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市场数据  
收盘价(元) 15.38 

一年最低/最高价 12.83/19.40 

市净率(倍) 2.66 

流通A股市值(百万元) 10,099.01 

总市值(百万元) 10,099.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.78 

资产负债率(%,LF) 28.81 

总股本(百万股) 656.63 

流通 A 股(百万股) 656.63  
 

相关研究  
《国茂股份(603915)：2025 年三季报

点评：季度业绩出现拐点，聚焦具身

智能新机遇》 

2025-10-31 

《国茂股份(603915)：2025 年半年报

点评：业绩短期承压，聚焦具身智能

新机遇》 

2025-08-29 
  

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 2,589 2,646 3,130 3,571 4,087 

同比（%） (2.67) 2.18 18.31 14.07 14.44 

归母净利润（百万元） 293.52 235.03 303.19 348.30 398.21 

同比（%） (25.78) (19.93) 29.00 14.88 14.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.36 0.46 0.53 0.61 

P/E（现价&最新摊薄） 34.41 42.97 33.31 29.00 25.36 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2025 年收入小幅增长，2026Q1 利润端恢复增长： 
2025 年公司实现营收 26.46 亿元，同比+2.18%；实现归母净利润 2.35 亿
元，同比-19.93%；实现扣非归母净利润 1.81 亿元，同比-12.15%。公司 2025
年收入端保持增长，利润端有所承压，主要系市场竞争激烈，产品售价及
销售毛利率有所下降，叠加非经常性损益影响。2026Q1 公司实现营收 6.57
亿元，同比+9.25%；实现归母净利润 0.55 亿元，同比+27.85%；实现扣非
归母净利润 0.50 亿元，同比+30.90%，业绩实现恢复性增长。 

分产品看：齿轮减速机实现营收 19.86 亿元，同比+1.81%；摆线针轮减速
机实现营收 3.32 亿元，同比-6.83%；GNORD 减速机实现营收 1.10 亿元，
同比+24.38%；摩多利减速机实现营收 1.35 亿元，同比+39.31%；配件其他
实现营收 0.51 亿元，同比-20.75%。 

◼ 销售毛利率有所承压，2026Q1 销售净利率改善： 
2025 年公司销售毛利率为 20.57%，同比-0.55pct，2026Q1 单季度销售毛利
率为 19.51%，同比-0.12pct。公司销售毛利率有所下滑，主要系减速机行
业竞争激烈，产品售价及销售毛利率有所下降。分产品看，齿轮减速机/摆
线针轮减速机/GNORD 减速机/摩多利减速机/配件其他销售毛利率分别为
17.95%/25.55%/12.78%/31.43%/48.82% ， 同 比 分 别 -
0.98pct/+0.44pct/+0.69pct/+2.19pct/+9.64pct。 

2025 年公司销售净利率为 9.13%，同比-2.35pct；2026Q1 单季度销售净利
率为 8.69%，同比+1.46pct。2025 年公司期间费用率为 10.32%，同比
+0.48pct，销售/管理/财务/研发费用率为 2.40%/3.32%/-0.07%/4.67%，同比
-0.13pct/+0.48pct/-0.01pct/+0.13pct，期间费用率基本保持稳定。 

◼ 工业传动基本盘稳健，精密减速器业务持续推进： 
2025 年公司工业传动用减速机业务继续发挥业绩稳定器作用，工业传动用
减速机业务销量同比增长约 6.2%，已连续三年实现增长。分类别看，模块
化减速机、硬齿面减速机全年销量均实现两位数增长，工业齿轮箱全年销
量同比增长约 11%；工程行星减速机销售额创历史新高，在海工、电梯、
破碎撕碎设备等领域持续取得订单。作为公司高端化战略的重要抓手，捷
诺全年销售订单同比实现较快增长，产品顺利进入高精密机床、氧化铝设
备领域，持续补充高端细分市场布局。 

