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❑ 事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报，2025 年公司实现营业总收

入 15.0 亿元，同比+10.8%，实现归母净利润 2.8 亿元（-3.7%），实现扣非

归母净利润 2.6 亿元（-0.7%）； 26 年一季度实现营业总收入 3.9 亿元，同

比+10.4%，实现归母净利润 0.7 亿元（+5.2%），实现扣非归母净利润 0.7

亿元（+4.9%）。 

❑ 25 年营收稳步增长，1Q26 利润同比提升。 

2025 年：2025 年公司实现营业总收入 15.0 亿元，同比+10.8%；实现归母净

利润 2.8 亿元，同比-3.7%；实现扣非归母净利润 2.6 亿元，同比-0.7%。从

利润率来看，公司25年毛利率为33.2%，同比下降1.5个pct；净利率为18.5%，

同比下降 2.8 个 pct。期间费用率方面，销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.6%/7.6%/5.3%/0.2%，同比分别+0.1/-0.3/+0.1/+1.0pct，整体期间费用率

13.7%，同比上升 0.8 个 pct。2025 年，公司安徽、泰国、宇华新基地建成投

产，折旧及初期运营成本增加；同时公司持续加大人形机器人、工业母机等

新领域研发投入，叠加美元汇率下行及原材料价格上涨，共同导致利润端承

压。 

1Q26: 1Q26 公司实现总营收 3.9 亿元（+10.4%），实现归母净利润 0.7 亿

元（+5.2%），实现扣非归母净利润 0.7 亿元（+4.9%）。从利润率来看，公

司 1Q26 毛利率为 33.6%，同比下降 0.6 个 pct，净利率为 18.9%，同比下降

0.9 个 pct。从期间费用率来看，1Q26 销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.6%/8.6%/3.4%/1.1%，同比分别+0.2/-0.7/-1.8/+1.4pct，整体期间费用率为

13.7%，同比下降 0.9 个 pct。 

❑ 强化第一梯次压舱石，夯实第二梯次增长极。2025 年，公司保持战略定力，

深耕内功修炼，强化第一梯次产业的压舱石作用。第一梯次产业即原有涡轮

增压器核心零部件、各类精密零部件以及智能装备及工装等业务。公司一方

面维护老客户原业务，深化合作粘性，另一方面拓展老客户新业务，同时不

断开发新客户、新业务，凭借公司品牌、研发优势、品质优势等，提高产品

性价比。在智能制造的助力下，公司涡轮增压器核心零部件 2025 年实现销售

收入 11.5 亿元，同比增长 8.6%。第二梯次产业包括新能源汽车轻量化结构

件、高附加值精密零部件以及氢燃料、天然气燃料汽车核心部件等产品。2025

年，公司新能源产品实现销量 1,008.5 万件，实现收入 2.4 亿元；新能源产品

产能达到 1,300 万件。全资子公司安徽贝斯特在 2024 年年中竣工开业后，

2025 年全年持续发力，上半年扩大生产规模，下半年进一步优化产能布局、

提升生产效率，围绕潜在及现有客户加快响应速度，进一步增强客户粘性，

获取更多市场份额，充分借助全年新能源汽车行业快速发展的机遇，实现第

二梯次产业稳步发展。 

❑ 泰国基地竣工开业，第一、第二梯次业务全球化提速。2025 年，国际政治经

济格局深刻调整，全球经贸秩序面临严峻挑战，公司加速推进国际化布局，

将泰国作为海外产能布局的第一站。公司全速推进泰国子公司倍永华的建设

进程，严格按照计划推进各项建设工作，已于 2025 年第四季度顺利竣工开业，

成功实现年初既定目标，进一步扩大了公司现有产能，提升了公司在客户端

的国际竞争力，为公司后续持续发展打下坚实基础。同时，公司以泰国为枢

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 502 

已上市流通股（百万股） 473 

总市值（十亿元） 14.2 

流通市值（十亿元） 13.4 

每股净资产（MRQ） 6.7 

ROE（TTM） 8.4 

资产负债率 14.0% 

主要股东 无锡贝斯特投资有限公司 

主要股东持股比例 49.49% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 36 8 7 

相对表现 30 7 -19 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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纽，逐步深耕东南亚市场，并进一步辐射澳新、南亚等区域，借助区域贸易

协定的政策便利降低流通成本，在复杂外部环境中构建更具韧性的全球化布

局，推动公司第一梯次、第二梯次业务的全球化发展。 

❑ 技术攻坚打破行业痛点，第三梯次从零部件延伸至整机方案。2025 年，公司

第三梯次产业高举高打全面布局直线运动部件，导入“工业母机”、“人形

机器人”、“新能源汽车”等新赛道。全资子公司宇华精机持续技术攻坚，

自研“高精度双端面中心孔专用磨床”和“滚珠丝杠副寿命测试机”，技术

实力获行业广泛认可。目前，滚珠丝杠副、直线导轨副已应用于国内知名机

床商并获批量订单，其中 C0 级实现突破获首批订单；行星滚柱丝杠持续优化，

EMB 制动系统滚珠丝杠副完成客户交样。2025 年上半年，公司携滚动功能

部件、智能夹具等多款产品参展第 19 届中国国际机床展，获得国内多家头部

机床厂商充分肯定；同时，宇华精机持续深化与头部企业协同合作，依托标

杆示范效应进一步拓展市场，并从滚柱丝杠等核心零部件延伸至直线驱动器

等整机驱动方案的研发、制造和销售一体化业务，不断夯实第三梯次产业发

展根基，为未来打开更广阔的增长空间。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司在深度挖掘原有业务的同时，紧扣市场需求，

