
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2026 年 4 月 16 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究   

 

 

 

 

 

4Q25 营收高增，汽车电子与机器人布局持续完善  

——嵘泰股份（605133.SH）2025 年年报点评 
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4Q25 营收创单季度新高：2025 年公司营业收入同比+37.2%至人民币 32.3 亿元

（vs. 我们预测 32.4 亿元），归母净利润同比+16.8%至人民币 1.9 亿元（vs. 我

们预测 2.5 亿元）；其中，4Q25 营业收入同比+89.3%/环比+50.1%至 11.3 亿

元，归母净利润同比+15.1%/环比-15.5%至 0.43 亿元。我们判断，4Q25 收入

同环比高增主要由于自 9月起新增中山澳多并表（中山澳多 2025 年实现营业收

入 9.5 亿元）、利润端低于预期主要受存货计提减值影响。 

墨西哥工厂全年盈利，预计 1Q26 利润端或承压：2025 年公司毛利率同比

-1.9pcts 至 22.1%，销售/管理/研发三费费用率同比-0.6pcts 至 13.6%；其中

4Q25 公司毛利率同比-3.5pcts/环比-1.4pcts 至 21.7%，销售/管理/研发三费费

用率同比-1.1pcts/环比-0.6pcts 至 13.6%。我们判断，1）公司主业增长稳健，

新项目放量+精细化管理有望持续带动公司整体费用优化；2）墨西哥工厂已实

现全年盈利转正（2025 莱昂嵘泰实现净利润 869 万元 vs. 2024 亏损 1,570 万

元），国际贸易冲突不确定背景下，公司或凭海外本地化生产优势，增强对海外

客户配套能力；3）受年初至今上游铝材涨价影响，预计公司 1Q26 利润端或承

压，2Q26E 起有望逐步恢复。 

并购协同赋能业务升级，机器人核心部件布局加速落地：公司通过外延并购+产

业合资双轮驱动，持续完善汽车电子与机器人核心部件布局：1）并购中山澳多

实现汽车电子与电机业务突破：2025/8 完成收购中山澳多电子 51%股权，切入

智能电动踏板、电动撑杆、智能侧开门系统及车身域控制器赛道，已斩获极氪、

蔚来等新车型定点；同步依托中山澳多电机研发能力拓展机器人电机业务，已向

机器人及机器狗主机厂完成送样验证。2）合资布局行星滚柱丝杠打造机器人传

动核心：2025/4 公司与行星滚柱丝杠头部企业江苏润孚动力科技有限公司共同

出资设立“江苏润泰机器人科技有限公司”，专注人形机器人与汽车底盘用行星

滚柱丝杠研发制造，嵘泰持有合资公司 45%股权；嵘泰子公司河北力准机械制

造公司与润孚动力进一步合资布局丝杠专用加工设备，打通上游装备环节，构建

全链条技术壁垒。3）压铸优势延伸机器人结构件：公司依托自身铝合金精密压

铸核心能力，已与国内多家头部机器人公司在金属机身结构件领域达成实质性合

作，推动机器人丝杠+电机+结构件三大核心部件布局全面落地。 

维持“买入”评级：考虑上游原材料价格波动，下调 2026E/2027E 归母净利润

预测 27%/20%至 2.50 亿元/3.49 亿元，新增 2028E 归母净利润预测 4.78 亿元；

我们看好公司新能源业务转型+海外获取新订单能力、以及机器人业务开启第二

增长曲线，维持“买入”评级。 

风险提示：公司海外工厂产能爬坡不及预期、年降风险、汇率波动、上游原材料

价格波动、下游汽车需求不及预期、关税政策波动风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,352 3,227 4,254 5,338 6,376 

营业收入增长率 16.42% 37.20% 31.82% 25.50% 19.43% 

归母净利润（百万元） 163 191 250 349 478 

归母净利润增长率 11.93% 16.78% 31.23% 39.45% 36.98% 

EPS（元） 0.88 0.67 0.89 1.23 1.69 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.18% 5.04% 6.29% 8.21% 10.32% 

P/E 32 42 32 23 17 

P/B 2.0 2.1 2.0 1.9 1.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-14；2024 年股本为 1.86 亿、2025 年股本为 2.83 亿，

2026E-2028E 按股本 2.83 亿计算 

当前价：28.33 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 2.83 

总市值(亿元)： 80.11 

一年最低/最高(元)： 21.15/52.00 

近 3 月换手率： 137.37% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 3.19 -11.93 -3.40 

绝对 3.48 -13.33 21.17 

资料来源：Wind 

 

相关研报 
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利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,352 3,227 4,254 5,338 6,376 

