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[Table_Summary]  事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年全年实现营收 31.96

亿元，同比增长 17.3%；实现归母净利润 3.94亿元，同比增长 14.4%；实现扣
非归母净利润 3.67亿元，同比增长 13.3%。2025Q4单季度来看，实现营收 8.22

亿元，同比增长 19.7%；实现归母净利润 0.78 亿元，同比增长 22.2%，Q4 毛

利率 31.2%，同比增长 4.5%。2026Q1单季度来看，公司实现营收 11.68亿元，
同比增长 51.6%；实现归母净利润1.51 亿元，同比增长 48.4%。 

 液压件增长强劲，破碎锤短期承压，新业务积极推进。从公司传统主业看，2025

年液压件实现营收 20.81 亿元，同比增长 54.8%，占比为 65.1%；液压破碎锤
实现营收 8.51 亿元，同比下降 7.7%，占比为 26.6%；其他产品实现营收 2.01

亿元，同比下降 49.8%。液压件收入大幅增长，主要系主机厂渗透率提升、国

产替代持续推进，以及合并艾崎精密（与川崎重工合资公司）收入带动；破碎
锤业务受国内部分工程需求节奏影响全年略有承压，但 2026Q1 已恢复增长

11.7%，主要受矿山开采及大型锤需求拉动。 

 综合毛利率小幅下行、净利率微升；精益管理，期间费用率持续下降。2025 全

年，公司综合毛利率 29.3%，同比下降 0.2%，主要系低毛利率新业务（储能、
机器人等）收入占比提升所致；净利率 12.7%，同比增加 0.1%；期间费用率为

13.1%，同比下降 0.5%。单 2026Q1公司综合毛利率 27.5%，同比增加 1.3%；

净利率 13.7%，同比增加 0.5%；期间费用率为 9.9%，同比下降 2.1%，其中销
售、管理、研发和财务费用率分别为 2.0%、3.3%、3.7%、0.9%，分别同比下

降 0.8%、0.5%、0.7%、0.1%。 

 传统主业高速增长全球化加速，新业务多点开花进入盈利拐点。1）公司传统板

块竞争力持续强化，液压件国产替代加速渗透。公司为国产破碎锤属具龙头，
大型破碎锤金额占比维持在 65%-70%。泵、马达、阀门等液压件产品营收有望

稳定增长。2）深入布局工业机器人、动力电池 PACK、硬质合金刀具等领域。

公司 2015 年开始布局 VR 减速器和大负载工业机器人业务，2022 年收购亿恩
新动力，全面推进电机、电控、电池、储能等相关产品及核心技术的开发。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 5.50、7.11、

9.02 亿元，未来三年归母净利润复合增速为 31.84%。考虑公司破碎属具景气度

回升、重型液压破碎锤拓展顺利，且高端液压件渗透率提升，工业机器人、刀
具和工程机械锂电池PACK领域有望打造新增长点，给予公司 2026年 42倍PE，

对应目标价 27.72 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游需求修复不及预期、原材料价格波动、新业务拓展不及预期等

风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3196.06  4026.28  5017.14  6143.11  

增长率 17.29% 25.98% 24.61% 22.44% 

归属母公司净利润（百万元） 393.68  549.78  711.05  902.24  

增长率 14.40% 39.65% 29.33% 26.89% 

每股收益EPS（元） 0.47  0.66  0.86  1.09  

净资产收益率 ROE 10.55% 13.34% 15.06% 16.46% 

PE 48  34  27  21  

PB 5.12  4.76  4.14  3.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 艾迪精密：深耕液压领域多年，业务领域不断拓展 