公司积极布局以精密减速器为核心的新兴业务。摩多利传动专注于精密行
星减速机领域，2025 年收入同比+39.31%，销售毛利率同比+2.19pct，产品
导入高端机床、机器人、新能源等应用场景，并与国茂销售体系协同，在
AGV、锂电、铝型材及机器人等领域实现业务突破。国茂精密以谐波减速
器为战略支点，积极与主机厂开展商务对接、样品试制与试机测试，初步
构建机器人产业配套业务生态。2025 年 7 月，公司参股艾克斯智节，布局
机器人关节模组赛道，有望整合传动技术与产业资源，为构建未来增长曲
线积蓄力量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到减速机行业竞争仍较为激烈、公司利润端
有所承压，我们下调公司2026-2027年归母净利润预测为3.03(原值3.43）
/3.48（原值 4.00）亿元，预计 2028 年归母净利润为 3.98 亿元，当前股
价对应动态 PE 分别为 33/29/25 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：制造业复苏不及预期，下游需求不及预期，精密减速器及机
器人业务推进不及预期。  
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国茂股份三大财务预测表  

[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 3,760 4,447 5,055 5,776  营业总收入 2,646 3,130 3,571 4,087 

货币资金及交易性金融资产 2,157 2,810 3,013 3,438  营业成本(含金融类) 2,102 2,498 2,839 3,252 

经营性应收款项 972 954 1,091 1,248  税金及附加 23 31 36 41 

存货 622 675 939 1,077  销售费用 63 81 91 102 

合同资产 3 1 1 1     管理费用 88 100 114 131 

其他流动资产 7 7 11 11  研发费用 124 141 161 184 

非流动资产 1,650 1,806 1,813 1,814  财务费用 (2) (12) (17) (13) 

长期股权投资 271 271 271 271  加:其他收益 19 20 25 33 

固定资产及使用权资产 1,017 1,165 1,170 1,158  投资净收益 46 31 43 49 

在建工程 12 9 6 4  公允价值变动 7 20 0 0 

无形资产 189 200 211 222  减值损失 (49) (20) (20) (20) 

商誉 70 70 70 70  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 271 342 395 452 

其他非流动资产 77 77 72 75  营业外净收支  1 6 5 5 

资产总计 5,411 6,253 6,868 7,589  利润总额 272 348 400 457 

流动负债 1,524 1,959 2,221 2,538  减:所得税 31 42 48 55 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 242 306 352 402 

经营性应付款项 1,328 1,650 1,875 2,148  减:少数股东损益 7 3 4 4 

合同负债 77 75 85 98  归属母公司净利润 235 303 348 398 

其他流动负债 116 231 258 290       

非流动负债 84 185 186 187  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.46 0.53 0.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 100 100 100  EBIT 239 278 330 377 

租赁负债 1 2 3 4  EBITDA 401 473 537 600 

其他非流动负债 83 83 83 83       

负债合计 1,608 2,144 2,407 2,725  毛利率(%) 20.57 20.19 20.49 20.43 

归属母公司股东权益 3,737 4,041 4,389 4,788  归母净利率(%) 8.88 9.69 9.75 9.74 

少数股东权益 65 68 72 76       

所有者权益合计 3,803 4,109 4,461 4,864  收入增长率(%) 2.18 18.31 14.07 14.44 

负债和股东权益 5,411 6,253 6,868 7,589  归母净利润增长率(%) (19.93) 29.00 14.88 14.33 

           

           

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 246 825 374 596  每股净资产(元) 5.69 6.15 6.68 7.29 

投资活动现金流 (98) (293) (172) (171)  最新发行在外股份（百万股） 657 657 657 657 

筹资活动现金流 (185) 121 1 1  ROIC(%) 5.64 6.10 6.61 6.96 

现金净增加额 (36) 653 202 426  ROE-摊薄(%) 6.29 7.50 7.94 8.32 

折旧和摊销 162 195 207 222  资产负债率(%) 29.72 34.28 35.05 35.91 

资本开支 (31) (344) (215) (215)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.97 33.31 29.00 25.36 

营运资本变动 (143) 361 (158) 5  P/B（现价） 2.70 2.50 2.30 2.11 

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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