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稳住收入规模，利润受成本汇率等影响 

 2026 年 04 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 公司公告：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年，公司实现营业

收入 98.7 亿元，同比+1.0%，归母净利润 8.0 亿元，同比 -35.0%。2025Q4，

公司实现营收 25.5 亿元，同比+1.4%，归母净利润 1.8 亿元，同比-49.3%。

2025 年不分红。2026Q1，公司实现营收 23.1 亿元，同比-3.1%，归母净利润

0.17 亿元，同比-92.4%。  

⚫ 产能转移应对关税政策，但 利润受到影响：面对美国关税政策，公司同客户

分摊美国关税成本，其中汽车零部件由公司直接承担出口至美国的进口关税；

同时，产能转移过程中生产成本较高，也对利润造成影响。家电 ODM 出口业

务已于 2025Q2 转移至海外生产，汽车零部件帕捷泰国工厂于 2025 年底竣工

投产。2025H2，清洁健康家电与园艺工具毛利率 20.9%，同比下降 4.1pct；

电 机 、 新 能 源 汽 车 精 密 零 部 件 及 其 他 零 部 件 产 品 毛 利 率 22.8%， 同 比 下 降

0.7pct。此外，人民币升值导致公司承受汇兑损失，25Q3/25Q4/26Q1 财务费

用率分别为 1.7%/3.6%/8.4%。  

⚫ 家电代工开拓新业务，自主品牌稳步发展：1）2025 年，公司清洁健康家电

与园艺工具实现收入 57.5 亿元，同比+1.4%，25H1/25H2 分别同比+3.4%/-

0.4%。2）家电代工出口获得大客户厨电制冷类的新产品项目，同时在净水机、

厨房电器、专业园林工具等产品业务方面开拓新客户。 3）自主品牌业务同比

下降，但碧云泉净水机稳定增长，碧云泉视频直播业务年销售突破 1 亿元，实

现大幅增长。  

⚫ 核心零部件业务稳中有升： 1）2025 年，公司电机、新能源汽车精密零部件

及其他零部件产品实现收入 39.5 亿元，同比+1.9%，25H1/25H2 分别同比-

2.4%/+6.3%。2）电机业务在高端厨电、工程机械类、新能源电动自行车等领

域与多个头部客户建立合作关系，获得多个合作项目，其中汽车电机业务获得

17 个定点新项目、开发 7 家新客户。3）汽车零部件业务于 2025 年获得新业

务订单约 8 亿元，其中帕捷泰国工厂获得新项目超 3 亿元。4）PCBA 业务积

极开发全球性头部客户，稳步推进市场拓展。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2026~2028 年营业收入分别为 103.5/109.1/115.2

亿元，分别同比+4.9%/+5.3%/+5.7%，归母净利润 7.1/9.5/10.9 亿元，分别

同比-11.5%/+33.8%/+15.4%，EPS 分别为 1.23/1.65/1.90 元每股，当前股价

对应 24.1/18.0/15.6x P/E，维持“推荐”评级 。  

⚫ 风险提示：美国关税政策风险；需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险 ；

汇率大幅波动的风险。  
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市场数据 2026 年 04 月 28 日 

股票代码 603355 

A 股收盘价(元) 29.69 

上证指数 4,078.64 

总股本(万股) 57,340 

实际流通 A 股(万股) 57,340 

流通 A 股市值(亿元) 170 
 

 
相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 28 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 9,867 10,354 10,905 11,525 

收入增长率% 1.05 4.93 5.32 5.68 

归母净利润(百万元) 799 707 947 1,092 

利润增长率% -35.04 -11.52 33.85 15.39 

摊薄 EPS(元) 1.39 1.23 1.65 1.90 

PE 21.30 24.07 17.98 15.59 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司主要财务 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年，公司实现营业收入 98.7 亿元，同比+1.0%，

