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证券研究报告·A 股公司简评  汽车零部件 

Q3 业绩逆势高增，机器人业务

进展加速  

 

核心观点 

Q3公司营收、归母分别为 4.76亿元、0.75亿元，同比分别+21.90%、

+59.17%，环比分别+2.30%、-7.18%。Q3 业绩逆势高增，主要受

益于曲轴新产能爬坡、产品结构优化及控费稳健。公司主业加速

向新能源方向转型，混动曲轴广泛覆盖国内头部新能源主机厂，

电驱齿轮爬坡量产将贡献业绩增量，并通过自研行星减速器、外

延并购投资长坂，持续深化人形机器人业务布局，看好公司业绩、

估值双提升。 

事件 

公司发布 2025 年三季报，第三季度实现营业收入 4.76 亿元，同

比增长 21.90%；归母净利润 0.75 亿元，同比增长 59.17%；扣非

净利润 0.72 亿元，同比增长 58.14%。 

简评 

Q3 业绩逆势高增，主要受益于产能爬坡、结构优化及控费稳健。

25Q3 营收、归母、扣非分别为 4.76 亿元、0.75 亿元、0.72 亿元，

同比分别+21.90%、+59.17%、+58.14%，环比分别+2.30%、-7.18%、

+4.82%。收入端看，Q3 比亚迪、奇瑞、赛力斯三大客户插混车型

销量分别为 52.31 万台、14.69 万台、11.02 万台，同比分别

-23.7%、+71.2%、+7.5%，环比分别+0.6%、+21.6%、+11.1%。公

司通过优化产品结构，提升奇瑞、赛力斯供应份额等措施，叠加

新产能爬坡上量，实现营收逆势增长。盈利端看，归母、扣非同

比高增主要受益于结构优化带动盈利能力提升以及控费稳健。归

母环比小幅下降，主要系产能爬坡、大客户去库等因素扰动毛利。 

盈利能力同比显著提升，费用控制保持稳健。Q3 毛利率、净利

率分别为 26.60%、15.80%，同比分别+3.13pct、+3.70pct，环比

分别-1.89pct、-1.61pct。Q3 期间/销售/管理/研发/财务费用率分别

为 11.21%、1.23%、3.99%、5.31%、0.68%，同比分别-2.35pct、

-0.56pct、-0.22pct、-0.88pct、-0.69pct，环比-0.12pct、+0.11pct、

-0.67pct、-0.18pct、+0.61pct。 

主业加速转型新能源，产销两旺态势下业绩有望稳健增长。公司

近年来稳健经营商用车曲轴等传统业务，通过发展混动曲轴、电

驱动齿轮等新能源业务加速转型。曲轴方面，公司深度绑定行业

龙头比亚迪，同时扩大奇瑞、赛力斯、理想等存量大客户供应份

额，市占率稳步提升。目前桂林曲轴公司年产 180 万件产线正有

序建设中，产能加速爬坡，预计年底前全部投产；2025 年 1 月启  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.26/-1.81 -12.23/-15.86 110.48/94.49 

12 月最高/最低价（元）  21.06/6.78 

总股本（万股）  64,565.07 

流通 A 股（万股）  64,071.57 

总市值（亿元）  96.03 

流通市值（亿元）  95.21 

近 3 月日均成交量（万）  2215.06 

主要股东   

福达控股集团有限公司  53.10% 
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动的“年新增 5 万吨高精密锻件项目”计划新建 4 条锻造生产线，首条 4000T 产线已于 2025 年 10 月底建成投

