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⚫ 3 季度营收及盈利同比增长较快，毛利率环比改善。公司前三季度营业收入 20.94

亿元，同比增长 19.4%；归母净利润 1.48 亿元，同比增长 17.3%；扣非归母净利润
1.27 亿元，同比增长 14.6%。3 季度营业收入 7.55 亿元，同比增长 24.7%，环比增
长 11.3%；归母净利润 0.50 亿元，同比增长 25.9%，环比增长 2.0%；扣非归母净
利润 0.42 亿元，同比增长 18.6%，环比增长 6.4%。3 季度公司毛利率同环比分别-

1.3/+1.2 个百分点，在行业竞争加剧及年降压力下毛利率实现环比改善。据公司公
告，预计中山澳多并表对公司 3 季度营收及盈利水平形成一定积极影响，考虑到中
山澳多仅 9 月份效益并入 3 季度合并报表，预计 3 季度公司主业营收及盈利能力亦
实现较好增长。 

⚫ 机器人业务布局全面，稳步推进。公司在机器人领域形成“壳体+丝杠+电机”三大
发展方向，金属壳体领域凭借压铸主业优势与国内头部机器人公司进行交流并取得
实质性进展；丝杠领域与润孚动力设立合资公司，聚焦汽车底盘系统及人形机器人
行星滚柱丝杠、滚珠丝杠相关业务，预计将在 2025/2026 年形成 10 万/100 万支丝
杠年产能；电机领域依托中山澳多实现外延发展，机器人电机已向部分主机厂送
样。我们认为公司在机器人领域相关布局完善，且相关产品在汽车及机器人领域形
成高度协同，未来公司将有望实现“汽车+机器人”双主业格局，开启新增长曲线。 

⚫ 并表中山澳多将有望增厚公司盈利并形成协同效应。9 月 10日公司公告完成对中山
澳多 51%股权收购，中山澳多产品主要包括电动踏板、电动螺杆、智能侧开门系
统、车身域控制器等，其中电动踏板市占率国内第一，主要客户包括理想、小鹏、
赛力斯、长安、吉利等国内主机厂以及北美客户等。中山澳多 2024 年净利润 4307

万元，毛利率 29.0%；根据业绩对赌条款，中山澳多 2025-2028 年净利润目标分别
不低于 4500/5500/6000/6000万元。预计中山澳多并表后一方面有望增厚公司盈
利，另一方面将与公司形成良好的协同效应：公司将以自身客户资源优势赋能中山
澳多，实现国内外客户拓展；中山澳多将公司业务范围由压铸件拓展至汽车电子，
同时其汽车电机生产能力能够外延至机器人电机，有望进一步拓展公司机器人产品
线。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年归母净利润分别为 2.54、3.22、4.02 亿元（原为 2.56、3.21、
3.98 亿元，略调整毛利率及费用率等），维持可比公司 25年 PE平均估值 54 倍，
目标价 48.6 元，维持买入评级。 

风险提示 
汽车电控制动配套量低于预期、轻量化产品配套量低于预期、智能驾驶产品配套量低于
预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,020 2,352 2,889 3,404 4,032 

  同比增长(%) 30.7% 16.4% 22.8% 17.8% 18.5% 

营业利润(百万元) 157 202 296 376 470 

  同比增长(%) 3.7% 28.3% 46.6% 27.1% 25.1% 

归属母公司净利润(百万元) 146 163 254 322 402 

  同比增长(%) 9.2% 11.9% 55.3% 26.8% 24.9% 

每股收益（元） 0.52 0.58 0.90 1.14 1.42 

毛利率(%) 21.8% 24.0% 23.6% 24.5% 25.2% 

净利率(%) 7.2% 6.9% 8.8% 9.5% 10.0% 

净资产收益率(%) 6.5% 6.1% 7.8% 8.1% 9.4% 

市盈率 76.2 68.1 43.9 34.6 27.7 

市净率 4.1 4.2 2.9 2.7 2.5 

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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  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -3.55 -4.68 17.88 165.16 

相对表现% -1.99 -4.21 4.42 148.08 

沪深 300% -1.56 -0.47 13.46 17.08 
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海外业务扭亏为盈，机器人业务布局完善 2025-09-06 
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持续开拓新项目，布局机器人业务培育第

二增长曲线 

2025-04-28 
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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 263 179 873 1,447 1,971  营业收入 2,020 2,352 2,889 3,404 4,032 