归母净利润 8.0 亿元，同比-35.0%。2025Q4，公司实现营收 25.5 亿元，同比+1.4%，归母净利润

1.8 亿元，同比-49.3%。2025 年不分红。 2026Q1，公司实现营收 23.1 亿元，同比-3.1%，归母净

利润 0.17 亿元，同比-92.4%。  

产能转移应对关税政策，但利润受到影响：面对美国关税政策，公司同客户分摊美国关税成本，

其中汽车零部件由公司直接承担出口至美国的进口关税；同时，产能转移过程中生产成本较高，也

对利润造成影响。家电 ODM 出口业务已于 2025Q2 转移至海外生产，汽车零部件帕捷泰国工厂于

2025 年底竣工投产。2025H2，清洁健康家电与园艺工具毛利率 20.9%，同比下降 4.1pct；电机、

新能源汽车精密零部件及其他零部件产品毛利率 22.8%，同比下降 0.7pct。此外，人民币升值导致

公司承受汇兑损失，25Q3/25Q4/26Q1 财务费用率分别为 1.7%/3.6%/8.4%。  

 

表1：公司财务数据分析（百万元） 

 2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 8,792 9,765 9,867 2,387 2,393 2,532 2,554 2,313 

营业收入 8,792 9,765 9,867 2,387 2,393 2,532 2,554 2,313 

YOY -11.5% 11.1% 1.0% 3.2% -1.8% 1.4% 1.4% -3.1% 

营业总成本 7,577 8,378 9,030 2,140 2,165 2,357 2,368 2,312 

减：营业成本 6,541 7,407 7,678 1,828 1,843 2,004 2,003 1,824 

销售毛利率 25.6% 24.2% 22.2% 23.4% 23.0% 20.9% 21.6% 21.2% 

减：税金及附加 61 59 62 16 19 13 14 13 

减：销售费用 517 398 430 121 129 95 85 115 

YOY 14.1% -20.2% 8.0% 4.0% 50.5% 19.1% -26.9% -4.8% 

销售费用率 5.9% 4.1% 4.4% 5.1% 5.4% 3.8% 3.3% 5.0% 

减：管理费用 254 276 241 72 56 51 62 48 

YOY -13.5% 8.6% -12.7% -6.9% -2.8% -26.9% -13.0% -33.2% 

管理费用率 2.9% 2.8% 2.4% 3.0% 2.4% 2.0% 2.4% 2.1% 

减：研发费用 468 536 543 135 148 149 111 118 

YOY -10.5% 14.6% 1.3% 33.8% -1.6% 14.3% -28.2% -12.3% 

研发费用率 5.3% 5.5% 5.5% 5.6% 6.2% 5.9% 4.4% 5.1% 

减：财务费用 -264 -298 76 -32 -29 44 93 194 

财务费用率 -3.0% -3.0% 0.8% -1.3% -1.2% 1.7% 3.6% 8.4% 

期间费用率 11.1% 9.3% 13.1% 12.4% 12.7% 13.4% 13.7% 20.5% 

其他经营收益 -49 1 10 -6 -17 31 3 14 

营业利润 1,166 1,388 848 242 211 206 189 15 

YOY 4.2% 19.1% -38.9% -24.7% -41.8% -30.7% -53.5% -93.7% 

营业利润率 13.3% 14.2% 8.6% 10.1% 8.8% 8.1% 7.4% 0.7% 

加：营业外收支 91 -1 17 8 0 2 7 2 

利润总额 1,256 1,387 864 250 210 208 197 17 

减：所得税 138 155 62 21 10 13 18 -1 

所得税率 10.9% 11.2% 7.2% 8.5% 4.8% 6.4% 9.0% -4.4% 

净利润 1,119 1,232 802 228 200 194 179 18 

YOY 8.3% 10.1% -34.9% -16.1% -39.5% -29.8% -49.2% -92.2% 

销售净利率 12.7% 12.6% 8.1% 9.6% 8.4% 7.7% 7.0% 0.8% 

减：少数股东损益 2 2 3 0 1 1 1 0 
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少数股东损益比例 0.2% 0.2% 0.3% 0.2% 0.3% 0.5% 0.4% 2.6% 

归母净利润 1,117 1,230 799 228 200 193 178 17 

YOY 8.4% 10.2% -35.0% -16.2% -39.6% -30.0% -49.3% -92.4% 

归母净利率 12.7% 12.6% 8.1% 9.5% 8.3% 7.6% 7.0% 0.8% 

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

注：绝对数为合并报表公布值，YOY 为当期合并公布值同去年同期合并调整可比口径（如有）计算得到 
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二、公司业务拆分 

