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市场数据  
收盘价(元) 227.18 

一年最低/最高价 88.01/231.95 

市净率(倍) 8.87 

流通A股市值(百万元) 28,297.12 

总市值(百万元) 39,410.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.63 

资产负债率(%,LF) 65.89 

总股本(百万股) 173.48 

流通 A 股(百万股) 124.56  
 

相关研究  
《震裕科技(300953)：2025 年三季报

点评：Q3 结构件盈利拐点兑现，机器

人产品不断拓展 》 

2025-10-28 

《震裕科技(300953)：2025 年 Q3 业

绩预告点评：Q3 结构件盈利拐点兑

现，机器人产品不断拓展 》 

2025-10-13 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 7,129 9,736 14,177 18,066 23,060 

同比（%） 18.45 36.58 45.61 27.43 27.64 

归母净利润（百万元） 253.95 512.94 1,191.88 1,773.39 2,339.45 

同比（%） 493.77 101.98 132.36 48.79 31.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.46 2.96 6.87 10.22 13.49 

P/E（现价&最新摊薄） 155.19 76.83 33.07 22.22 16.85 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩与快报基本符合、符合市场预期。公司 25 年营收 97.4 亿元，同比
+36.6%，归母净利 5.1 亿元，同比+102%，扣非净利 5 亿元，同比+114.6%，
毛利率 15%，同比+1.1pct；其中 25Q4 营收 31.4 亿元，同环比+48.7％
/+23.4％，归母净利 1 亿元，同环比+23.9%/-49.7％，扣非净利 1 亿元，
同环比+32.3%/-51％，毛利率 13.6%，同环比-2/-3.4pct，业绩符合市场
预期。 

◼ 结构件盈利逐步提升、26 年拐点明确。公司精密结构件 25 年收入 79

亿元，同增 38%，毛利率 15.5%，其中结构件我们预计 62-63 亿左右，
同增 50%，其中 Q4 收入预计 20-21 亿元，满产满销，我们预计 26Q1

收入环比略降，同增 50%+，26 年全年收入我们预计 100 亿+，同增 60%，
盈利端，我们预计 25 年结构件毛利率 15%，26Q1 毛利率预计提升至
17%+，盈利拐点明确；我们预计铁芯业务 25 年收入 16-17 亿，毛利率
持续提升，范斯特子公司贡献 1.5 亿利润，26 年我们预计可维持 20%+

增长。模具 25 年全年收入 4.4 亿元，同增 6%，毛利率 50%，贡献稳定
增长。 

◼ 机器人产品不断拓展、大客户进展顺利。公司 25 年机器人收入预计 0.15

亿元，占总收入 0.15%。产品端，公司完成开发整套人形机器人丝杠产
品，并实现行星滚柱丝杠-线性执行器-集成仿生臂产品的迭代，同时拓
展微型丝杠/行星齿轮模组/涡轮蜗杆等灵巧手硬件产品，新产品项目不
断兑现；客户端，丝杠直接对接海外大客户；国内大部分已采用或正在
研发使用线性执行器模组和反向式行星滚柱丝杠的人形机器人本体厂
实现小批量供货、送样、技术交流等，灵巧手精密零部件已对国内知名
本体厂家实现小批量供货。相关产品已经得到国内外多个知名头部人形
机器人本体客户验证。 

◼ 布局算力卫星结构件新业务。公司成立子公司震裕星算，公司持股 70%，
陆川持股 30%，其中陆川系国内卫星公司国星宇航的创始人、董事长，
子公司将布局卫星结构件，卡位头部客户。 

◼ 费用控制良好、现金流同比转正。公司 25 年期间费用 8.5 亿元，同比
+18.5%，费用率 8.7%，同比-1.3pct，其中 Q4 期间费用 2.8 亿元，同环
比+15%/+36.5%，费用率 8.8%，同环比-2.6/+0.8pct；25 年经营性净现
金流 3.7 亿元，同比转正，其中 Q4 经营性现金流 1.3 亿元，同环比
+265.2%/+96.97%；25 年资本开支 3.5 亿元，同比+22%，其中 Q4 资本
开支 0.6 亿元，同环比+11.9%/-11.7%；25 年末存货 12.2 亿元，较年初
增加 23.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑结构件盈利逐步提升、机器人业务进展顺利，
我们预计 26-27 年归母净利润为 11.9/17.7 亿元，（原预测 9/12.6 亿元），
新增 28 年归母净利润预测 23.4 亿元，同比+132%/+49%/+32%，对应
33/22/17 倍 PE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险，下游需求不及预期。  
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震裕科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7,538 11,602 14,617 18,124  营业总收入 9,736 14,177 18,066 23,060 

货币资金及交易性金融资产 1,329 772 2,846 4,413  营业成本(含金融类) 8,273 11,602 14,643 18,679 

经营性应收款项 4,750 8,867 9,339 10,657  税金及附加 49 71 90 115 

存货 1,223 1,748 2,206 2,815  销售费用 49 71 90 115 

合同资产 44 0 0 0     管理费用 299 425 524 646 

其他流动资产 192 215 226 239  研发费用 384 567 723 922 

非流动资产 5,504 5,488 5,800 5,765  财务费用 116 110 117 104 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 106 142 181 231 

固定资产及使用权资产 4,022 3,906 4,215 4,275  投资净收益 6 0 0 0 

在建工程 683 783 783 683  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 268 263 258 253  减值损失 (117) (119) (54) (61) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 219 223 222 221  营业利润 563 1,354 2,015 2,658 

其他非流动资产 312 312 312 312  营业外净收支  (5) 0 0 0 

资产总计 13,043 17,089 20,417 23,889  利润总额 558 1,354 2,015 2,658 

流动负债 6,632 9,577 11,291 12,634  减:所得税 45 163 242 319 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,419 2,583 2,463 1,373  净利润 513 1,192 1,773 2,339 

经营性应付款项 3,860 6,496 8,198 10,458  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 38 93 117 149  归属母公司净利润 513 1,192 1,773 2,339 

其他流动负债 315 406 513 654       

非流动负债 1,962 1,962 1,962 1,962  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.96 6.87 10.22 13.49 

长期借款 1,747 1,747 1,747 1,747       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 699 1,441 1,996 2,583 

租赁负债 29 29 29 29  EBITDA 1,207 1,875 2,504 3,139 

其他非流动负债 186 186 186 186       

负债合计 8,594 11,539 13,253 14,596  毛利率(%) 15.03 18.17 18.95 19.00 

归属母公司股东权益 4,445 5,547 7,161 9,290  归母净利率(%) 5.27 8.41 9.82 10.14 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 4,448 5,550 7,164 9,293  收入增长率(%) 36.58 45.61 27.43 27.64 

负债和股东权益 13,043 17,089 20,417 23,889  归母净利润增长率(%) 101.98 132.36 48.79 31.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 370 (103) 3,282 3,486  每股净资产(元) 25.63 31.98 41.28 53.55 

投资活动现金流 (474) (417) (821) (521)  最新发行在外股份（百万股） 173 173 173 173 

筹资活动现金流 (93) (37) (397) (1,408)  ROIC(%) 7.69 13.67 16.48 19.06 

现金净增加额 (195) (557) 2,064 1,557  ROE-摊薄(%) 11.54 21.49 24.76 25.18 

折旧和摊销 509 434 508 557  资产负债率(%) 65.89 67.52 64.91 61.10 

资本开支 (351) (411) (811) (511)  P/E（现价&最新股本摊薄） 76.83 33.07 22.22 16.85 

营运资本变动 (864) (1,959) 838 432  P/B（现价） 8.87 7.10 5.50 4.24 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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