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⚫ 25 年业绩基本符合此前业绩快报、符合市场预期。2025 年公司实现营业收入 97.36

亿元，同比增长 36.58 %；实现归母净利润 5.13亿元，同比增长 101.98%。单季度

看，25Q4 实现收入 31.43 亿元，同比增长 48.70%，实现归母净利润 1.01 亿元，同

比增长 23.86%。2025 年公司综合毛利率为 15.03%，同比上升 1.15pct，明显提

升。2025 年受益储能电池市场需求持续快速增长，公司主营业务销售收入持续增

长，规模效应明显，公司加大技术研发与创新、提升生产自动化水平，通过精细化

管理降本增效，促进公司整体经济效益提升，实现了业绩的高速增长。 

⚫ 受益锂电行业景气度提升，成熟收入有望保持较高增速。（1）锂电池结构件：25

年公司加强运营管理，大幅降低用人成本的同时逐步提升产品良品率，在新产品开

发上刀片电池顺利投产。受益锂电行业复苏，我们看好 26 年该业务量利齐增。

（2）电机铁芯：公司开拓其他优质客户并大幅提升出货量，降低对单一大客户依赖

的风险，公司塞尔维亚工厂已经顺利投产，业务发展积极向好。（3）模具：公司积

极开拓下游新客户，25 年欧洲、日韩等海外市场出口提升，未来该业务收入有望持

续增长。 

⚫ 人形机器人等新兴业务有望多点开花。（1）人形机器人精密零部件：公司反向式行

星滚柱丝杠已得到国内外多个头部人形机器人本体客户验证并已实现小批量供货，

线性执行器已向国内外多个头部人形机器人本体客户送样并已实现小批量供货，灵

巧手相关精密零部件已实现小批量供货。我们认为受益未来人形机器人行业加速量

产，该业务收入有望实现高速成长。（2）2026 年 4 月 20 日，震裕星算（苏州）科

技有限公司正式完成注册成立，震裕科技持股 70%，成都国星宇航科技股份有限公

司创始人、董事长陆川个人持股 30%。我们认为凭借领先的精密制造能力，未来公

司有望在商业航天领域拓展更广的产品应用，打开成长空间。 

⚫  

 

⚫ 2025 年报公司业绩高速增长，我们上修了收入和毛利率预测。我们预测 2026-2028 年

EPS 分别为 5.75、8.26、10.51 元（原 2026 年为 4.51 元，新增 2027 年、2028 年预

测），可比公司 2026 年 PE 平均估值 43 倍，我们给予震裕科技 2026 年 43 倍 PE，目标

价 247.25元，维持买入评级。 

风险提示 
行业竞争加剧；下游需求不及预期；新客户拓展不及预期；产能建设不及预期；降本不及预期 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 7,129 9,736 13,173 16,404 19,939 

  同比增长(%) 18.4% 36.6% 35.3% 24.5% 21.5% 

营业利润(百万元) 262 563 1,173 1,682 2,141 

  同比增长(%) 1069.7% 114.5% 108.5% 43.4% 27.3% 

归属母公司净利润(百万元) 254 513 997 1,432 1,822 

  同比增长(%) 493.8% 102.0% 94.4% 43.6% 27.2% 

每股收益（元） 1.46 2.96 5.75 8.26 10.51 

毛利率(%) 13.9% 15.0% 17.7% 18.3% 18.8% 

净利率(%) 3.6% 5.3% 7.6% 8.7% 9.1% 

净资产收益率(%) 9.0% 13.8% 19.7% 22.4% 22.7% 

市盈率 148.9 73.7 37.9 26.4 20.7 

市净率 12.6 8.5 6.7 5.3 4.2 

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.    
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表 1：可比公司估值比较 

公司 
最新价格（元） 

2026/4/24 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

科达利 208.26  5.34  6.40  8.52  10.76  39.02  32.55  24.45  19.35  

斯莱克 15.17  -0.21  0.08  0.16  0.33  -71.62  182.11  92.78  46.18  

贝斯特 28.50  0.57  0.55  0.73  0.83  49.58  51.50  39.30  34.35  

双林股份 29.75  0.87  0.88  1.08  1.27  34.24  33.81  27.50  23.47  

拓普集团 56.76  1.73  1.60  1.99  2.45  32.87  35.49  28.55  23.14  

五洲新春 67.03  0.25  0.36  0.51  0.66  268.66  184.20  132.68  101.33  

宗申动力 18.90  0.40  0.58  1.03  1.21  46.91  32.52  18.35  15.67  

 调整后平均值     40.53  67.09  42.52  29.30  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,026 860 1,164 2,461 2,696  营业收入 7,129 9,736 13,173 16,404 19,939 