家电代工开拓新业务，自主品牌稳步发展： 1）2025 年，公司清洁健康家电与园艺工具实现收

入 57.5 亿元，同比+1.4%，25H1/25H2 分别同比+3.4%/-0.4%。2）家电代工出口获得大客户厨电

制冷类的新产品项目，同时在净水机、厨房电器、专业园林工具等产品业务方面开拓新客户。3）自

主品牌业务同比下降，但碧云泉净水机稳定增长，碧云泉视频直播业务年销售突破 1 亿元，实现大

幅增长。  

核心零部件业务稳中有升：1）2025 年，公司电机、新能源汽车精密零部件及其他零部件产品

实现收入 39.5 亿元，同比+1.9%，25H1/25H2 分别同比-2.4%/+6.3%。2）电机业务在高端厨电、

工程机械类、新能源电动自行车等领域与多个头部客户建立合作关系，获得多个合作项目，其中汽

车电机业务获得 17 个定点新项目、开发 7 家新客户。3）汽车零部件业务于 2025 年获得新业务订

单约 8 亿元，其中帕捷泰国工厂获得新项目超 3 亿元。4）PCBA 业务积极开发全球性头部客户，稳

步推进市场拓展。  

 

表2：公司营业收入拆分 

 2023 2024 2025 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2 

营业收入（百万元） 8,792 9,765 9,867 4,750 5,015 4,781 5,087 

按产品        

清洁健康家电与园艺工具 5,138 5,669 5,751 2,688 2,981 2,780 2,971 

电机、新能源汽车精密零部件及其他零部件产品 3,467 3,874 3,949 1,955 1,919 1,908 2,041 

其他业务 187 222 168 107 115 93 75 

按区域        

境外 5,825 6,839 6,770     

境内 2,780 2,705 2,929     

其他业务 187 222 168     

营业收入 YOY -11.5% 11.1% 1.0%   0.6% 1.4% 

按产品        

清洁健康家电与园艺工具 -16.0% 10.3% 1.4%   3.4% -0.4% 

电机、新能源汽车精密零部件及其他零部件产品 -3.5% 11.7% 1.9%   -2.4% 6.3% 

其他业务 -17.5% 18.5% -24.3%   -13.3% -34.6% 

按区域        

境外 -6.4% 17.4% -1.0%     

境内 -20.2% -2.7% 8.3%     

其他业务 -17.5% 18.5% -24.3%     

毛利率  24.2% 22.2% 24.9% 23.4% 23.2% 21.2% 

按产品        

清洁健康家电与园艺工具  25.1% 22.1% 25.1% 25.0% 23.4% 20.9% 

电机、新能源汽车精密零部件及其他零部件产品  23.9% 22.7% 24.2% 23.6% 22.5% 22.8% 

其他业务  5.5% 12.6% 32.2% -19.3% 31.8% -11.2% 

按区域        

境外  20.3% 17.0%     

境内  35.5% 34.7%     

其他业务  5.5% 12.6%     

销量（万台）        

清洁健康家电与园艺工具 1,346 1,523 1,272     

电机、新能源汽车精密零部件及其他零部件产品 13,276 12,475 12,006     
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平均单价（元/台）        

清洁健康家电与园艺工具 382 372 452     

电机、新能源汽车精密零部件及其他零部件产品 26 31 33     

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

三、投资建议 

我 们 预 计 公 司 2026~2028 年 营 业 收 入 分 别 为 103.5/109.1/115.2 亿 元 ， 分 别 同 比

+4.9%/+5.3%/+5.7%，归母净利润 7.1/9.5/10.9 亿元，分别同比-11.5%/+33.8%/+15.4%，EPS 分

别为 1.23/1.65/1.90 元每股，当前股价对应 24.1/18.0/15.6x P/E，维持“推荐”评级。  

 

表3：主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 9,867 10,354 10,905 11,525 

收入增长率% 1.05 4.93 5.32 5.68 

归母净利润(百万元) 799 707 947 1,092 

利润增长率% -35.04 -11.52 33.85 15.39 

摊薄 EPS(元) 1.39 1.23 1.65 1.90 

PE 21.30 24.07 17.98 15.59 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

四、风险提示 

美国关税政策风险；需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；汇率大幅波动的风险。  
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13,533 14,263 15,339 16,606 