1.1 国产破碎锤属具龙头，业务领域不断拓展 

深耕行业 20余载，艾迪精密凭借破碎锤及液压件业务实现稳定发展。公司成立于 2003

年 8 月，专注于工程机械属具和液压件及伺服数字液压系统领域，业务领域不断扩展，其发

展历程可划分为三大阶段： 

1） 2003-2009 年：自研技术累积期，产品性能不断提升。2003 年，公司正式成立，设

立之初主要产品为液压破碎锤，经过多年研发，公司掌握液压破碎锤的全套生产技

术和工艺。此后，公司积极投入研发、不断优化产品质量，分别于 2005 年、2006

年通过国际质量管理体系认证、欧盟 CE 安全认证等，产品性能和质量得到大幅提

升。 

2） 2009-2015 年：公司改组，进军国际化业务。2009 年，公司加入美国设备制造商协

会，开启公司海外国际化布局；2011 年，公司改组为中外合资经营企业，并于同年

收购艾迪液压，正式宣告进军国际化业务。此间，公司液压破碎锤产品线扩张到轻

型、中型和重型 3 个序列 20 多个系列，能够满足市场上绝大部分需求，产品线丰富，

产品持续销往 60 多个国家和地区，海外国际化市场不断深入拓展。 

3） 2015 年 -至今：融资上市，积极培育新业务。2015 年，公司开始进行工业机器人及

其核心部件—RV 减速机、工业刀具的自主研发与生产，开始新业务拓展步伐；2017

年，经过数年的改进和升级，公司自主生产的工业用多轴机器人在完成组装，并于

2018 年实现量产，新业务扩展顺利。2017 年，公司融资上市，缓解资金束缚，扩

大研发生产能力；2022 年，公司收购亿恩新动力，再次拓展电池 PACK 包（工程机

械）和大储能箱（工业用户端）业务。2024 年 8 月，公司与日本川崎重工合资设立

艾崎精密机械（苏州）有限公司，加速抢占高端液压件市场份额。2025 年 10 月，

泰国工厂一期正式投产，泰国工厂二期已启动建设，预计 2026 年 8 月底具备投产

条件。公司收购德国工厂作为欧洲业务基地，重点服务欧洲高端客户。  

图 1：公司深耕工程机械 20 余载，业务领域不断拓展 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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聚焦液压产品传统主业，顺利外延工业机器人、RV 减速机、刀具等领域。目前公司业

务可以分为液压破拆属具和液压件等传统液压产品、工业机器人、硬质合金刀具、电池 PACK

包等新拓展领域。1）液压破拆属具，即破碎锤，该产品需要与挖掘机等液压主机进行配套，

对坚硬物进行破拆等作业。2）液压件产品，一个完整的液压系统由五个部分组成，即动力

元件、控制元件、执行元件、辅助元件和工作介质，公司产品主要包括泵、马达、阀门等液

压元件。3）硬质合金刀具，该业务主要包括硬质合金数控刀片、整体硬质合金刀具、刀柄

工具系统、齿轮刀具四大产品，广泛应用于工程机械、机床行业、通用机械、汽车行业、模

具行业、轨道交通、航空航天等领域的金属材料加工。4）工业用多轴机器人，该业务主要

包括工业机器人、RV 减速机、和 AGV 机器人三大类在，主要用于工业领域的智能化柔性生

产。5）电池动力系统，主要包括电池 PACK 包（工程机械）和大储能箱（工业用户端）业

务。 

图 2：公司业务主要包括破碎锤+液压件等核心传统和工业机器人+RV 减速机+刀具等新业务 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

表 1：公司细分产品种类丰富 

业务  产品介绍  应用领域  

液压  

破碎锤  

轻、中、重型  将液压能转换成机械冲击能的机械装置，与挖掘机等液压工程机械

配套使用，对坚硬物进行破拆等作业 

建筑、市政工程、矿山开采、冶

金、公路、铁路等领域 侧装、顶装、静音式  

液压件  

液压泵（动力元件）  将机械能转换成流动液体的压力能，是液压工程机械的动力元件 

 

液压马达  

（执行元件） 

行走  直接与液压机械的履带驱动轮或车轮连接，驱动其直行或转向行走 

回转  一般位于液压机械的上下部件结合处，驱动上部部件旋转转向 

多路控制阀  

（控制元件）  

调节执行元件的速度，并对液压系统中工作液体的压力、流量和流

动方向进行调节控制，保证执行元件完成预定动作 
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业务  产品介绍  应用领域  

硬质  

合金刀具  

硬质合金数控刀片  
涵盖车削、车槽、铣削、钻削系列，用于铸铁、钢件、不锈钢等材

料加工 

广泛应用于工程机械、机床行

业、通用机械、汽车行业、模具

行业、轨道交通、航空航天等领

域的金属材料加工 

整体硬质合金刀具  
用于铣削、钻削、成型加工，已研发 2000余款产品，可以进行非

标定制 

刀柄工具系统  
用于机床和切削用刀具的数控工具系统，可单独根据机型及要求非

标定制 

齿轮刀具  
用于生产加工齿轮，包括车齿刀、插齿刀、滚齿刀三类刀具的生产

及修磨 

工业用  

多轴机器人  

RV 减速机  
目前研发了 C、E、N三大系列共计 32款减速机；精密减速机运行

平稳，定位精度高，性能卓越，达行业领先水平 
为客户提供成套的工业机器人

及集成应用等自动化解决方案 
AT 系列机器人  适用于焊接、上下料、喷涂、搬运、分拣、装配等应用 

AGV 机器人  
保证自动叉车在作业过程中人员和货物的安全，可灵活完成狭窄空

间内的货物运输，是实现工厂智能物流的“搬运神器” 

