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⚫ 事件：公司与凯迪股份签署战略合作协议，布局机器人赛道。 

⚫ 公司持续落实机器人领域布局，彰显发展决心。据公司公众号，公司与凯迪股份于
1 月 26 日签署战略合作协议，携手布局机器人关键零部件赛道。此前公司于 2025

年 12 月完成设立机器人子公司，注册资本 1 亿元，公司连续落实机器人领域布局，
彰显了公司在机器人领域的发展决心。 

⚫ 公司与凯迪股份优势互补，预计有望进军机器人关节模组领域。凯迪股份是线性驱

动领域的企业，产品应用于智能家居、智慧办公、健康医疗、工业传动、汽车零部
件等领域，子公司凯程精密主要从事汽车智能开闭系统的研发、生产、销售，产品
包括电动撑杆、脚踢传感器、车身后域控制器等。凯迪股份在精密传动、电机控制

领域具备深厚的技术积累，凭借在丝杆、电机、控制、涡轮等领域的研发自制经验
逐步向机器人行业拓展。我们认为公司与凯迪股份将在机器人领域实现强强联合、
优势互补：凯迪股份在线性驱动、电机、电控等领域的技术优势及制造经验将为公

司布局机器人关节模组等产品持续赋能，公司成熟的制造能力、完善的供应链体
系、丰富的国内外客户资源以及全球化产能布局将为双方合作项目打开全球市场、
实现规模化落地提供坚实保障。随着双方合作持续推进，预计公司或将有望逐步形

成机器人关节模组等产品的研发及制造能力，凭借客户资源及海外产能优势切入机
器人赛道并成为重要供应商，未来机器人业务将有望成为公司新增长曲线。 

⚫ 座椅及海外业务将成为重要盈利增长点。公司 2025 年收购安徽瑞琪拓展座椅整椅

业务，未来将有望在为奇瑞汽车等国内客户配套座椅产品的同时，借助全球客户资
源及海外工厂优势切入海外客户座椅配套体系，随着新项目逐步落地投产，预计未
来座椅业务将有望逐步实现扭亏为盈。公司在近期发布公告筹划 H股上市，同时拟

向墨西哥工厂增资 1.18 亿元，侧面反映了海外订单需求旺盛及公司对海外业务发展
的信心。随着海外产能逐步释放，预计海外业务营收及盈利占比将有望持续提升。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年归母净利润分别为 10.37、13.66、17.46亿元，可比公司 26 年
PE平均估值 40 倍，目标价 107.20 元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业需求低于预期、乘用车、商用车产品配套量低于预期、海外工厂盈利低于预
期。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10,572 13,264 17,429 21,783 26,006 

  同比增长(%) 52.2% 25.5% 31.4% 25.0% 19.4% 

营业利润(百万元) 928 1,124 1,180 1,552 1,983 

  同比增长(%) 72.7% 21.1% 5.0% 31.5% 27.8% 

归属母公司净利润(百万元) 806 977 1,037 1,366 1,746 

  同比增长(%) 71.2% 21.2% 6.2% 31.7% 27.8% 

每股收益（元） 1.58 1.91 2.03 2.68 3.42 

毛利率(%) 19.0% 19.6% 17.8% 17.6% 18.0% 

净利率(%) 7.6% 7.4% 6.0% 6.3% 6.7% 

净资产收益率(%) 17.8% 18.5% 15.7% 16.6% 18.3% 

市盈率 47.0 38.8 36.5 27.7 21.7 

市净率 7.6 6.8 5.0 4.3 3.7 

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.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2026年01月30日） 86.81元 

目标价格 107.20元 

52周最高价/最低价 108.41/37.25元 

总股本/流通 A股（万股） 51,014/51,014 

A股市值（百万元） 44,285 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2026年 01月 31日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -9.19 17.01 17.22 82.81 

相对表现% -9.27 15.83 17.3 59.51 

沪深 300% 0.08 1.18 -0.08 23.3 
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拟赴港上市及对墨西哥工厂增资，预计海
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2026年1月30日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

拓普集团 601689 72.18 1.73 1.71 2.13 2.63 41.80 42.17 33.92 27.48
三花智控 002050 50.94 0.74 0.99 1.16 1.37 69.16 51.61 44.08 37.17
星宇股份 601799 138.00 4.93 5.87 7.35 9.06 27.99 23.49 18.78 15.22
伯特利 603596 51.64 1.99 2.36 2.99 3.74 25.91 21.92 17.26 13.82
浙江荣泰 603119 105.67 0.63 0.83 1.23 1.73 166.94 126.84 85.69 61.14
恒帅股份 300969 137.58 1.91 1.85 2.21 2.80 72.10 74.46 62.21 49.10

调整后平均 52.77 47.93 39.75 32.24

每股收益（元） 市盈率
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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 1,416 1,521 6,972 8,713 10,402  营业收入 10,572 13,264 17,429 21,783 26,006 

