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——步科股份(688160)2025 年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2026-04-22) 

收盘价(元) 109.55 

一年内最高/最低(元) 172.00/78.01 

沪深 300 指数 4,799.63 

市净率(倍) 7.68 

流通市值(亿元) 99.51 
  

基础数据(2025-12-31) 

每股净资产(元) 14.27 

每股经营现金流(元) 0.68 

毛利率(%) 36.24 

净资产收益率_摊薄(%) 5.59 

资产负债率(%) 20.51 

总股本/流通股(万股) 9,083.22/9,083.22 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2026 年 04 月 23 日 

步科股份发布 2025 年年度报告：公司实现营业收入 7.24 亿元，同比增长

32.18%；归母净利润 0.72 亿元，同比增长 48.25%；扣非归母净利润 0.60

亿元，同比增长 59.04%。 

⚫ 业绩加速增长，机器人业务为核心引擎  

2025 年公司业绩呈现加速增长态势，Q4 单季度实现营业收入 2.15 亿元，

环比增长 8.75%；归母净利润 0.28 亿元，环比增长 51.75%。  

公司业绩增长的背后是机器人行业需求旺盛，成为驱动公司整体业绩增长

的核心引擎。2025 年报，公司机器人行业实现销售收入 3.71 亿元，同比

大幅增长 74.57%，营收占比从 2023 年的 30%多提升至超过 51%。 

其他业务：公司机器物联网行业收入 1.66 亿元，同比增长 5.66%；公司

通用自动化行业收入 1.4 亿元，同比增长 5.28%；医疗影像设备行业实现

销售收入 0.43 亿元，同比增长 2.74%。 

⚫ 盈利能力修复，经营质量保持稳健  

2025 年公司综合毛利率为 36.24%，同比小幅上升 0.16 个百分点，净利率

10.02%，同比上升 1.09 个百分点。公司盈利能力修复，扣除股份支付影

响后，归母净利润达 0.90 亿元，同比增长 80.83%，已接近 2022 年的历

史高点水平。  

盈利能力提升主要得益于：1）营收规模快速增长；2）公司降本增效成果

显现，研发费用率和营销费用率均有所下降，投入效率逐步显现。  

公司经营活动产生的现金流量净额为 0.62 亿元，同比下降 23.40%，主要

系为匹配销售增长，公司增加了备货导致支付的货款增加所致。 

⚫ 机器人业务多点开花，人形机器人打开成长空间  

公司“1+N”战略成效显著，机器人业务作为核心“1”高速增长。在传统

优势的移动机器人（AGV/AMR）领域，公司市占率领先，并推出 50kg 负

载伺服轮产品和适用于 10T 以上重载移动机器人的大功率伺服电机，持续

巩固龙头地位。协作机器人、工业机械臂等领域取得关键突破，与全球知

名品牌建立战略合作关系，带动无框力矩电机等核心部件放量。2025 年，

公司无框力矩电机、伺服模组（i-Kinco 产品）销量都取得了大幅增长。  

公司在人形机器人领域布局全面，已建立全系列旋转/直线关节平台解决方

案，并推出适用于轮式人形机器人的全向移动底盘解决方案。公司已与国

内头部人形机器人客户进入批量交付阶段，并积极拓展海外客户。同时，

公司在灵巧手、轴向磁通电机等前沿技术上已进行研发布局，预计相关产
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品将于 2026 年与头部公司合作推出。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2026 年-2028 年营业收入分别为 9.32 亿、11.7 亿、14.25

亿，2026 年-2028 年归母净利润分别为 1.03 亿、1.4 亿、1.82 亿，对应的

PE 分别为 96.87X、70.89X、54.73X，继续维持公司“买入”评级。 

风险提示：1：机器人行业需求增长不及预期；2：人形机器人产业化

进程不及预期；3：行业竞争加剧，毛利率下滑；4：公司海外业务拓

展不及预期。 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 547 724 932 1,170 1,425 

   增长比率（%） 8.09 32.18 28.82 25.47 21.86 

净利润（百万元） 49 72 103 140 182 

   增长比率（%） -19.43 48.25 41.72 36.64 29.53 

每股收益(元) 0.54 0.80 1.13 1.55 2.00 

市盈率(倍) 203.53 137.29 96.87 70.89 54.73 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 720 1,250 1,348 1,536 1,746  营业收入 547 724 932 1,170 1,425 