应收票据、账款及款项融资 798 966 1,153 1,367 1,629  营业成本 1,580 1,788 2,208 2,570 3,014 

预付账款 7 6 19 14 18  营业税金及附加 9 12 14 17 20 

存货 564 656 838 945 1,119  销售费用 27 30 29 34 40 

其他 296 122 131 139 140  管理费用及研发费用 256 302 347 408 484 

流动资产合计 1,928 1,929 3,014 3,913 4,877  财务费用 (7) 39 5 6 3 

长期股权投资 3 0 2 2 1  资产、信用减值损失 19 29 16 15 22 

固定资产 1,356 1,811 1,781 1,568 1,247  公允价值变动收益 3 1 0 0 0 

在建工程 614 364 405 268 195  投资净收益 (3) 3 1 1 1 

无形资产 207 220 210 200 190  其他 21 47 25 21 20 

其他 248 271 250 255 256  营业利润 157 202 296 376 470 

非流动资产合计 2,428 2,666 2,648 2,292 1,889  营业外收入 4 1 3 3 3 

资产总计 4,356 4,595 5,662 6,205 6,765  营业外支出 1 2 0 0 0 

短期借款 613 770 530 638 646  利润总额 161 201 298 379 473 

应付票据及应付账款 595 819 889 1,060 1,279  所得税 1 18 45 57 71 

其他 302 200 262 250 256  净利润 160 182 254 322 402 

流动负债合计 1,510 1,790 1,680 1,948 2,181  少数股东损益 14 19 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 146 163 254 322 402 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.52 0.58 0.90 1.14 1.42 

其他 95 84 73 82 78        

非流动负债合计 95 84 73 82 78  主要财务比率      

负债合计 1,606 1,873 1,753 2,030 2,259   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 68 78 78 78 78  成长能力      

实收资本（或股本） 186 186 283 283 283  营业收入 30.7% 16.4% 22.8% 17.8% 18.5% 

资本公积 1,547 1,530 2,357 2,357 2,357  营业利润 3.7% 28.3% 46.6% 27.1% 25.1% 

留存收益 831 966 1,192 1,458 1,789  归属于母公司净利润 9.2% 11.9% 55.3% 26.8% 24.9% 

其他 119 (39) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,750 2,722 3,909 4,175 4,507  毛利率 21.8% 24.0% 23.6% 24.5% 25.2% 

负债和股东权益总计 4,356 4,595 5,662 6,205 6,765  净利率 7.2% 6.9% 8.8% 9.5% 10.0% 

       ROE 6.5% 6.1% 7.8% 8.1% 9.4% 

现金流量表       ROIC 4.8% 6.3% 6.4% 7.0% 8.1% 

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

净利润 160 182 254 322 402  资产负债率 36.9% 40.8% 31.0% 32.7% 33.4% 

折旧摊销 196 187 410 472 515  净负债率 14.5% 21.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (7) 39 5 6 3  流动比率 1.28 1.08 1.79 2.01 2.24 

投资损失 3 (3) (1) (1) (1)  速动比率 0.89 0.70 1.27 1.50 1.69 

营运资金变动 (162) (81) (272) (182) (237)  营运能力      

其它 (69) 58 63 18 16  应收账款周转率 3.3 2.9 2.9 3.0 2.9 

经营活动现金流 122 383 459 634 697  存货周转率 2.9 2.9 2.9 2.8 2.8 

资本支出 (860) (395) (410) (110) (110)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

长期投资 1 3 (2) 0 0  每股指标（元）      

其他 48 (79) 1 1 1  每股收益 0.52 0.58 0.90 1.14 1.42 

投资活动现金流 (811) (472) (411) (109) (109)  每股经营现金流 0.65 2.06 1.62 2.24 2.47 

债权融资 (625) (46) (3) 1 0  每股净资产 9.49 9.35 13.55 14.49 15.66 

股权融资 660 (16) 923 0 0  估值比率      

其他 257 116 (274) 46 (65)  市盈率 76.2 68.1 43.9 34.6 27.7 

筹资活动现金流 293 54 646 48 (65)  市净率 4.1 4.2 2.9 2.7 2.5 

汇率变动影响 25 (6) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 32.3 26.2 15.8 13.1 11.3 

现金净增加额 (371) (41) 694 574 524  EV/EBIT 74.5 46.5 37.3 29.3 23.7 
 

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
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