营业成本 1,788 2,515 3,358 4,159 4,880 

折旧和摊销 220 273 260 253 246 

税金及附加 12 17 21 27 32 

销售费用 30 49 64 80 96 

管理费用 199 250 323 400 478 

研发费用 103 139 183 224 261 

财务费用 39 10 26 16 14 

投资收益 3 3 4 12 27 

营业利润 202 260 328 436 578 

利润总额 201 259 330 439 581 

所得税 18 21 30 39 52 

净利润 182 238 300 399 528 

少数股东损益 19 47 50 50 50 

归属母公司净利润 163 191 250 349 478 

EPS(元) 0.88 0.67 0.89 1.23 1.69 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 383 226 381 535 647 

净利润 163 191 250 349 478 

折旧摊销 220 273 260 253 246 

净营运资金增加 95 531 255 182 170 

其他 -96 -769 -384 -249 -247 

投资活动产生现金流 -472 -1,124 254 -293 -278 

净资本支出 -586 -306 -310 -310 -310 

长期投资变化 0 45 0 0 0 

其他资产变化 114 -862 564 17 32 

融资活动现金流 54 1,013 -586 -177 -197 

股本变化 0 97 0 0 0 

债务净变化 109 296 -501 -85 -83 

无息负债变化 158 352 118 303 282 

净现金流 -41 82 49 65 173 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 4,595 6,539 6,397 6,938 7,565 

货币资金 179 206 255 320 493 

交易性金融资产 43 608 40 40 40 

应收账款 938 1,238 1,400 1,756 2,098 

应收票据 5 1 21 53 96 

其他应收款（合计） 5 15 17 21 26 

存货 656 982 1,115 1,128 1,116 

其他流动资产 86 262 273 283 294 

流动资产合计 1,929 3,337 3,145 3,629 4,192 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 45 45 45 45 

固定资产 1,811 2,196 2,281 2,359 2,434 

在建工程 364 229 183 149 123 

无形资产 220 267 250 235 221 

商誉 128 307 307 307 307 

其他非流动资产 79 54 54 54 54 

非流动资产合计 2,666 3,202 3,252 3,309 3,373 

总负债 1,873 2,522 2,138 2,356 2,554 

短期借款 770 957 369 183 0 

应付账款 590 850 1,008 1,248 1,464 

应付票据 230 152 202 250 293 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 4 7 7 7 7 

流动负债合计 1,790 2,323 1,858 1,976 2,074 

长期借款 0 97 197 297 397 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 78 83 83 83 83 

非流动负债合计 84 198 280 380 480 

股东权益 2,722 4,017 4,258 4,582 5,011 

股本 186 283 283 283 283 

公积金 1,645 2,442 2,467 2,501 2,501 

未分配利润 898 1,042 1,208 1,448 1,827 

归属母公司权益 2,644 3,790 3,981 4,255 4,633 

少数股东权益 78 227 277 327 377 
 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 24.0% 22.1% 21.1% 22.1% 23.5% 

EBITDA 率 21.4% 18.7% 14.7% 15.6% 17.0% 

EBIT 率 11.9% 10.2% 8.6% 10.8% 13.2% 

税前净利润率 8.5% 8.0% 7.8% 8.2% 9.1% 

归母净利润率 6.9% 5.9% 5.9% 6.5% 7.5% 

ROA 4.0% 3.6% 4.7% 5.8% 7.0% 

ROE（摊薄） 6.2% 5.0% 6.3% 8.2% 10.3% 

经营性 ROIC 7.5% 6.8% 7.1% 10.6% 14.7% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 41% 39% 33% 34% 34% 

流动比率 1.08 1.44 1.69 1.84 2.02 

速动比率 0.71 1.01 1.09 1.27 1.48 

归母权益/有息债务 3.43 3.55 7.03 8.85 11.66 

有形资产/有息债务 5.43 5.51 10.16 13.13 17.49 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 1.28% 1.51% 1.50% 1.50% 1.50% 

管理费用率 8.45% 7.74% 7.60% 7.50% 7.50% 

财务费用率 1.67% 0.30% 0.61% 0.30% 0.22% 

研发费用率 4.39% 4.30% 4.30% 4.20% 4.10% 

所得税率 9% 8% 9% 9% 9% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.15 0.21 0.27 0.35 0.47 

每股经营现金流 2.06 0.80 1.35 1.89 2.29 

每股净资产 14.21 13.40 14.08 15.05 16.39 

每股销售收入 12.64 11.41 15.04 18.88 22.55 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 32 42 32 23 17 

PB 2.0 2.1 2.0 1.9 1.7 

EV/EBITDA 12.2 14.8 14.4 10.9 8.2 

股息率 0.5% 0.7% 0.9% 1.2% 1.6% 
 

 

博时基金
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
—中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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