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市场数据  
收盘价(元) 22.54 

一年最低/最高价 14.06/38.00 

市净率(倍) 4.42 

流通A股市值(百万元) 7,980.23 

总市值(百万元) 9,066.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.10 

资产负债率(%,LF) 62.96 

总股本(百万股) 402.23 

流通 A 股(百万股) 354.05  
 

相关研究  
《天奇股份(002009)：汽车智能装备

领先制造商，牵手人形机器人龙头打

造新增长曲线》 

2025-10-29 

《天奇股份 (002009)：2022 年年报

&2023 年一季报点评： 锂电循环盈利

承压，产能落地&渠道扩张持续进行》 

2023-04-26 
  

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） 2,960 2,763 3,013 3,435 4,004 

同比（%） (18.14) (6.66) 9.02 14.01 16.59 

归母净利润（百万元） (255.09) 54.68 237.31 325.77 408.67 

同比（%） 38.53 121.44 333.97 37.28 25.45 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.63) 0.14 0.59 0.81 1.02 

P/E（现价&最新摊薄） (35.54) 165.80 38.20 27.83 22.18 
   

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 25 年实现扭亏为盈，26Q1 扣非归母净利润同比+88%： 
2025 年公司实现营业收入 27.63 亿元，同比-6.66%；归母净利润 0.55 亿元，
同比+121.44%，实现扭亏为盈；扣非归母净利润-0.80 亿元，同比+72.75%，亏
损收窄。归母净利润同比转正而扣非有所承压，主要系公司锂电循环相关业务
景气度仍处于底部区间，且 2025 年确认较多投资收益与资产处置收益。 
分业务看，2025 年智能装备/锂电池循环/重工机械/循环装备收入分别为
17.53/4.73/3.75/0.99 亿元，同比分别+12.77%/-19.37%/-25.93%/-62.37%。智能
装备业务稳步增长，而锂电循环相关业务仍处在景气度底部复苏区间。 
25Q4 实现收入 7.99 亿元，同比-8.57%；归母净利润-0.13 亿元，扣非归母净利
润-1.00 亿元。26Q1 公司实现营业收入 7.25 亿元，同比+16.47%；归母净利润
0.25 亿元，同比-41.83%；扣非归母净利润 0.22 亿元，同比+87.72%。 

◼ 毛利率持续改善，研发及财务费用影响 Q1 利润表现： 
2025 年公司销售毛利率 16.62%，同比+4.82pct；销售净利率 1.92%，同比+10.
63pct。分业务看，智能装备/锂电池循环/重工机械/循环装备销售毛利率分别为
20.09%/10.07%/19.03%/-4.96%，同比分别-0.62pct/+16.07pct/+8.15pct/-4.69pct。
2025 年期间费用率 14.65%，同比-1.46pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为
1.67%/6.77%/4.63%/1.59%，同比分别-0.33pct/-0.65pct/+0.73pct/-1.21pct。26Q1
公司销售毛利率 20.05%，同比+4.28pct；销售净利率 3.30%，同比-3.54pct；期
间费用率为 16.74%，同比+2.55pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.
37%/6.01%/5.62%/3.74%，同比分别-0.60pct/-1.04pct/+2.01pct/+2.18pct。26Q1
研发费用率提升系公司加大具身智能业务相关研发投入；财务费用率提升系海
外订单部分应收款项未达回款节点，叠加一季度欧元、美元汇率下跌影响。 

◼ 智能装备订单储备充足，海外与国内重点项目持续履约： 
2025 年公司智能装备业务实现收入 17.53 亿元，同比+12.77%，其中汽车智能
装备收入 15.86 亿元，同比+17.21%，销售毛利率 20.29%。公司智能装备业务
订单储备充足，海外业务进展顺利，2025 年智能装备业务海外市场收入同比
+95%，海外收入占比达 41%。26Q1 智能装备业务实现收入 3.92 亿元，占总
营收 54.09%，销售毛利率 20.27%，同比+1.42pct；公司持续履约比亚迪印尼
总装项目、长安重庆升级改造项目、岚图武汉总装项目、日产襄阳改造项目、
CEER 沙特涂装项目等，在手订单充足，有望支撑后续营收及盈利保持稳健。 

