
证券研究报告·公司点评报告·专用设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

斯莱克（300382） 
 

2025 三季报点评：电池壳业务拉动业绩扭亏

为盈，机器人核心部件研发取得突破 

 

 

2025年 11月 05日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  李文意 

执业证书：S0600524080005 

 liwenyi@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.25 

一年最低/最高价 8.15/19.96 

市净率(倍) 4.30 

流通A股市值(百万元) 9,887.16 

总市值(百万元) 9,888.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.55 

资产负债率(%,LF) 56.70 

总股本(百万股) 648.40 

流通 A 股(百万股) 648.34  
 

相关研究  
《斯莱克(300382)：拟在美国建设电

池结构件产能，看好公司充分受益于

4680 扩产【勘误版】》 

2025-02-18 

《斯莱克(300382)：2023 年三季报点

评：业绩短期承压，电池壳需求后续

有望回升》 

2023-10-28 
 

 

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） 1,651 1,512 2,507 3,538 4,681 

同比（%） (4.61) (8.45) 65.83 41.12 32.32 

归母净利润（百万元） 129.07 (137.32) 54.03 106.28 212.57 

同比（%） (42.87) (206.39) 139.34 96.72 100.02 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.20 (0.21) 0.08 0.16 0.33 

P/E（现价&最新摊薄） 78.17 (73.47) 186.74 94.93 47.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 电池壳业务稳步推进，驱动公司业绩修复：2025年前三季度公司营
收 16.3 亿元，同比+50.8%，主要系电池壳业务收入比去年同期增长
较快、传统设备业务销售收入增加；归母净利润为 0.15 亿元，同比
扭亏，主要系传统设备业务利润随收入同步增加，叠加电池壳收入增
加、毛利率改善；扣非归母净利润为 0.06亿元，同比扭亏，Q3单季
营收 7.10 亿元，同比+72.3%，环比+83.2%；归母净利润为 0.35 亿
元，同环比扭亏；扣非归母净利润 0.35亿元，同环比均扭亏为盈。 

◼ Q3盈利能力显著修复，电池壳业务拐点已至： 2025 年前三季度公
司销售毛利率为 17.1%，同比+1.8pct；销售净利率为-0.6%，同比
+4.2pct；期间费用率为 17.6%，同比-4.4pct，其中销售费用率为 2.0%，
同比+0.1pct，管理费用率为 8.9%，同比-3.5pct，研发费用率为 3.1%，
同比持平，财务费用率为 3.6%，同比-1.0pct。Q3单季销售毛利率为
18.8%，同比+11.2pct，环比+7.5pct，销售净利率约 4.3%，同比
+15.3pct，环比+15.1pct。我们判断，公司 Q3 毛利率显著提升主要系
电池壳业务毛利率改善拉动。 

◼ 合同负债略有下滑，经营活动净现金流同比改善：截至 2025Q3末公
司存货为 12.36 亿元，同比+12.9%，合同负债为 1.61 亿元，同比-
15.0%；2025 年前三季度公司经营活动净现金流为 1.12 亿元，同比
转正，主要系销售商品、提供劳务收到的现金增长多于购买商品、接
受劳务支付的现金。2025Q3 单季公司经营活动净现金流为 0.58 亿
元，同比转正。 