动力  

电池系统  

电池 PACK 包  利于公司全面推进电机、电控、电池、储能等相关产品及核心技术

的开发 

工程机械 

大储能箱  工业用户端 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

1） 传统业务破碎锤属具和泵、阀、马达等液压件双轮并进。2025 年，公司液压件业务

实现营收 20.81 亿元，同比增长 54.8%，占比 65.1%，占比大幅提升 15.8 个百分点，

毛利率为 28.5%，同比下降 1.9 个百分点；破碎锤业务实现营收 8.51 亿元，同比减

少 7.7%，占比 26.6%，占比下降 7.2 个百分点，毛利率为 33.8%，同比下降 1.2 个

百分点。其他产品实现营收 2.01 亿元，占比 8.3%。液压件大幅增长主要系国内市

场份额持续提升和海外头部客户突破性进展；破碎锤下滑主要系国内工程机械主要

产品开工率同比下降。 

2） 积极培育工业机器人、锂电池 PACK、硬质合金刀具等新业务，有望打造公司第二

成长级。机器人业务（艾迪艾创）方面，实现对外销售收入 6483.52 万元，同比增

长 58.26%；其中工业机器人本体销售占比约 80%，主要面向汽车零部件企业；核

心部件自制率达 90%，已搭建 12kg-700kg 全覆盖大负载产品矩阵；2026 年 1 月已

推出线性、旋转执行器各三款产品，聚焦工业具身智能场景。硬质合金刀具业务（艾

迪锐能）方面，实现对外销售收入 3894.19 万元，同比增长 10.78%；2025 年刀片

产能达 700 万片，2026 年计划提升至 2000 万片；聚焦中高端刀具市场，在钢件加

工领域已达国内顶尖水平，可替代日韩进口刀具。储能及工程机械电池 Pack（亿恩

新动力）方面，2025 年工程机械电池 Pack 行业趋于触底，但展望 2026 年有重要

突破。2026 年 2 月公司控股 60%成立内蒙古汇锦储能科技有限公司，承接

200MW/800MWh 独立新型储能电站示范项目，配套设备价值量超 4 亿元，2026 年

储能业务收入有望实现快速增长。 
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图 3：2025 年，公司液压件占比为 65.1%  图 4：2025 年，公司液压件和破碎锤业务毛利率略有下降 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 积极转型传统业务、培育新业务 

公司积极转型传统业务、培育新业务，业绩已恢复至历史新高。2025 年实现营收 32.0

亿元，同比增长 17.3%，实现归母净利润 3.9 亿元，同比增长 14.4%。营收持续增长主要系：

一是高端液压件（主泵、主阀、行走 /回转马达）在各主机厂的国产替代持续推进，市占率稳

步提升；二是液压破碎锤及属具海外出口保持较好增长，主要销往美国卡特彼勒、俄罗斯、

沙特及印度等市场；三是公司孵化的工业机器人及 RV 减速机、硬质合金刀具等新业务规模

逐步释放，利润端趋近盈亏平衡。公司于 2024 年 9 月与日本川崎重工成立合资公司艾崎精

密，进一步提升高端液压件竞争力。公司培育的工业机器人、刀具、减速机等新业务拓展初

见成效，助力公司业绩增长。 

图 5：2025 年，公司实现营收 32.0 亿元  图 6：2025 年，公司实现归母净利润 3.9 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

期间费用率保持稳定，毛利率有望稳步提升。2025 年，公司综合毛利率为 29.3%，同

比基本持平。其中 2025H1 毛利率为 27.5%，同比下降 2.2 个百分点。下半年随着大型锤需

求回暖及规模效应释放，全年毛利率较上半年有所回升。全年净利率为 12.7%，同比微升 0.1

个百分点，期间费用率进一步优化至 13.1%（销售费用率 3.0%、管理费用率 4.0%、研发费

用率 4.8%、财务费用率 1.4%），精益管理持续推进。随着液压件国产替代比例持续提升、

川崎合资公司降本增效推进、以及孵化业务逐步实现盈亏平衡，公司整体毛利率有望在当前
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水平上继续稳步提升。 

图 7：2025 年，公司毛利率和净利率保持稳定  图 8：公司期间费用率相对稳定 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 家族持股集中，股权结构清晰稳定 

