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市场数据  
收盘价(元) 23.73 

一年最低/最高价 17.23/37.39 

市净率(倍) 2.92 

流通A股市值(百万元) 9,565.72 

总市值(百万元) 9,565.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.12 

资产负债率(%,LF) 44.77 

总股本(百万股) 403.11 

流通 A 股(百万股) 403.11  
 

相关研究  
《福立旺(688678)：2025 年三季报点

评： Q3 业绩拐点已现，消费电子&机

器人业务两开花》 

2025-10-28 

《福立旺(688678)：乘人形机器人之

风，3C 精密制造领军者再启航》 

2025-09-18 
  

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） 1,285 1,972 2,447 3,003 3,573 

同比（%） 29.60 53.46 24.09 22.70 19.00 

归母净利润（百万元） 54.53 55.21 245.53 300.20 357.04 

同比（%） (38.38) 1.26 344.72 22.26 18.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.14 0.14 0.61 0.74 0.89 

P/E（现价&最新摊薄） 171.96 169.82 38.19 31.23 26.26 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2026Q1 收入利润快速增长，经营规模扩大与毛利率提升共振： 

2026Q1 公司实现营业收入 5.40 亿元，同比+59.63%，主要系经营规模扩
大、销售量上涨所致。利润端，公司实现归母净利润 0.46 亿元，同比
+223.03%；实现扣非归母净利润 0.39 亿元，同比+304.60%。利润增速显著
高于收入增速，主要系营业收入增加及毛利率上涨。 

◼ 毛利率同比提升，收入规模扩大摊薄期间费用率： 

2026Q1 公司销售毛利率为 27.73%，同比+5.94pct；归母净利率为 8.43%，
同比+4.26pct，盈利能力改善主要受收入增长及毛利率提升带动。期间费用
方面，2026Q1 公司期间费用率为 17.51%，同比-2.31pct，其中销售/管理/

财务 /研发费用率分别为 1.19%/4.90%/4.00%/7.41%，同比分别 -0.38/-

2.05/+2.31/-2.20pct。2026Q1 研发投入 0.40 亿元，同比+23.11%，研发费用
率下降主要系收入规模提升所致。 

◼ 3C 精密金属零部件业务实现强劲增长，大客户深度合作驱动量价齐升： 

公司配套的可穿戴业务产品精密零件持续放量，与大客户合作的新一代耳
机项目实现满产供货。此外，无线追踪器金属壳、智能穿戴设备连接件等
新产品市场认可度持续提升，成为营收增长新动力。公司长期深耕消费电
子精密金属零部件领域，凭借深厚积累持续加大技术研发投入，不断优化
产品设计和生产工艺，2026-2027 年为大客户创新大年，公司有望持续受
益。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2026Q1 收入利润修复较快，我们基本维
持公司 2026-2027 年归母净利润预测为 2.46/3.00 亿元，预计 2028 年归
母净利润为 3.57 亿元，当前股价对应 PE 分别为 38/31/26 倍。考虑到消
费电子业务修复趋势延续，机器人业务打开中长期成长空间，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：果链业务拓展不及预期风险，灵巧手业务进展低于预期，宏
观经济波动风险。  
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福立旺三大财务预测表  

[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 2,014 2,407 2,671 3,096  营业总收入 1,972 2,447 3,003 3,573 

货币资金及交易性金融资产 485 793 712 782  营业成本(含金融类) 1,534 1,766 2,160 2,567 

经营性应收款项 964 958 1,176 1,399  税金及附加 14 21 26 30 

存货 479 564 690 820  销售费用 24 39 48 57 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 105 110 141 175 

其他流动资产 87 92 94 95  研发费用 151 245 300 357 

非流动资产 2,257 2,448 2,560 2,547  财务费用 39 8 3 4 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 9 5 3 7 

固定资产及使用权资产 1,730 1,859 1,915 1,902  投资净收益 4 12 9 11 

在建工程 111 161 211 211  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 79 85 91 91  减值损失 (75) 0 0 0 

商誉 12 12 12 12  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 169 169 169 169  营业利润 44 276 336 400 

其他非流动资产 154 160 160 160  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,271 4,855 5,231 5,643  利润总额 44 276 336 400 

流动负债 1,568 1,582 1,805 2,035  减:所得税 (5) 23 27 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 554 554 554 554  净利润 50 253 309 368 

经营性应付款项 817 932 1,140 1,355  减:少数股东损益 (6) 8 9 11 

合同负债 2 2 3 4  归属母公司净利润 55 246 300 357 

其他流动负债 194 94 108 123       

非流动负债 783 809 809 809  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.61 0.74 0.89 

长期借款 104 104 104 104       

应付债券 422 422 422 422  EBIT 88 284 340 405 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 295 509 588 668 

其他非流动负债 257 284 284 284       

负债合计 2,350 2,392 2,615 2,845  毛利率(%) 22.21 27.84 28.06 28.17 

归属母公司股东权益 1,867 2,402 2,546 2,717  归母净利率(%) 2.80 10.03 10.00 9.99 

少数股东权益 54 61 71 82       

所有者权益合计 1,921 2,464 2,617 2,798  收入增长率(%) 53.46 24.09 22.70 19.00 

负债和股东权益 4,271 4,855 5,231 5,643  归母净利润增长率(%) 1.26 344.72 22.26 18.94 

           

           

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 11 412 441 510  每股净资产(元) 7.08 5.96 6.32 6.74 

投资活动现金流 (349) (378) (351) (239)  最新发行在外股份（百万股） 403 403 403 403 

筹资活动现金流 286 282 (171) (201)  ROIC(%) 3.38 7.96 8.63 9.83 

现金净增加额 (44) 308 (81) 70  ROE-摊薄(%) 2.96 10.22 11.79 13.14 

折旧和摊销 208 225 248 263  资产负债率(%) 55.03 49.26 49.98 50.41 

资本开支 (355) (410) (360) (250)  P/E（现价&最新股本摊薄） 169.82 38.19 31.23 26.26 

营运资本变动 (352) (70) (122) (125)  P/B（现价） 3.29 3.90 3.68 3.45 

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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