产。考虑到 Q4 大客户出货逐步修复，产销两旺将带动业绩加速上行。电驱齿轮方面，公司覆盖比亚迪、联电、

吉利、舍弗勒等头部客户。随着下游需求修复，Q4 预计进一步减亏，2026 年预计扭亏为盈并贡献增量。 

自研行星减速器+外延并购投资长坂，公司持续深化机器人业务布局。2025 年上半年，福达机器人事业部加速

推动行星减速器业务进展，针对现有客户需求开发了多个型号产品，其中 1 个产品进入小批量交付阶段，2 个

产品进入样件测试阶段。2025 年 3 月，公司完成对长坂（扬州）机器人科技有限公司的一期投资。该公司产品

覆盖人形机器人线性执行器（反向式行星滚柱丝杠）、旋转执行器（高性能减速器），并拥有完全自主知识产

权。福达以增资 1800 万元的形式获得长坂 6%股权，推动其建成年产 1 万根以上反向式行星滚柱丝杠产能，并

获得约定数量的 5 家客户送样。8 月，公司二期增资 3300 万元，再获长坂 11%股权，合计股比 17%，加大其对

反向式行星滚柱丝杠、高性能减速器等产品的布局。根据双方投资框架协议内容，后续公司将以 5400 万元的价

格收购长坂原股东持有的 18%股权，最终获得长坂 35%股权；并拟与长坂合资成立新公司。合资公司注册资本

1 亿元，双方出资比例 7:3，经营范围包括生产各类机器人零部件。截至 2025 年 7 月，长坂已正式建成年产 3

万套反向式行星滚柱丝杠的量产产能，其中上肢 1 万套、下肢 2 万套；规划 2026-2027 年实现大批量产，具备

百万套年产能水平。2025 年 12 月，根据福达微信公众号，长坂科技与外骨骼机器人行业领军企业——程天科

技正式签署了《战略合作协议》。其中程天科技主导整机的定制开发与交付，针对不同场景需求打造系列产品。

长坂将依托在机器人硬件技术方面的沉淀，主要为整机提供减速器创新解决方案。福达作为场景资源整合方，

凭借工业制造能力及广西文旅资源，开放多元应用场景，为外骨骼机器人提供全流程支持；同时组建专项团队

参与产品测试优化，利用产业资源打通销售渠道，并提供关键零部件以支撑产品持续放量。考虑到充足产能储

备、长坂研发实力、上市公司商业化推进经验及客户资源，我们看好福达机器人业务的发展前景，有望贡献中

长期业绩增量及估值弹性。 

投资建议 

公司主业加速向新能源方向转型，混动曲轴广泛覆盖国内头部新能源主机厂，电驱齿轮爬坡量产将贡献业绩增

量，并通过自研行星减速器、外延并购投资长坂，持续深化人形机器人业务布局，看好公司业绩、估值双提升。

预计公司 2025-2026 年归母净利润 3.2 亿元、4.2 亿元，对应当前股价 PE 为 30X、23X。 

重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,352.32 1,647.57 2,304.72 3,051.41 3,446.51 

YoY(%) 19.18 21.83 39.89 32.40 12.95 

净利润(百万元) 103.53 185.28 324.30 417.15 490.88 

YoY(%)  57.85 78.96 75.03 28.63 17.68 

毛利率(%) 23.79 25.05 27.48 27.16 27.68 

销售净利率(%) 7.66 11.25 14.07 13.67 14.24 

ROE(%) 4.47 7.74 12.60 14.87 15.94 

EPS(摊薄/元) 0.16 0.29 0.50 0.65 0.76 

P/E(倍) 92.75 51.83 29.61 23.02 19.56 

P/B(倍) 4.14 4.01 3.73 3.42 3.12 

资料来源：iFinD，中信建投证券 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

福达股份 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

公司收入成本拆分及预测 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入合计（百万元） 1,352.32  1,647.57  2,304.72  3,051.41  3,446.51  