◼ 锂电循环盈利修复，具身智能进入工业场景验证与落地阶段： 
锂电池循环方面：26Q1 锂电池循环业务实现收入 2.48 亿元，同比+205.09%，
销售毛利率 22.61%，本期实现扭亏为盈，主要系天奇金泰阁产能利用率提升，
且钴、碳酸锂、磷酸铁等产品价格上涨，带动出货量、收入及销售毛利率改善。 
具身智能方面：公司与银河通用设立合资公司天奇银河，与富士康汽车签署战
略合作协议，并与长城汽车开启人形机器人在物流场景的应用合作；公司主导
建设的江苏省具身智能机器人工业数据采集与实训中心已投入运行。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司智能装备主业订单储备充足，锂电循环
业务盈利修复，我们基本维持公司 2026-2027 年归母净利润为 2.4/3.3 亿元，
预计公司 2028 年归母净利润为 4.1 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为
38/28/22 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：汽车行业资本开支不及预期；锂电池循环业务进展不及预期；
具身智能业务产业化进展不及预期。  
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天奇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 3,152 2,942 3,150 3,463  营业总收入 2,763 3,013 3,435 4,004 

货币资金及交易性金融资产 678 575 534 460  营业成本(含金融类) 2,304 2,423 2,729 3,177 

经营性应收款项 1,046 935 1,054 1,220  税金及附加 18 20 23 27 

存货 557 500 541 631  销售费用 46 45 48 52 

合同资产 672 728 809 926     管理费用 187 193 213 240 

其他流动资产 198 204 213 227  研发费用 128 133 148 168 

非流动资产 2,347 2,308 2,266 2,252  财务费用 44 0 0 0 

长期股权投资 312 332 352 372  加:其他收益 16 30 34 40 

固定资产及使用权资产 853 787 719 648  投资净收益 78 84 100 116 

在建工程 175 195 215 235  公允价值变动 (8) 0 0 0 

无形资产 199 186 171 188  减值损失 (75) (68) (68) (68) 

商誉 361 361 361 361  资产处置收益 43 30 34 40 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 89 275 374 468 

其他非流动资产 429 429 429 429  营业外净收支  (4) (6) (4) (4) 

资产总计 5,499 5,250 5,417 5,715  利润总额 84 269 370 464 

流动负债 3,159 2,780 2,757 2,814  减:所得税 32 30 41 51 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,605 1,379 1,179 979  净利润 53 240 329 413 

经营性应付款项 1,231 1,111 1,251 1,456  减:少数股东损益 (2) 2 3 4 

合同负债 135 121 137 160  归属母公司净利润 55 237 326 409 

其他流动负债 188 171 190 218       

非流动负债 328 310 290 270  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.59 0.81 1.02 

长期借款 219 199 179 159       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 36 269 370 464 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 188 388 492 558 

其他非流动负债 92 94 94 94       

负债合计 3,486 3,090 3,047 3,083  毛利率(%) 16.62 19.57 20.53 20.65 

归属母公司股东权益 2,029 2,174 2,380 2,638  归母净利率(%) 1.98 7.88 9.48 10.21 

少数股东权益 (16) (14) (10) (6)       

所有者权益合计 2,013 2,160 2,370 2,632  收入增长率(%) (6.66) 9.02 14.01 16.59 

负债和股东权益 5,499 5,250 5,417 5,715  归母净利润增长率(%) 121.44 333.97 37.28 25.45 

           

           

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 251 209 248 224  每股净资产(元) 5.04 5.40 5.92 6.56 

投资活动现金流 109 24 50 72  最新发行在外股份（百万股） 402 402 402 402 

筹资活动现金流 (427) (331) (340) (370)  ROIC(%) 0.59 6.30 8.78 10.96 

现金净增加额 (51) (103) (41) (74)  ROE-摊薄(%) 2.70 10.92 13.69 15.49 

折旧和摊销 151 118 122 94  资产负债率(%) 63.40 58.85 56.25 53.95 

资本开支 (8) (40) (30) (24)  P/E（现价&最新股本摊薄） 165.80 38.20 27.83 22.18 

营运资本变动 40 (114) (141) (199)  P/B（现价） 4.47 4.17 3.81 3.44 

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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