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业绩承压，人形机器人+全球化战略有序推进   

——夏厦精密 2025 年年报点评  
 
 

归母净利润 

 
 

◼ 事件概述 

夏厦精密发布 2025 年年报。2025 年营收 7.71 亿元，同比+15.87%；

归母净利润-0.17 亿元，扣非归母净利润-0.20 亿元。2025Q4 单季度公

司实现营收 1.97 亿元，同比-3.92%，环比-2.17%；归母净利润-0.42 亿

元，扣非归母净利润-0.42 亿元。据 2025 年度业绩预告，2025 年，公

司对存货计提存货跌价准备约 0.35 亿元。 

◼ 核心观点 

减速机及其配件营收同比+65.07%，正处于拓展期，已成为公司第二

大业务。2025 年，公司汽车齿轮/减速机及其配件/电动工具齿轮/刀具

和设备实现营收 4.48/1.62/1.16/0.46 亿元，同比+14.44%/+65.07%/-

17.02%/+25.48%；对应毛利率 7.72%/29.20%/15.42%/34.33%，同比-

11.74/-1.27/-4.63/-3.10pct；营收占比 58.06%/20.97%/15.06%/5.91%。汽

车齿轮毛利率下滑主要因为：1）国内汽车行业竞争加剧；2）产品结

构变化，新开拓客户前期投入较大，量产初期工艺不稳定；3）募投项

目规模效应尚未释放导致产品单位成本上升等。长期来看，汽车市场

将继续呈现稳中向好发展态势。电动工具齿轮营收下滑，客户降价及

订单减少、产量下降导致单位成本增加，毛利率承压。减速器及其配

件主要用于机器人行业等，处于拓展期，预计未来市场需求将持续增

长。 

毛利率、净利率承压，公司将采取降本增效措施以提升盈利水平。2025

年，公司毛利率/净利率为 14.96%/-2.17%，同比-7.23/-11.50pct；期间

费用率 15.03%，同比+2.10pct，其中销售/管理/研发/财务费用率为

1.78%/5.66%/6.37%/1.22%，同比+0.11/+0.95/+0.13/+0.91pct。公司将通

过加强新业务开拓、增加规模效应摊薄成本，加强技术研发、开发更

多高毛利项目，优化供应链及实施制造精益管理等降本增效措施，努

力提升公司整体盈利水平。 

精密齿轮与减速机已对国内外多家知名机器人企业供货，丝杠产品进

入试样与小批量订单阶段。据公司投资者交流活动记录表，公司正处

于关键转型期，机器人业务的稳步推进为长期业绩增长提供支撑。依

托在小模数精密齿轮领域的深厚技术沉淀，公司在人形机器人部件领

域已形成精密齿轮、减速机、行星滚柱丝杠的产品布局。截至 2026 年

2 月，公司精密齿轮与减速机已实现对国内外多家知名机器人企业供

货，丝杠产品进入试样与小批量订单阶段。 

越南基地精密传动结构产品已小批量产，正积极对接机器人减速机订

单。据公司投资者交流活动记录表，越南基地年产 100 万套精密传动

结构产品已小批量产，除服务东南亚电动工具客户外，正积极对接机

器人减速机订单，未来有望进一步打开国际市场空间。2026 年，公司

将把全球化战略作为核心经营重点，全面推进海外产能爬坡与规模化

释放，打造“国内核心研发+海外规模化生产”的双基地生产格局。 

◼ 投资建议 

公司为小模数齿轮行业龙头，并已在人形机器人领域形成精密齿轮、

减速机、行星滚柱丝杠的产品布局，未来有望持续受益于机器人产业

的发展以及全球化战略的有序推进。我们预计 2026、2027、2028 年公

司总体营收分别为 8.96、9.99、11.04 亿元，同比增长分别为 16.2%、

11.5%、10.5%。归母净利润分别为 0.89、1.04、1.24 亿元，对应 EPS
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基本数据  
04 月 16 日收盘价(元) 67.16 

12mthA股价格区间(元) 63.66-112.98 

总股本(百万股) 62.85 

无限售 A 股/总股本 24.66% 

流通市值（亿元） 10.41  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《拟定增募资不超 8 亿元，加速布局

具身机器人核心零部件》 

——2025 年 11 月 05 日 

《小模数齿轮龙头，汽车+机器人持

续驱动》 

——2025 年 02 月 23 日  
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分别为 1.41、1.65、1.97 元，对应 2026 年 4 月 16 日收盘价的 PE 分别

为 47.62、40.65、34.05 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示 

下游需求不及预期风险；宏观经济波动风险；地缘政治风险；海外经

营环境恶化风险；行业竞争加剧风险；汇率波动风险；供应链稳定性

风险；研发进展不及预期风险；存货跌价风险。  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 771 896 999 1,104 