YoY（%） 19.18% 21.83% 39.89% 32.40% 12.95% 

营业成本合计（百万元） 1,030.60  1,234.91  1,671.49  2,222.74  2,492.38  

毛利率（%） 23.79% 25.05% 27.48% 27.16% 27.68% 

曲轴业务      

销售收入（百万元） 733.02  1,035.90  1,571.33  1,950.66  2,146.21  

成本（百万元） 515.07  722.52  1,060.65  1,326.45  1,448.69  

销售收入增长率（%） 9.90% 41.32% 51.69% 24.14% 10.02% 

毛利率（%） 29.73% 30.25% 32.50% 32.00% 32.50% 

精密锻件业务      

销售收入（百万元） 159.61  199.28  199.86  417.29  518.63  

成本（百万元） 126.84  156.33  153.89  319.23  394.16  

销售收入增长率（%） 70.28% 24.86% 0.29% 108.79% 24.29% 

毛利率（%） 20.53% 21.55% 23.00% 23.50% 24.00% 

离合器业务      

销售收入（百万元） 208.50  182.85  181.10  190.53  196.00  

成本（百万元） 157.81  149.93  148.50  157.19  162.68  

销售收入增长率（%） 21.20% -12.30% -0.96% 5.21% 2.87% 

毛利率（%） 24.31% 18.00% 18.00% 17.50% 17.00% 

齿轮业务      

销售收入（百万元） 99.92  92.47  209.17  347.79  443.99  

成本（百万元） 84.00  79.12  175.70  285.19  355.19  

销售收入增长率（%） 35.72% -7.46% 126.21% 66.27% 27.66% 

毛利率（%） 15.94% 14.44% 16.00% 18.00% 20.00% 

螺栓业务      

销售收入（百万元） 46.41  48.27  47.84  48.78  48.15  

成本（百万元） 42.84  40.61  40.19  41.22  40.93  

销售收入增长率（%） 29.83% 4.01% -0.89% 1.96% -1.28% 

毛利率（%） 7.70% 15.88% 16.00% 15.50% 15.00% 

其他业务      

销售收入（百万元） 104.86  88.81  95.42  96.36  93.53  

成本（百万元） 104.05  86.41  92.56  93.47  90.72  

销售收入增长率（%） 13.22% -15.31% 7.45% 0.98% -2.94% 

毛利率（%） 0.77% 2.70% 3.00% 3.00% 3.00% 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、行业景气不及预期。2025 年国内经济复苏企稳回升但具体节奏有待观察，汽车行业需求或随之波动；推动

汽车等消费品以旧换新政策全面落地仍需时日，影响行业需求复苏进程。 

2、行业竞争格局恶化。国内外零部件供应商竞相布局，随着技术进步、新产能投放等供给要素变化，未来行业

竞争或将加剧，公司市场份额及盈利能力或将有所波动。 

3、客户拓展及新项目量产进度不及预期。公司加速新客户拓展，考虑到车企新车型项目研发节奏波动，特定时

间段内或存在项目定点周期波动；此外，公司新产能建设或受不可控因素影响而导致量产进度不及预期。 

敏感性分析    

2025 主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

曲轴业务增长率（%） 31.69% 51.69% 71.69% 

精密锻件业务增长率（%） -19.71% 0.29% 20.29% 

离合器增长率（%） -20.96% -0.96% 19.04% 

齿轮业务增长率（%） 106.21% 126.21% 146.21% 

螺栓业务增长率（%） -20.89% -0.89% 19.11% 

其他业务增长率（%） -12.55% 7.45% 27.45% 

预计营业收入（亿元） 19.75 23.05 26.34 

预计营业收入增长率（%） 19.89% 39.89% 59.89% 

预计归母净利润（亿元） 2.86 3.24 3.62 

预计归母净利润增长率（%） 54.45% 75.03% 95.61% 

2026 主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

曲轴业务增长率（%） 4.14% 24.14% 44.14% 

精密锻件业务增长率（%） 88.79% 108.79% 128.79% 

离合器增长率（%） -14.79% 5.21% 25.21% 

齿轮业务增长率（%） 46.27% 66.27% 86.27% 

螺栓业务增长率（%） -18.04% 1.96% 21.96% 

其他业务增长率（%） -19.02% 0.98% 20.98% 

预计营业收入（亿元） 22.19 30.51 40.16 

预计营业收入增长率（%） 12.34% 32.40% 52.44% 

预计归母净利润（亿元） 3.15 4.17 5.31 

预计归母净利润增长率（%） 9.96% 28.63% 46.38% 

2027 主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

曲轴业务增长率（%） -9.98% 10.02% 30.02% 

精密锻件业务增长率（%） 4.29% 24.29% 44.29% 

离合器增长率（%） -17.13% 2.87% 22.87% 

齿轮业务增长率（%） 7.66% 27.66% 47.66% 

螺栓业务增长率（%） -21.28% -1.28% 18.72% 

其他业务增长率（%） -22.94% -2.94% 17.06% 

预计营业收入（亿元） 20.69 34.47 53.29 
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预计营业收入增长率（%） -6.74% 12.95% 32.71% 

预计归母净利润（亿元） 3.08 4.91 7.34 

预计归母净利润增长率（%） -2.07% 17.68% 38.40% 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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