本增效，提升

运营效率，叠加营收规模扩大带来的规模效应，有效对冲成本波动影响。 

➢ 专利规模稳步扩大，机器人业务加速突破。公司年内新增 162 项专利授权，

较去年同期增长 800%，进一步巩固动力电池结构件龙头的技术优势。在人形机

器人领域，子公司科盟创新推进提速，谐波减速器采用铝钢复合与特殊 PEEK 材

料实现轻量化推进量产；摆线减速器完成样品制备并启动客户送样；关节模组通

过新技术实现能耗减半；叠加与伟创电气等伙伴的合作及双基地协同优势，新业

务路径持续清晰，为公司打开第二增长曲线蓄力。 

➢ 海外布局动态优化，中国香港子公司赋能全球战略。公司全球化产能布局进

入密集推进期，北美市场方面，公司将美国锂电池结构件项目实施地点从印第安

纳州调整至威斯康星州，结合该州在先进制造、电池材料技术及供应链协同上的

优势，提升北美基地响应效率；东南亚市场方面，原马来西亚项目变更为泰国新

能源锂电池精密结构件项目，将作为开拓东南亚市场的战略支点，提升本地化服

务能力；同时公司在中国香港设立全资子公司，承担研发、营销、供应链与金融

功能，支撑订单承接与风险对冲。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年实现营收 153.04、191.84和 233.22

亿元，同比增速分别为 27.2%、25.3%和 21.6%；归母净利分别为 18.00、22.40

和 27.23 亿元，同比增速分别为 22.3%、24.4%和 21.6%。2025 年 11 月 4 日

收盘价对应 PE 分别为 26、21、17 倍。考虑到公司龙头地位明显，海外业务有

望持续扩张，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品开拓不及预期、锂电需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,030 15,304 19,184 23,322 

增长率（%） 14.4 27.2 25.3 21.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,472 1,800 2,240 2,723 

增长率（%） 22.5 22.3 24.4 21.6 

每股收益（元） 5.38 6.58 8.18 9.95 

PE 31 26 21 17 

PB 4.0 3.4 2.9 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 4 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,030 15,304 19,184 23,322  成长能力（%）     

营业成本 9,100 11,737 14,849 18,156  营业收入增长率 14.44 27.22 25.35 21.57 

营业税金及附加 86 122 134 140  EBIT 增长率 23.92 19.31 22.27 20.55 

销售费用 44 61 77 93  净利润增长率 22.55 22.34 24.43 21.57 

管理费用 318 352 422 490  盈利能力（%）     

研发费用 639 811 998 1,189  毛利率 24.36 23.31 22.60 22.15 

EBIT 1,864 2,224 2,719 3,278  净利润率 12.23 11.76 11.68 11.68 

财务费用 133 128 133 123  总资产收益率 ROA 7.72 8.07 8.78 9.41 

资产减值损失 -65 -43 -55 -67  净资产收益率 ROE 12.64 13.28 14.18 14.77 

投资收益 16 15 19 23  偿债能力     

营业利润 1,718 2,066 2,554 3,116  流动比率 2.00 2.04 2.15 2.32 

营业外收支 -26 17 13 8  速动比率 1.83 1.89 1.99 2.14 

利润总额 1,692 2,083 2,567 3,124  现金比率 0.38 0.44 0.56 0.68 

所得税 224 292 334 406  资产负债率（%） 38.67 39.08 38.02 36.19 

净利润 1,468 1,791 2,233 2,718  经营效率     

归属于母公司净利润 1,472 1,800 2,240 2,723  应收账款周转天数 115.85 105.00 95.00 90.00 

EBITDA 2,739 3,157 3,797 4,415  存货周转天数 33.39 30.00 30.00 30.00 

      总资产周转率 0.66 0.74 0.80 0.86 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,102 3,001 4,399 5,823  每股收益 5.38 6.58 8.18 9.95 

应收账款及票据 3,825 4,323 4,904 5,648  每股净资产 42.52 49.51 57.69 67.37 

预付款项 17 23 30 36  每股经营现金流 7.85 10.88 10.28 11.05 

存货 832 921 1,166 1,425  每股股利 0.20 0.20 0.20 0.20 

其他流动资产 4,316 5,698 6,392 6,991  估值分析     

流动资产合计 11,093 13,967 16,890 19,924  PE 31 26 21 17 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 4.0 3.4 2.9 2.5 

固定资产 6,790 6,824 7,059 7,371  EV/EBITDA 16.53 14.35 11.93 10.26 

无形资产 400 488 526 525  股息收益率（%） 0.12 0.12 0.12 0.12 

非流动资产合计 7,957 8,340 8,637 9,012       

资产合计 19,051 22,306 25,527 28,936       

短期借款 57 57 57 57  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,986 6,431 7,323 7,959  净利润 1,468 1,791 2,233 2,718 

其他流动负债 497 373 469 570  折旧和摊销 875 933 1,078 1,136 

流动负债合计 5,540 6,861 7,848 8,586  营运资金变动 -473 165 -673 -1,035 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,148 2,979 2,815 3,025 

其他长期负债 1,826 1,857 1,857 1,885  资本开支 -1,236 -1,208 -1,358 -1,520 

非流动负债合计 1,826 1,857 1,857 1,885  投资 -43 -800 -20 -20 

负债合计 7,366 8,718 9,705 10,470  投资活动现金流 -1,262 -2,014 -1,359 -1,496 

股本 271 274 274 274  股权募资 136 0 0 0 

少数股东权益 43 34 28 22  债务募资 -562 -181 0 27 

股东权益合计 11,685 13,588 15,822 18,465  筹资活动现金流 -882 -66 -58 -106 

负债和股东权益合计 19,051 22,306 25,527 28,936  现金净流量 7 899 1,398 1,423 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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