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⚫ Q3 利润高增长，受益大客户需求强劲。公司 Q3 取得营收 140 亿元，同比增长
13%；归母净利润 10.1 亿元，同比增长 39%；扣非归母净利润 9.0 亿元，同比增长
46%。三季度 AI 终端产品进入新品发布季，公司三季度新产品开始量产交付及产线
稼动率提升，使得整体利润实现较快增长。尤其 AI 终端相关的电池电源、散热业务
伴随大客户新机旺季快速增长。同时国内汽车业务在工艺能力提升以及效率提升方
面进展较好，毛利率大幅提升，经营转盈利，海外基地整体也在快速减亏。短期维
度展望 Q4，iphone17 系列市场需求强劲，苹果业绩会指引 iphone 营收有望在下季
度（9-12 月）实现双位数增长，且中国市场将恢复增长，公司有望同步受益，长期
维度 AI 创新带来的散热、电池、快充等硬件升级及升级下沉趋势明确，公司持续布
局机器人、AI 眼镜及可穿戴、折叠屏、服务器四大赛道，完成从“代工制造”向
“平台赋能”的跨越。 

⚫ 持续加码机器人赛道，致力于成为全球 TOP 3 的具身智能硬件制造商。今年以来，
领益智造与北京人形机器人创新中心、智元机器人、强脑科技、傲意科技、九天创
新等官宣了合作或深化合作进展，并获得了海内外人形机器人客户的硬件订单。公
司在人形机器人领域形成丰富的产品矩阵，拥有伺服电机、减速器、驱动器、运动
控制器等执行层核心技术，提供丝杠、减速器、关节、整机硬件 ODM等一站式服务
的核心零部件、模组服务。公司的摆线针轮减速器获得了中国、美国、日本等国家
的发明专利。公司已在人形机器人的机加工结构件、核心零部件、灵巧手零部件及
组装、整机组装与应用落地开发方面具备订单。 

⚫ 海外工厂经营大幅改善，后续海外业务有望持续拓展。公司在全球多个国家和地区
布局了 58 个生产据点及研发中心包括土耳其、巴西、印度、越南、法国、新加坡、
北美等，区域覆盖熟，产能储备充足。但此前海外产能受到稼动率不足、需求不稳
定等因素盈利受限。公司海外工厂改善明显，印度工厂上半年收入同比增长超 

70%，同时亏损金额大幅减少。此前苹果宣布未来四年追加千亿美元投资美国本土
制造，领益未来美国工厂也有望受益承接新品类业务，公司前瞻的全球化产能布局
也将给公司带来更多业务肯定性。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 24.94/35.99/43.59 亿元（原 25-27 年预测
分别为 24.91/33.17/41.67 亿元，主要上修 26-27 年营收及毛利率预测），根据可比
公司 26 年 38 倍 PE估值 对应目标价为 18.62 元，维持给予买入评级。 

风险提示 
⚫ 北美大客户出货量不及预期风险；新业务整合与拓展不及预期风险；汇兑损失风

险；资产减值风险。 

 

 

 

 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 34,124 44,211 52,539 62,765 71,808 

  同比增长(%) -1.0% 29.6% 18.8% 19.5% 14.4% 

营业利润(百万元) 2,553 2,210 3,156 4,539 5,490 

  同比增长(%) 24.3% -13.4% 42.8% 43.8% 20.9% 

归属母公司净利润(百万元) 2,051 1,753 2,494 3,599 4,359 

  同比增长(%) 28.5% -14.5% 42.2% 44.3% 21.1% 

每股收益（元） 0.28 0.24 0.34 0.49 0.60 

毛利率(%) 19.9% 15.8% 16.7% 17.4% 17.7% 

净利率(%) 6.0% 4.0% 4.7% 5.7% 6.1% 

净资产收益率(%) 11.6% 9.2% 11.8% 14.7% 15.4% 

市盈率 52.9 61.8 43.5 30.1 24.9 

市净率 5.9 5.5 4.8 4.1 3.5 

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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全方位布局机器人产业，目标成为全球领
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 24.94/35.99/43.59 亿元（原 25-27 年预测分别为

24.91/33.17/41.67 亿元，主要上修 26-27 年营收及毛利率预测），根据可比公司 26 年 38 倍 PE

估值 对应目标价为 18.62 元，维持给予买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

北美大客户出货量不及预期风险；新业务整合与拓展不及预期风险；汇兑损失风险；资产减值风

险。 

  



 
 
 

领益智造季报点评 —— Q3利润高增长，受益大客户量价齐升 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

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 3,018 6,569 7,806 9,325 10,669  营业收入 34,124 44,211 52,539 62,765 71,808 

应收票据、账款及款项融资 9,135 11,782 14,001 16,726 19,136  营业成本 27,319 37,238 43,789 51,833 59,106 

