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  增持（维持） 

全年业绩高增长，机器人业务正在实现突破  
 

中游制造/机械 

目标估值：  

当前股价：174.5 元 

 

公司公告：2025 年公司预计实现归母、扣非净利润分别约 5-5.5 亿元、4.8-5.3

亿元，分别同比增长 96.8%-116.5%、增长 107.6%-129.3%。业绩符合预期。 

❑ Q4 业绩符合预期。公司全年业绩高增长，Q4 归母利润预告中值约 1.13 亿元，

环比有所下滑，可能主要系 Q4 有较大费用计提。从实际经营端看，Q4 营收

预告中值约 32 亿元，环比增长 26%，我们分析 Q4 实际经营性利润较好。 

❑ 结构件经营强劲向好。2025 年公司预告营收中值约 98 亿元，综合净利率超

过 5%(24 年约 3.5%)。预计 Q4 有部分费用计提，实际经营性净利率可能更

高，并且是逐季度爬升。公司盈利提升可能主要系锂电结构件排产旺盛，我

们估算结构件全年收入达 65 亿元，净利率有望超 5%，全年盈利估算超过 3

亿元，估算 Q4 净利率恢复到 7%左右。公司新一代自动化产线基本实现产线

全覆盖，同时管理团队、流程都在逐步优化。  

❑ 模具、铁芯业务均保持领先。除结构件业务外，公司模具、铁芯业务也在保

持稳步增长，估算全年利润合计贡献约 3-4 亿元，较 24 年接近 2 亿有不错增

长。公司深耕模具行业，各项产品指标接近国际同行，通过在模具环节的优

势；电机铁芯方面，公司开发的新一代铁芯产品获得成功，并开始在国际、

国内头部客户开始上量应用。 

❑ 继续加码机器人领域投入，丝杠等产品有望在海外大客户实现突破。公司机

器人领域有良好基础并在不断加码投入，公司反向式行星滚柱丝杠、线性执

行器、高度集成仿生臂等产品，近几年获得较优异的表现。在国内，公司给

众多客户与潜在客户实现批量供货、送样、技术交流，部分产品已得到多个

知名人形机器人本体客户验证，并开始为进一步量产做准备；同时，公司加

大与国际客户的对接，其丝杠等产品有望在海外大客户率先实现突破，公司

在海外工厂的产能建设也已经提上日程。 

❑ 投资评价。公司利基的模具业务经营稳中有增，铁芯板块的新产品开始放量，

有望恢复到较好的增速。收入体量最大的结构件业务经营如期反转，有望维

持加快增长态势。公司大力培育的机器人板块，在国内市场进展较顺利，后

续海外大客户体系也有望有所突破。估算公司 2026 年有望实现归母净利润

9.58 亿元，维持 “增持”投资评级。 

❑ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格持续下降。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 6019 7129 9764 12394 14801 

同比增长 5% 18% 37% 27% 19% 

营业利润(百万元) 19 262 544 989 1324 

同比增长 -70% 1273% 107% 82% 34% 

归母净利润(百万元) 43 254 527 958 1282 

同比增长 -59% 494% 107% 82% 34% 

每股收益(元) 0.25 1.46 3.04 5.52 7.39 

PE 707.8 119.2 57.5 31.6 23.6 

PB 11.5 10.1 6.8 5.8 4.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 173 

已上市流通股（百万股） 125 

总市值（十亿元） 30.3 

流通市值（十亿元） 21.8 

每股净资产（MRQ） 24.7 

ROE（TTM） 11.5 

资产负债率 64.4% 

主要股东 蒋震林 

主要股东持股比例 26.81% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 19 74 135 

相对表现 14 56 111 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《震裕科技（300953）—业绩超预

期，结构件量利齐升，机器人全面布

局》2025-09-01 

2、《震裕科技（300953）—盈利能力

持续修复，深度布局人形机器人领域》
2025-02-11 

3、《震裕科技（300953）—Q2 业绩

符合预期，盈利能力持续修复》
2024-09-19  
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盈利预测： 

表 1：收入拆分及盈利预测 

    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

模具 

收入（百万元） 313.44 416.00 420.0 536.6 643.9 

YOY -2.96% 32.72% 0.96% 27.77% 20.00% 

毛利率（%） 48.9 53.8 49.0 48.0 48.0 

锂电结构件 

收入（百万元） 3265.75 4240 6444.8 8378 10054 

YOY 0.30% 29.83% 52.00% 30.00% 20.00% 

毛利率（%） 8.6 11.3 14.0 17.0 18.0 

电机铁芯 

收入（百万元） 1710.96 1509 1700 2040 2448 

YOY 16.95% -11.80% 12.66% 20.00% 20.00% 

毛利率（%） 16.4 18.8 25.0 25.0 25.0 

其他 

收入（百万元） 728.37 963.00 1200 1440.0 1656.0 

YOY 2.59% 32.21% 24.61% 20.00% 15.00% 

毛利率（%） 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

合计 
收入（百万元） 6,018.51 7,129.00 9,765 12,394 14,801 

YOY 4.63% 18.45% 36.97% 26.93% 19.42% 

毛利率（%） 11.9 13.9 15.7 17.7 18.5 
资料来源：公司公告、招商证券 

风险提示： 

1、下游需求不及预期：如果受到原材料价格大幅波动、产业政策变化、配套设施建设和推广、客户认可度等因素影

响，可能导致新能源汽车市场需求出现较大波动。 

2、产品价格持续下降：动力电池作为新能源汽车核心部件之一，也不断吸引新进入者通过直接投资、产业转型或收

购兼并等方式参与竞争，同时现有动力电池及其材料企业亦纷纷扩充产能，市场竞争日益激烈，市场可能出现结构性、

阶段性的产能过剩，导致产品价格持续下降。 

 