布局新能源汽车产业链，开拓海外市场，导入“工业母机”新赛道，持续提

高综合竞争力，不断提高盈利水平。预计 26-28 年归母净利润分别为

3.1/3.6/4.2 亿元，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：国际贸易环境相关风险；汽车行业周期波动影响以及行业政策性

风险；原材料价格波动风险；产品价格下降风险；汇率变动风险等。 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 1357 1504 1684 1865 2165 

同比增长 1% 11% 12% 11% 16% 

营业利润(百万元) 327 313 354 408 472 

同比增长 9% -4% 13% 15% 16% 

归母净利润(百万元) 289 278 314 362 418 

同比增长 10% -4% 13% 15% 16% 

每股收益(元) 0.57 0.55 0.63 0.72 0.83 

PE 49.2 51.2 45.3 39.3 34.0 

PB 4.6 4.3 4.0 3.7 3.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：公司历年营收及增速（单位：亿元）  图 2：公司历年归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：公司各季度营收及增速（单位：亿元）  图 4：公司各季度归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 5：公司历年费用率情况（单位：%）  图 6：公司历年销售毛利率及净利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 7：公司各季度费用率情况（单位：%）  图 8：公司各季度销售毛利率及净利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1865 1851 2078 2334 2668 

现金 186 212 307 435 553 

交易性投资 755 547 547 547 547 

应收票据 23 45 51 56 65 

应收款项 487 600 672 744 864 

其它应收款 0 5 5 6 7 

存货 271 315 353 389 450 

其他 144 127 142 158 183 

非流动资产 1866 2071 2131 2183 2227 

长期股权投资 33 29 29 29 29 

固定资产 1453 1539 1614 1679 1735 

无形资产商誉 152 148 133 120 108 

其他 228 355 355 355 355 

资产总计 3731 3922 4209 4517 4895 

流动负债 406 441 484 524 592 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 294 328 368 405 468 

预收账款 16 15 17 19 22 

其他 97 98 99 100 102 

长期负债 220 198 198 198 198 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 220 198 198 198 198 

负债合计 627 639 682 722 791 

股本 501 501 501 501 501 

资本公积金 1084 1077 1077 1077 1077 

留存收益 1509 1705 1949 2217 2526 

少数股东权益 10 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 3094 3283 3527 3794 4104 

负债及权益合计 3731 3922 4209 4517 4895     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 228 152 395 452 457 

净利润 289 278 314 362 418 

折旧摊销 176 200 220 229 236 

财务费用 (5) 3 5 6 6 

投资收益 (21) (21) (55) (55) (55) 

营运资金变动 (214) (286) (89) (89) (148) 

其它 3 (22) 0 0 0 

投资活动现金流 (131) (53) (225) (225) (225) 

资本支出 (93) (218) (280) (280) (280) 

其他投资 (38) 165 55 55 55 

筹资活动现金流 (78) (89) (75) (100) (114) 

借款变动 (19) 50 0 0 0 

普通股增加 161 0 0 0 0 

资本公积增加 (137) (7) 0 0 0 

股利分配 (83) (115) (70) (94) (108) 

其他 0 (17) (5) (6) (6) 

现金净增加额 19 9 96 127 118     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1357 1504 1684 1865 2165 

营业成本 886 1004 1125 1240 1433 

营业税金及附加 18 21 23 26 30 

营业费用 7 8 13 15 17 

管理费用 108 115 128 131 153 

研发费用 70 79 91 94 109 

财务费用 (10) 3 5 6 6 

资产减值损失 (12) (16) 0 0 0 

公允价值变动收益 7 (2) (2) (2) (2) 

其他收益 31 36 36 36 36 

投资收益 21 21 21 21 21 

营业利润 327 313 354 408 472 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 327 313 354 407 472 

所得税 38 34 39 46 53 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 289 278 314 362 418     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 1% 11% 12% 11% 16% 

营业利润 9% -4% 13% 15% 16% 

归母净利润 10% -4% 13% 15% 16% 

获利能力      

毛利率 34.7% 33.2% 33.2% 33.5% 33.8% 

净利率 21.3% 18.5% 18.6% 19.4% 19.3% 

ROE 9.7% 8.7% 9.2% 9.9% 10.6% 

ROIC 9.3% 8.7% 9.3% 10.0% 10.7% 

偿债能力      

资产负债率 16.8% 16.3% 16.2% 16.0% 16.2% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.6 4.2 4.3 4.5 4.5 

速动比率 3.9 3.5 3.6 3.7 3.7 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 3.2 3.4 3.4 3.3 3.4 

应收账款周转率 2.6 2.6 2.5 2.4 2.5 

应付账款周转率 2.7 3.2 3.2 3.2 3.3 

每股资料(元)      

EPS 0.57 0.55 0.63 0.72 0.83 

每股经营净现金 0.45 0.30 0.79 0.90 0.91 

每股净资产 6.16 6.54 7.02 7.55 8.17 

每股股利 0.17 0.14 0.19 0.22 0.25 

估值比率      

PE 49.2 51.2 45.3 39.3 34.0 

PB 4.6 4.3 4.0 3.7 3.5 

EV/EBITDA 30.0 28.6 25.2 22.7 20.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假
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