家族持股集中，股权结构清晰稳定。公司创始人暨董事长、总经理宋飞先生与冯晓鸿和

宋宇轩为公司实际控股人，具有一致行动关系。其中宋飞与冯晓鸿为夫妻关系，宋宇轩为宋

飞与冯晓鸿之子；三人通过直接和间接共合计持有公司 59.69%股份：冯晓鸿女士直接持股

23.34%；宋飞先生直接持有公司 1.35%股份，同时通过控股烟台翔宇投资有限公司间接持

股 17.50%；宋宇轩先生直接持股 17.50%。整体来看，公司股权结构较为稳定。 

图 9：实际控制人和一致行动人宋飞、冯晓鸿、宋宇轩合计持有公司 59.69%股权  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司破碎锤等破碎属具主要与挖掘机等液压工程机械配套使用，考虑到工程机

械景气度不断提升和挖掘机配锤率的提升，预计属具整体增速高于行业整体需求变化，预计

2026-2028 年破碎锤属具产品营收增速为 24%、20%、20%；随着公司毛利率高的重型破碎

锤占比提升，该业务综合毛利率有望提升。 

假设 2：公司液压件主要包括液压主泵、马达和控制阀，产品下游主要应用于挖机等工

程机械设备，下游需求增速与行业需求变化较为一致，但考虑到目前工程机械液压泵、阀、

马达等液压件国产替代加速中，公司产品下游市占率有望提升，预计该业务 2026-2028 年液

压件营收增速为 25%、25%、23%；泵、阀、马达等液压件随公司市占率提升，规模效益显

现，另外考虑到产品逐渐往更高端化发展，该业务综合毛利率稳中有升。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 2：公司分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

破碎属具  

收入  850.89 1,055.10 1,266.12 1,519.35 

增速  -7.67% 24.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  33.78% 33.00% 33.00% 35.00% 

液压件  

收入  2,080.51 2,600.64 3,250.80 3,998.48 

增速  54.77% 25.00% 25.00% 23.00% 

毛利率  28.50% 29.00% 30.00% 30.00% 

其他业务  

收入  264.67 370.54 500.23 625.28 

增速  -42.34% 40.00% 35.00% 25.00% 

毛利率  20.60% 25.00% 25.00% 25.00% 

合计  

收入  3,196.06 4,026.28 5,017.15 6,143.11 

增速  17.29% 25.98% 24.61% 22.44% 

毛利率  29.25% 29.68% 30.26% 30.73% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

综合考虑公司业务范围，选取与公司传统业务领域一致的恒立液压和与公司新兴业务相

似的汇川技术 2 家公司作为可比公司，2 家可比公司 2026-2028 年的 PE 分别为 35、29、

24 倍。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 5.50、7.11、9.02 亿元，未来三年归母净

利润复合增长率 31.84%。考虑公司破碎属具景气度回升、重型液压破碎锤拓展顺利，且高

端液压件渗透率提升，工业机器人、刀具和工程机械锂电池 PACK 领域有望打造新增长点，

给予公司 2026 年 42 倍 PE，对应目标价 27.72 元，首次覆盖，给予“买入”评级。  
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表 3：可比公司估值（截至 2026 年 4 月 29 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

26E 27E 28E 26E 27E 28E 

601100.SH 恒立液压  105.00 2.59 3.15 3.88 40.55 33.32 27.08 

300124.SZ 汇川技术  67.59 2.33 2.78 3.18 28.96 24.27 21.28 

可比公司平均值  34.75 28.80 24.18 

603638.SH 艾迪精密  22.71 0.66 0.86 1.09 34.33  26.54  20.92  

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1）下游需求修复不及预期的风险。公司下游客户所在的工程机械是周期性行业，若下

游需求修复进展不及预期，将直接影响公司产品销量，对公司的经营业绩产生不利影响。 

2）原材料价格波动风险。公司生产所需的主要原材料为方钢、圆钢、特钢等各种钢材，

钢材成本占比高，若原材料价格波动较大，将对公司盈利能力造成较大影响。 

3）新业务拓展不及预期的风险。目前公司积极拓展工业机器人、刀具和工程机械锂电

池 PACK 领域，工业机器人、工程机械电池 PACK 包业务领域竞争激烈，若公司新业务拓展

进度不如预期，将对公司业绩产生较大影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3196.06  4026.28  5017.14  6143.11  净利润 405.85  549.73  710.98  902.15  