  现金 176 456 460 510 583  营业成本 350 461 598 748 910 

  应收票据及应收账款 156 220 264 319 381  营业税金及附加 3 5 6 8 9 

  其他应收款 4 5 6 8 9  营业费用 54 65 86 105 124 

  预付账款 2 2 3 4 5  管理费用 29 37 47 56 67 

  存货 116 177 208 254 291  研发费用 73 84 103 124 150 

  其他流动资产 265 391 408 442 477  财务费用 -3 0 -2 0 1 

非流动资产 304 380 420 447 470  资产减值损失 -9 -12 -11 -12 -13 

  长期投资 0 0 1 3 6  其他收益 10 13 17 21 25 

  固定资产 48 137 170 192 207  公允价值变动收益 2 0 0 0 0 

  无形资产 20 20 22 25 29  投资净收益 9 11 14 18 21 

  其他非流动资产 236 223 227 227 228  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1,023 1,630 1,769 1,983 2,216  营业利润 50 80 112 153 198 

流动负债 231 331 389 498 600  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 80 55 69 86 107  营业外支出 0 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 108 213 246 320 384  利润总额 50 79 112 153 198 

  其他流动负债 43 63 74 91 108  所得税 1 7 9 12 16 

非流动负债 15 3 3 3 3  净利润 49 72 103 140 182 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 15 3 3 3 3  归属母公司净利润 49 72 103 140 182 

负债合计 246 334 392 501 603  EBITDA 55 89 135 180 222 

 少数股东权益 4 0 0 0 0  EPS（元） 0.54 0.80 1.13 1.55 2.00 

  股本 84 91 91 91 91        

  资本公积 374 842 842 842 842  主要财务比率      

  留存收益 315 362 443 548 679  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 774 1,296 1,376 1,482 1,613  成长能力      

负债和股东权益 1,023 1,630 1,769 1,983 2,216  营业收入（%） 8.09 32.18 28.82 25.47 21.86 

       营业利润（%） -22.11 58.97 40.44 36.89 29.45 

       归属母公司净利润（%） -19.43 48.25 41.72 36.64 29.53 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.03 36.24 35.89 36.03 36.14 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.93 10.02 11.02 12.00 12.76 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 6.32 5.59 7.46 9.47 11.27 

经营活动现金流 81 62 81 122 145  ROIC（%） 4.17 4.65 6.93 8.87 10.54 

  净利润 49 72 103 140 182  偿债能力      

  折旧摊销 18 20 26 27 23  资产负债率（%） 24.05 20.51 22.17 25.27 27.21 

  财务费用 1 2 3 3 4  净负债比率（%） 31.67 25.80 28.49 33.82 37.38 

  投资损失 -9 -11 -14 -18 -21  流动比率 3.12 3.78 3.47 3.09 2.91 

 营运资金变动 13 -37 -50 -46 -56  速动比率 2.15 3.00 2.69 2.36 2.21 

  其他经营现金流 9 16 14 14 13  营运能力      

投资活动现金流 -270 -154 -52 -37 -25  总资产周转率 0.55 0.55 0.55 0.62 0.68 

  资本支出 -65 -61 -65 -52 -43  应收账款周转率 5.05 5.07 5.14 5.43 5.58 

  长期投资 -213 -103 -1 -2 -3  应付账款周转率 3.42 2.87 2.61 2.64 2.58 

  其他投资现金流 9 10 14 18 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -10 398 -25 -35 -47  每股收益（最新摊薄） 0.54 0.80 1.13 1.55 2.00 

  短期借款 38 -25 14 17 21  每股经营现金流（最新摊薄） 0.89 0.68 0.89 1.34 1.60 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.52 14.27 15.15 16.31 17.76 

  普通股增加 0 7 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1 468 0 0 0  P/E 203.53 137.29 96.87 70.89 54.73 

  其他筹资现金流 -50 -52 -39 -52 -68  P/B 12.86 7.68 7.23 6.72 6.17 

现金净增加额 -199 306 4 50 74  EV/EBITDA 86.19 151.19 70.74 53.02 42.72 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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