图 1：震裕科技历史 PE Band  图 2：震裕科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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参考报告： 

1、 点评报告：业绩超预期，结构件量利齐升，机器人全面布局 2025. 9.1 

2、 点评报告：盈利能力持续修复，深度布局人形机器人领域 2025.2.11 

3、 点评报告：Q2 业绩符合预期，盈利能力持续修复 2024.9.19 

2、点评报告：Q1 业绩超预期，结构件业务恢复高增长 2024.5.8 

3、深度报告：锂电结构件业务有望反转，铁芯新产品快速突破 

4、点评报告：Q2 业绩符合预期，盈利有望持续修复，2022.9.4 

5、点评报告：电池结构件、铁芯业务高速成长，盈利有望较快修复，2022.6.21 

6、点评报告：一季报符合预期，盈利能力有望修复，2022.5.11 

7、深度报告：电池结构件与电机铁芯齐头并进，有望保持强劲增长，2022.4.6 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6378 6571 8362 10437 12387 

现金 1384 1026 918 1119 1343 

交易性投资 209 325 325 325 325 

应收票据 1464 640 877 1113 1329 

应收款项 1823 3034 4156 5275 6300 

其它应收款 22 19 25 32 38 

存货 846 990 1327 1645 1946 

其他 630 538 734 928 1106 

非流动资产 4547 4855 5511 6100 6629 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2984 3787 4505 5147 5720 

无形资产商誉 244 272 244 220 198 

其他 1318 796 761 733 711 

资产总计 10924 11426 13873 16537 19016 

流动负债 5776 5938 7732 9596 11080 

短期借款 1093 1614 3525 4446 5036 

应付账款 3464 2890 3875 4802 5682 

预收账款 44 49 66 82 97 

其他 1175 1384 265 265 265 

长期负债 2514 2495 1683 1683 1683 

长期借款 1355 1496 1496 1496 1496 

其他 1159 999 187 187 187 

负债合计 8290 8432 9415 11279 12764 

股本 103 107 173 173 173 

资本公积金 1887 1997 2892 2892 2892 

留存收益 644 889 1393 2193 3187 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2634 2993 4458 5258 6252 

负债及权益合计 10924 11426 13873 16537 19016     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (558) (497) 161 615 1086 

净利润 43 254 527 958 1282 

折旧摊销 341 436 465 532 593 

财务费用 121 168 120 110 100 

投资收益 0 (5) (54) (55) (56) 

营运资金变动 (1030) (1332) (897) (930) (832) 

其它 (34) (19) 0 0 0 

投资活动现金流 (1009) (333) (1067) (1066) (1065) 

资本支出 (704) (303) (1121) (1121) (1121) 

其他投资 (305) (30) 54 55 56 

筹资活动现金流 1888 679 799 653 203 

借款变动 789 881 793 921 590 

普通股增加 0 5 66 0 0 

资本公积增加 211 109 895 0 0 

股利分配 (10) (5) (23) (158) (287) 

其他 899 (311) (931) (110) (100) 

现金净增加额 321 (151) (107) 201 224     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6019 7129 9764 12394 14801 

营业成本 5301 6139 8230 10201 12068 

营业税金及附加 34 37 50 63 76 

营业费用 36 38 52 67 79 

管理费用 245 228 322 409 488 

研发费用 253 295 410 521 622 

财务费用 110 154 120 110 100 

资产减值损失 (76) (48) (90) (90) (100) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 56 67 50 50 50 

投资收益 (0) 5 4 5 6 

营业利润 19 262 544 989 1324 

营业外收入 2 2 2 2 2 

营业外支出 2 3 3 3 3 

利润总额 19 262 544 989 1323 

所得税 (24) 8 17 31 42 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 43 254 527 958 1282     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 5% 18% 37% 27% 19% 

营业利润 -70% 1273% 107% 82% 34% 

归母净利润 -59% 494% 107% 82% 34% 

获利能力      

毛利率 11.9% 13.9% 15.7% 17.7% 18.5% 

净利率 0.7% 3.6% 5.4% 7.7% 8.7% 

ROE 1.7% 9.0% 14.1% 19.7% 22.3% 

ROIC 5.2% 6.1% 7.7% 10.3% 11.5% 

偿债能力      

资产负债率 75.9% 73.8% 67.9% 68.2% 67.1% 

净负债比率 31.0% 37.0% 36.2% 35.9% 34.4% 

流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

速动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 6.0 6.7 7.1 6.9 6.7 

应收账款周转率 2.5 2.0 2.2 2.2 2.1 

应付账款周转率 1.8 1.9 2.4 2.4 2.3 

每股资料(元)      

EPS 0.25 1.46 3.04 5.52 7.39 

每股经营净现金 -3.22 -2.87 0.93 3.54 6.26 

每股净资产 15.18 17.25 25.70 30.31 36.04 

每股股利 0.03 0.13 0.91 1.66 2.22 

估值比率      

PE 707.8 119.2 57.5 31.6 23.6 

PB 11.5 10.1 6.8 5.8 4.8 

EV/EBITDA 106.2 52.8 34.3 23.8 19.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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