营业成本 2261.12  2831.27  3499.03  4255.47  折旧与摊销 300.38  210.72  210.72  210.72  

营业税金及附加 37.72  44.29  55.19  67.57  财务费用 43.46  -48.32  -50.17  -61.43  

销售费用 96.28  161.05  195.67  239.58  资产减值损失 -30.62  35.00  35.00  35.00  

管理费用 127.70  382.50  471.61  571.31  经营营运资本变动 -301.57  -293.87  -543.06  -593.91  

财务费用 43.46  -48.32  -50.17  -61.43  其他  96.17  -48.55  -65.67  -16.22  

资产减值损失 -30.62  35.00  35.00  35.00  经营活动现金流净额 513.67  404.72  297.80  476.30  

投资收益 0.90  22.64  22.24  22.23  资本支出 -37.65  -50.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 3.50  3.66  3.42  3.51  其他  -687.63  26.30  25.67  25.74  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -725.28  -23.70  -4.33  -4.26  

营业利润 479.00  646.78  836.48  1061.35  短期借款 -105.11  -112.92  30.00  20.00  

其他非经营损益  0.21  -0.04  -0.04  0.00  长期借款 143.50  -15.00  -15.00  -15.00  

利润总额 479.21  646.74  836.44  1061.35  股权融资 0.01  0.00  0.00  0.00  

所得税 73.36  97.01  125.47  159.20  支付股利 -124.66  -78.74  -109.96  -142.21  

净利润 405.85  549.73  710.98  902.15  其他  -99.79  -174.16  50.17  61.43  

少数股东损益 12.18  -0.05  -0.07  -0.09  筹资活动现金流净额 -186.05  -380.81  -44.79  -75.78  

归属母公司股东净利润 393.68  549.78  711.05  902.24  现金流量净额 -397.15  0.21  248.68  396.27  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 549.47  549.67  798.35  1194.62  成长能力         

应收和预付款项 1297.21  1742.86  2170.08  2630.00  销售收入增长率 17.29% 25.98% 24.61% 22.44% 

存货  1382.23  1747.01  2199.14  2657.94  营业利润增长率 18.66% 35.03% 29.33% 26.88% 

其他流动资产 359.96  324.50  345.13  368.56  净利润增长率 18.08% 35.45% 29.33% 26.89% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 18.91% -1.66% 23.21% 21.42% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2678.65  2501.38  2324.11  2146.84  毛利率 29.25% 29.68% 30.26% 30.73% 

无形资产和开发支出 344.16  361.70  359.24  356.77  三费率 8.37% 12.30% 12.30% 12.20% 

其他非流动资产 302.46  301.47  300.47  299.48  净利率 12.70% 13.65% 14.17% 14.69% 

资产总计 6914.12  7528.59  8496.51  9654.22  ROE 10.55% 13.34% 15.06% 16.46% 

短期借款 712.92  600.00  630.00  650.00  ROA 5.87% 7.30% 8.37% 9.34% 

应付和预收款项 984.08  1456.32  1767.40  2113.93  ROIC 9.43% 10.14% 12.49% 14.59% 

长期借款 143.50  128.50  113.50  98.50  EBITDA/销售收入  25.75% 20.10% 19.87% 19.71% 

其他负债 1226.78  1222.47  1263.29  1309.53  营运能力         

负债合计 3067.28  3407.28  3774.18  4171.96  总资产周转率 0.46  0.56  0.63  0.68  

股本  831.09  831.09  831.09  831.09  固定资产周转率 1.31  1.68  2.26  3.01  

资本公积 287.24  287.24  287.24  287.24  应收账款周转率 2.76  3.04  2.92  2.92  

留存收益 2371.75  2842.80  3443.89  4203.92  存货周转率 1.72  1.77  1.76  1.74  

归属母公司股东权益 3686.61  3961.13  4562.22  5322.25  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  72.07% — — — 

少数股东权益 160.23  160.17  160.10  160.01  资本结构         

股东权益合计 3846.84  4121.30  4722.32  5482.26  资产负债率 44.36% 45.26% 44.42% 43.21% 

负债和股东权益合计 6914.12  7528.59  8496.51  9654.22  带息债务/总负债 58.78% 49.16% 44.78% 40.63% 

         流动比率 1.91  1.96  2.11  2.27  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.18  1.17  1.27  1.39  

EBITDA 822.84  809.19  997.03  1210.64  股利支付率 31.67% 14.32% 15.46% 15.76% 

PE 47.94  34.33  26.54  20.92  每股指标         

PB 5.12  4.76  4.14  3.55  每股收益 0.47  0.66  0.86  1.09  

PS 5.91  4.69  3.76  3.07  每股净资产 4.44  4.77  5.49  6.40  

EV/EBITDA 23.84  24.06  19.29  15.56  每股经营现金 0.62  0.49  0.36  0.57  

股息率 0.66% 0.42% 0.58% 0.75% 每股股利 0.15  0.09  0.13  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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