◼ 新能源电池壳成营收主要支柱，机器人核心部件研发取得突破：1）
易拉罐/盖设备：为公司传统主营业务，2025年以来相关行业整体呈
现复苏趋势，公司及时迎合消费趋势开发新型生产线并同奥瑞金科
技签订长期合作协议，合作涉及金额预计达 5亿元。2）电池壳业务：
发展动能强劲，以技术优势驱动市场规模快速扩张，与多家国内新能
源客户达成合作，并成立子公司拓展海外业务，25H1 公司与韩国 
Dongwon Systems 签署《谅解备忘录》：双方将共建合资公司，在美
国和欧洲，围绕韩国三大电池制造商的圆柱形/方形电池壳业务进行
深度合作。2025H1，该业务营收占比达 67%，成为公司营收主要支
柱。3）机器人核心部件：公司 2025 年 2 月公司成立苏州斯莱克机
器人有限公司，使用冷冲压成型的工艺路线来制备谐波减速器柔轮，
材料利用率大幅提升， 加工过程显著简化，可以显著降低制造成本。
谐波减速器柔轮的研发取得重大突破，进一步拓展了公司多年的金
属超精密加工技术的应用场景。2025 年 8 月，公司机器人谐波减速
器柔轮项目取得重大研发突破，未来有望充分受益于人形机器人量
产。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到订单确收节奏，我们调整公司 2025-
2026年归母净利润预测至 0.5/1.1（原值为 1.3/2.6）亿元，并新增 2027
年归母净利润预测为 2.1 亿元；当前市值对应动态 PE 分别为
187/95/47倍，考虑到公司平台化布局持续推进，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：电池壳业务放量不及预期；人形机器人量产不及预期。  
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斯莱克三大财务预测表  

[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 2,334 2,876 3,392 4,096  营业总收入 1,512 2,507 3,538 4,681 

货币资金及交易性金融资产 426 380 1,236 1,956  营业成本(含金融类) 1,316 2,007 2,864 3,800 

经营性应收款项 883 1,029 1,118 1,202  税金及附加 12 10 18 23 

存货 931 1,374 942 833  销售费用 29 50 57 70 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 180 226 301 375 

其他流动资产 94 92 96 105  研发费用 52 80 106 94 

非流动资产 2,716 2,794 2,718 2,625  财务费用 77 100 108 104 

长期股权投资 64 67 72 77  加:其他收益 20 38 53 61 

固定资产及使用权资产 1,508 1,533 1,531 1,506  投资净收益 7 3 0 0 

在建工程 689 755 679 611  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 168 163 163 163  减值损失 (71) 0 0 0 

商誉 6 1 1 1  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 47 47 47 47  营业利润 (197) 74 138 276 

其他非流动资产 234 229 225 221  营业外净收支  2 5 0 0 

资产总计 5,050 5,671 6,111 6,721  利润总额 (195) 79 138 276 

流动负债 1,208 1,615 1,879 2,276  减:所得税 (2) 16 32 63 

短期借款及一年内到期的非流动负债 627 762 662 662  净利润 (193) 64 106 213 

经营性应付款项 356 486 710 949  减:少数股东损益 (55) 10 0 0 

合同负债 167 254 363 481  归属母公司净利润 (137) 54 106 213 

其他流动负债 58 113 144 184       

非流动负债 1,811 1,961 2,031 2,031  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.21) 0.08 0.16 0.33 

长期借款 902 1,052 1,122 1,122       

应付债券 245 245 245 245  EBIT (111) 134 193 319 

租赁负债 402 402 402 402  EBITDA 21 301 376 520 

其他非流动负债 262 262 262 262       

负债合计 3,019 3,576 3,910 4,307  毛利率(%) 12.94 19.96 19.04 18.82 

归属母公司股东权益 2,038 2,083 2,189 2,402  归母净利率(%) (9.08) 2.15 3.00 4.54 

少数股东权益 (7) 12 12 12       

所有者权益合计 2,031 2,095 2,201 2,413  收入增长率(%) (8.45) 65.83 41.12 32.32 

负债和股东权益 5,050 5,671 6,111 6,721  归母净利润增长率(%) (206.39) 139.34 96.72 100.02 

           

           

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 36 14 1,109 939  每股净资产(元) 3.18 3.25 3.42 3.76 

投资活动现金流 (315) (136) (108) (107)  最新发行在外股份（百万股） 648 648 648 648 

筹资活动现金流 202 176 (146) (112)  ROIC(%) (2.72) 2.45 3.23 5.19 

现金净增加额 (75) 54 856 720  ROE-摊薄(%) (6.74) 2.59 4.85 8.85 

折旧和摊销 132 167 184 201  资产负债率(%) 59.79 63.06 63.98 64.09 

资本开支 (461) (239) (105) (105)  P/E（现价&最新股本摊薄） (73.47) 186.74 94.93 47.46 

营运资本变动 (35) (316) 704 414  P/B（现价） 4.89 4.79 4.55 4.14 

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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