年增长率（%） 15.9% 16.2% 11.5% 10.5% 

归属于母公司的净利润 -17 89 104 124 

年增长率（%） -127.0% — 17.1% 19.4% 

每股收益（元） -0.27 1.41 1.65 1.97 

市盈率（X） — 47.62 40.65 34.05 

净资产收益率（%） -1.3% 6.5% 7.3% 8.2% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2026年 04月 16日收盘价)      
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 979 930 978 1,004 1,017  经营活动现金流 18 -30 254 250 293 

货币资金 164 161 210 203 182  净利润 62 -17 89 104 124 

应收及预付 330 343 344 364 380  折旧摊销 68 100 138 158 181 

存货 274 369 354 356 361  营运资金变动 -124 -150 -24 -63 -65 

其他流动资产 211 56 70 81 94  其它 12 36 52 52 52 

非流动资产 977 1,382 1,411 1,470 1,556  投资活动现金流 -293 -305 -169 -219 -269 

长期股权投资 16 58 58 58 58  资本支出 -298 -432 -166 -215 -265 

固定资产 585 885 909 963 1,044  投资变动 -16 -49 0 0 0 

在建工程 241 194 204 214 224  其他 21 176 -3 -3 -3 

无形资产 41 138 138 136 135  筹资活动现金流 -121 337 -34 -39 -46 

其他长期资产 94 106 102 98 95  银行借款 -13 201 8 8 8 

资产总计 1,955 2,312 2,389 2,474 2,573  股权融资 0 33 0 0 0 

流动负债 431 830 852 868 886  其他 -108 103 -42 -47 -54 

短期借款 92 332 342 352 362  现金净增加额 -395 0 49 -7 -21 

应付及预收 289 270 278 281 284  期初现金余额 557 161 161 210 203 

其他流动负债 50 228 232 235 239  期末现金余额 161 161 210 203 182 

非流动负债 204 180 177 175 172        

长期借款 160 121 118 116 113        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 44 59 59 59 59        

负债合计 635 1,009 1,029 1,043 1,058        

股本 62 63 63 63 63  

主要财务比率  资本公积 971 1,014 1,014 1,014 1,014  

留存收益 287 260 318 389 473  至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1,320 1,302 1,360 1,431 1,516  成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 26.1% 15.9% 16.2% 11.5% 10.5% 

负债和股东权益 1,955 2,312 2,389 2,474 2,573  营业利润增长 -15.7% -136.1% — 17.1% 19.4% 

       归母净利润增长 -13.5% -127.0% — 17.1% 19.4% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 22.2% 15.0% 31.0% 32.5% 33.4% 

至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利率 9.3% -2.2% 9.9% 10.4% 11.2% 

营业收入 666 771 896 999 1,104  ROE 4.7% -1.3% 6.5% 7.3% 8.2% 

营业成本 518 656 619 675 736  ROIC 3.8% -0.5% 5.0% 5.5% 6.3% 

营业税金及附加 2 3 4 4 4  偿债能力      

销售费用 11 14 16 18 20  资产负债率 32.5% 43.7% 43.1% 42.2% 41.1% 

管理费用 31 44 67 80 89  净负债比率 7.7% 33.6% 29.1% 28.7% 29.0% 

研发费用 42 49 63 80 88  流动比率 2.27 1.12 1.15 1.16 1.15 

财务费用 2 9 10 9 11  速动比率 1.58 0.65 0.69 0.69 0.68 

资产减值损失 -9 -34 -33 -33 -33  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.35 0.36 0.38 0.41 0.44 

投资净收益 5 0 0 0 0  应收账款周转率 2.39 2.56 3.04 3.30 3.47 

营业利润 66 -24 92 108 129  存货周转率 2.37 2.04 1.71 1.90 2.05 

营业外收支 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 66 -24 92 108 129  每股收益 1.00 -0.27 1.41 1.65 1.97 

所得税 4 -7 4 4 5  每股经营现金流 0.29 -0.48 4.05 3.98 4.66 

净利润 62 -17 89 104 124  每股净资产 21.30 20.72 21.64 22.77 24.11 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 62 -17 89 104 124  P/E 56.20 — 47.62 40.65 34.05 

EBITDA 132 88 240 275 322  P/B 2.64 4.30 3.10 2.95 2.79 

EPS（元） 1.00 -0.27 1.41 1.65 1.97  EV/EBITDA 27.12 68.62 19.20 16.85 14.49 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所    
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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，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，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，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 
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投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体
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本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机
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本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只
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