应收票据、账款及款项融资 3,918 4,687 6,284 7,825 9,512  营业成本 6,139 8,273 10,844 13,404 16,200 

预付账款 97 63 86 107 130  销售费用 38 49 66 82 100 

存货 990 1,223 1,603 1,982 2,395  管理费用 228 299 382 476 578 

其他 540 705 657 676 698  研发费用 295 384 514 623 758 

流动资产合计 6,571 7,538 9,793 13,050 15,430  财务费用 154 116 160 161 154 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 49 117 82 43 28 

固定资产 3,787 3,984 4,325 4,604 4,827  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 432 683 693 699 701  投资净收益 5 6 6 6 6 

无形资产 272 268 259 250 240  其他 32 57 43 61 15 

其他 363 569 322 213 211  营业利润 262 563 1,173 1,682 2,141 

非流动资产合计 4,855 5,504 5,599 5,766 5,980  营业外收入 2 2 2 5 5 

资产总计 11,426 13,043 15,392 18,816 21,411  营业外支出 3 7 2 2 2 

短期借款 1,614 1,641 1,562 2,347 1,800  利润总额 262 558 1,173 1,685 2,144 

应付票据及应付账款 2,890 3,860 5,060 6,254 7,559  所得税 8 45 176 253 322 

其他 1,433 1,131 1,145 1,158 1,172  净利润 254 513 997 1,432 1,822 

流动负债合计 5,938 6,632 7,767 9,759 10,531  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

长期借款 1,496 1,747 1,747 1,747 1,747  归属于母公司净利润 254 513 997 1,432 1,822 

应付债券 811 0 0 0 0  每股收益（元） 1.46 2.96 5.75 8.26 10.51 

其他 187 215 194 194 194        

非流动负债合计 2,495 1,962 1,940 1,940 1,940  主要财务比率      

负债合计 8,432 8,594 9,707 11,699 12,471   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0 3 3 3 3  成长能力      

实收资本（或股本） 107 173 173 173 173  营业收入 18.4% 36.6% 35.3% 24.5% 21.5% 

资本公积 1,837 2,888 2,928 2,928 2,928  营业利润 1069.7% 114.5% 108.5% 43.4% 27.3% 

留存收益 893 1,380 2,378 3,810 5,632  归属于母公司净利润 493.8% 102.0% 94.4% 43.6% 27.2% 

其他 155 4 203 203 203  获利能力      

股东权益合计 2,993 4,448 5,685 7,117 8,940  毛利率 13.9% 15.0% 17.7% 18.3% 18.8% 

负债和股东权益总计 11,426 13,043 15,392 18,816 21,411  净利率 3.6% 5.3% 7.6% 8.7% 9.1% 

       ROE 9.0% 13.8% 19.7% 22.4% 22.7% 

现金流量表       ROIC 5.4% 7.5% 12.3% 14.4% 15.5% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 254 513 997 1,432 1,822  资产负债率 73.8% 65.9% 63.1% 62.2% 58.2% 

折旧摊销 411 430 480 538 489  净负债率 134.1% 74.3% 51.4% 33.9% 18.2% 

财务费用 154 116 160 161 154  流动比率 1.11 1.14 1.26 1.34 1.47 

投资损失 (5) (6) (6) (6) (6)  速动比率 0.94 0.95 1.05 1.13 1.23 

营运资金变动 (941) 21 (898) (796) (854)  营运能力      

其它 (371) (703) 195 43 28  应收账款周转率 2.9 2.7 2.6 2.5 2.5 

经营活动现金流 (497) 370 929 1,372 1,635  存货周转率 6.5 7.5 7.6 7.3 7.2 

资本支出 (662) (805) (704) (704) (704)  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 1.0 1.0 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 329 331 277 6 6  每股收益 1.46 2.96 5.75 8.26 10.51 

投资活动现金流 (333) (474) (427) (698) (698)  每股经营现金流 -4.63 2.13 5.35 7.91 9.43 

债权融资 148 (903) 0 0 0  每股净资产 17.25 25.63 32.75 41.01 51.52 

股权融资 157 1,116 41 0 0  估值比率      

其他 373 (307) (239) 623 (701)  市盈率 148.9 73.7 37.9 26.4 20.7 

筹资活动现金流 679 (93) (198) 623 (701)  市净率 12.6 8.5 6.7 5.3 4.2 

汇率变动影响 (2) 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 49.1 36.7 22.4 17.1 14.6 

现金净增加额 (153) (195) 304 1,297 236  EV/EBIT 97.6 59.9 30.5 22.0 17.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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