预付账款 94 119 141 169 193  营业税金及附加 204 228 263 314 359 

存货 5,727 5,856 6,886 8,151 9,294  营业费用 332 366 414 476 530 

其他 1,182 1,195 1,251 1,336 1,410  管理费用及研发费用 3,210 3,386 3,880 4,504 5,145 

流动资产合计 19,157 25,519 30,085 35,706 40,702  财务费用 212 42 367 429 408 

长期股权投资 525 569 569 569 569  资产、信用减值损失 481 831 750 750 850 

固定资产 10,420 11,052 11,438 12,025 12,629  公允价值变动收益 (200) (179) (150) (150) (150) 

在建工程 1,051 2,078 3,310 4,111 4,631  投资净收益 102 4 30 30 30 

无形资产 1,718 1,700 1,530 1,360 1,190  其他 285 264 200 200 200 

其他 4,318 4,243 3,887 3,722 3,722  营业利润 2,553 2,210 3,156 4,539 5,490 

非流动资产合计 18,031 19,642 20,734 21,787 22,742  营业外收入 9 15 0 0 0 

资产总计 37,188 45,161 50,819 57,493 63,444  营业外支出 40 30 35 35 35 

短期借款 1,487 929 1,942 2,756 2,301  利润总额 2,521 2,194 3,121 4,504 5,455 

应付票据及应付账款 8,027 10,402 12,232 14,479 16,510  所得税 474 436 620 894 1,083 

其他 3,723 4,409 4,410 4,414 4,417  净利润 2,047 1,759 2,501 3,610 4,372 

流动负债合计 13,237 15,740 18,584 21,648 23,228  少数股东损益 (4) 5 7 11 13 

长期借款 3,986 5,827 5,827 5,827 5,827  归属于母公司净利润 2,051 1,753 2,494 3,599 4,359 

应付债券 0 2,076 2,076 2,076 2,076  每股收益（元） 0.28 0.24 0.34 0.49 0.60 

其他 1,653 1,644 1,644 1,644 1,644        

非流动负债合计 5,640 9,546 9,546 9,546 9,546  主要财务比率      

负债合计 18,877 25,286 28,131 31,195 32,775   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 61 67 75 85 98  成长能力      

实收资本（或股本） 1,756 1,756 1,756 1,756 1,756  营业收入 -1.0% 29.6% 18.8% 19.5% 14.4% 

资本公积 8,540 8,616 8,843 8,843 8,843  营业利润 24.3% -13.4% 42.8% 43.8% 20.9% 

留存收益 7,976 9,520 12,014 15,614 19,973  归属于母公司净利润 28.5% -14.5% 42.2% 44.3% 21.1% 

其他 (22) (85) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 18,312 19,875 22,688 26,298 30,670  毛利率 19.9% 15.8% 16.7% 17.4% 17.7% 

负债和股东权益总计 37,188 45,161 50,819 57,493 63,444  净利率 6.0% 4.0% 4.7% 5.7% 6.1% 

       ROE 11.6% 9.2% 11.8% 14.7% 15.4% 

现金流量表       ROIC 8.7% 6.3% 8.5% 10.7% 11.4% 

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

净利润 2,047 1,759 2,501 3,610 4,372  资产负债率 50.8% 56.0% 55.4% 54.3% 51.7% 

折旧摊销 1,714 1,754 1,906 1,936 2,033  净负债率 25.3% 24.3% 20.3% 14.8% 6.8% 

财务费用 212 42 367 429 408  流动比率 1.45 1.62 1.62 1.65 1.75 

投资损失 (102) (4) (30) (30) (30)  速动比率 0.98 1.21 1.21 1.23 1.31 

营运资金变动 506 (1,143) (1,700) (2,175) (1,985)  营运能力      

其它 918 1,614 489 499 543  应收账款周转率 3.8 4.2 4.0 4.0 3.9 

经营活动现金流 5,295 4,021 3,532 4,269 5,341  存货周转率 4.7 5.9 6.2 6.3 6.1 

资本支出 (2,436) (2,723) (3,014) (3,014) (3,014)  总资产周转率 0.9 1.1 1.1 1.2 1.2 

长期投资 146 (274) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 197 (747) (153) (120) (120)  每股收益 0.28 0.24 0.34 0.49 0.60 

投资活动现金流 (2,094) (3,745) (3,168) (3,134) (3,134)  每股经营现金流 3.02 2.29 2.01 2.43 3.04 

债权融资 (700) 4,304 0 0 0  每股净资产 2.50 2.71 3.10 3.59 4.18 

股权融资 93 77 227 0 0  估值比率      

其他 (2,311) (1,629) 646 384 (863)  市盈率 52.9 61.8 43.5 30.1 24.9 

筹资活动现金流 (2,917) 2,752 873 384 (863)  市净率 5.9 5.5 4.8 4.1 3.5 

汇率变动影响 96 108 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.6 27.5 20.3 15.9 13.9 

现金净增加额 380 3,136 1,237 1,519 1,344  EV/EBIT 39.8 48.9 31.3 22.2 18.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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