应收票据、账款及款项融资 4,487 5,262 8,017 10,020 11,963  营业成本 8,561 10,658 14,329 17,944 21,322 

预付账款 456 416 871 1,089 1,300  营业税金及附加 51 66 87 109 130 

存货 2,475 2,710 5,445 6,819 8,102  营业费用 69 79 105 131 156 

其他 275 323 87 100 113  管理费用及研发费用 909 1,240 1,638 1,960 2,341 

流动资产合计 9,109 10,231 21,393 26,742 31,881  财务费用 (6) 115 55 54 47 

长期股权投资 6 7 5 6 6  资产、信用减值损失 66 58 60 59 58 

固定资产 3,157 3,812 4,223 4,417 4,491  公允价值变动收益 (1) (0) 0 0 0 

在建工程 299 690 688 511 423  投资净收益 1 (2) 0 0 0 

无形资产 372 378 365 352 339  其他 6 79 25 25 30 

其他 504 794 285 254 226  营业利润 928 1,124 1,180 1,552 1,983 

非流动资产合计 4,338 5,681 5,565 5,540 5,485  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 13,447 15,912 26,958 32,282 37,366  营业外支出 15 18 5 5 5 

短期借款 100 150 6,945 8,382 9,565  利润总额 914 1,106 1,175 1,547 1,978 

应付票据及应付账款 5,670 6,804 10,030 12,561 14,925  所得税 109 132 141 186 237 

其他 1,102 1,158 1,203 1,393 1,461  净利润 805 974 1,034 1,362 1,741 

流动负债合计 6,873 8,113 18,179 22,336 25,952  少数股东损益 (0) (3) (3) (4) (5) 

长期借款 468 912 912 912 912  归属于母公司净利润 806 977 1,037 1,366 1,746 

应付债券 977 1,018 80 80 80  每股收益（元） 1.58 1.91 2.03 2.68 3.42 

其他 124 217 109 117 117        

非流动负债合计 1,569 2,146 1,101 1,109 1,109  主要财务比率      

负债合计 8,442 10,259 19,280 23,445 27,061   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 48 48 45 41 35  成长能力      

实收资本（或股本） 487 487 510 510 510  营业收入 52.2% 25.5% 31.4% 25.0% 19.4% 

资本公积 2,108 2,108 3,244 3,244 3,244  营业利润 72.7% 21.1% 5.0% 31.5% 27.8% 

留存收益 2,132 2,963 3,854 5,012 6,485  归属于母公司净利润 71.2% 21.2% 6.2% 31.7% 27.8% 

其他 230 47 25 30 30  获利能力      

股东权益合计 5,006 5,653 7,678 8,837 10,305  毛利率 19.0% 19.6% 17.8% 17.6% 18.0% 

负债和股东权益总计 13,447 15,912 26,958 32,282 37,366  净利率 7.6% 7.4% 6.0% 6.3% 6.7% 

       ROE 17.8% 18.5% 15.7% 16.6% 18.3% 

现金流量表       ROIC 13.2% 14.1% 8.9% 8.1% 8.9% 

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

净利润 805 974 1,034 1,362 1,741  资产负债率 62.8% 64.5% 71.5% 72.6% 72.4% 

折旧摊销 282 383 323 367 400  净负债率 14.8% 20.9% 18.7% 13.9% 6.9% 

财务费用 (6) 115 55 54 47  流动比率 1.33 1.26 1.18 1.20 1.23 

投资损失 (1) 2 0 0 0  速动比率 0.97 0.93 0.88 0.89 0.92 

营运资金变动 (409) 157 (2,294) (988) (1,005)  营运能力      

其它 (81) (337) 510 2 (9)  应收账款周转率 4.3 4.0 4.3 4.4 4.4 

经营活动现金流 590 1,293 (372) 797 1,174  存货周转率 4.0 4.1 3.5 2.9 2.9 

资本支出 (1,221) (1,422) (686) (334) (334)  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 

长期投资 (6) (1) 3 (2) 0  每股指标（元）      

其他 239 (45) (151) 5 0  每股收益 1.58 1.91 2.03 2.68 3.42 

投资活动现金流 (988) (1,468) (834) (331) (334)  每股经营现金流 1.21 2.65 -0.73 1.56 2.30 

债权融资 1,523 501 (1,096) 100 (14)  每股净资产 9.72 10.99 14.96 17.24 20.13 

股权融资 0 0 1,159 0 0  估值比率      

其他 (388) (176) 6,593 1,176 863  市盈率 47.0 38.8 36.5 27.7 21.7 

筹资活动现金流 1,135 325 6,657 1,275 849  市净率 7.6 6.8 5.0 4.3 3.7 

汇率变动影响 (1) (16) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 31.0 23.0 24.0 18.9 15.4 

现金净增加额 736 134 5,451 1,742 1,689  EV/EBIT 40.5 30.1 30.2 23.3 18.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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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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的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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