现金 3,401 4,040 4,935 6,024 

应收账款 2,156 2,294 2,420 2,558 

其它应收款 28 26 24 22 

预付账款 44 46 48 51 

存货 1,408 1,355 1,403 1,436 

其他 6,496 6,502 6,508 6,515 

非流动资产 3,712 3,768 3,752 3,715 

长期投资 30 30 30 30 

固定资产 1,982 2,048 2,047 2,019 

无形资产 229 220 205 195 

其他 1,470 1,470 1,470 1,470 

资产总计 17,245 18,031 19,091 20,321 

流动负债 10,107 10,185 10,295 10,430 

短期借款 6,888 6,888 6,888 6,888 

应付账款 1,448 1,523 1,596 1,683 

其他 1,771 1,774 1,812 1,859 

非流动负债 1,391 1,391 1,391 1,391 

长期借款 22 22 22 22 

其他 1,369 1,369 1,369 1,369 

负债总计 11,498 11,575 11,686 11,821 

少数股东权益 18 20 23 27 

归属母公司股东权益 5,728 6,435 7,382 8,474 

负债和股东权益 17,245 18,031 19,091 20,321 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 9,867 10,354 10,905 11,525 

营业成本 7,678 8,063 8,447 8,910 

税金及附加 62 65 69 73 

销售费用 430 440 453 467 

管理费用 241 228 218 219 

研发费用 543 549 567 588 

财务费用 76 280 171 134 

资产减值损失 -64 -78 -75 -74 

公允价值变动收益 -68 0 0 0 

投资收益及其他 142 116 127 135 

营业利润 848 767 1,032 1,196 

营业外收入 21 26 27 26 

营业外支出 4 5 4 5 

利润总额 864 788 1,055 1,217 

所得税 62 79 105 122 

净利润 802 709 949 1,096 

少数股东损益 3 2 3 3 

归属母公司净利润 799 707 947 1,092 

EBITDA 1,299 1,317 1,499 1,649 

EPS（元） 1.39 1.23 1.65 1.90 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 1.0% 4.9% 5.3% 5.7% 

营业利润增长率 -38.9% -9.5% 34.6% 15.9% 

归母净利润增长率 -35.0% -11.5% 33.8% 15.4% 

毛利率 22.2% 22.1% 22.5% 22.7% 

净利率 8.1% 6.9% 8.7% 9.5% 

ROE 14.0% 11.0% 12.8% 12.9% 

ROIC 6.1% 6.4% 6.9% 7.1% 

资产负债率 66.7% 64.2% 61.2% 58.2% 

净资产负债率 200.1% 179.3% 157.8% 139.1% 

流动比率 1.34 1.40 1.49 1.59 

速动比率 0.56 0.64 0.73 0.84 

总资产周转率 0.64 0.59 0.59 0.58 

应收账款周转率 4.46 4.65 4.63 4.63 

应付账款周转率 5.04 5.43 5.42 5.44 

每股收益(元) 1.39 1.23 1.65 1.90 

每股经营现金流(元) 2.57 1.82 2.17 2.50 

每股净资产(元) 9.99 11.22 12.87 14.78 

P/E 21.30 24.07 17.98 15.59 

P/B 2.97 2.65 2.31 2.01 

EV/EBITDA 17.11 16.39 13.80 11.89 

PS 1.73 1.64 1.56 1.48 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,476 1,043 1,244 1,436 

净利润 802 709 949 1,096 

折旧摊销 359 249 274 298 

财务费用 299 222 222 222 

投资损失 -112 -104 -109 -115 

营运资金变动 18 -88 -151 -125 

其他 109 54 59 60 

投资活动现金流 -5,243 -182 -127 -126 

资本支出 -526 -286 -236 -241 

长期投资 -30 0 0 0 

其他 -4,687 104 109 115 

筹资活动现金流 2,548 -222 -222 -222 

短期借款 3,266 0 0 0 

长期借款 -479 0 0 0 

其他 -239 -222 -222 -222 

现金净增加额 -1,349 639 896 1,089 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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