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 强烈推荐（维持） 

Q1 符合预期，扩产提速，β+α共振 
 

中游制造/机械 

目标估值：NA 

当前股价：59.55 元 

 

事件：联德股份发布 2026 年一季报，公司实现营收 3.37 亿元，同比+22.42%，

归母净利润 0.62 亿元，同比+35.07%。同时公司公告计划投资不超过 4.8 亿元

用于建设高精度机械零部件生产建设二期项目。 

❑ 收入持续增长，盈利能力稳步改善。收入端分市场来看，内外销同步向上，内

需延续恢复趋势，外销增长弹性更甚，海外 AIDC 需求和大客户新品批量做主

要贡献。利润端来看，2026 年一季度，毛利率 37.1%，同比+1.1pct，净利率

18.7%，同比+1.9pct，销管研三项费用率合计 12.7%，同比-2.8pct，财务费

用率 1.38%，同比+2.2pct。高毛利新品+产能利用率提升推动毛利率增长，费

用规模化效应愈发凸显，子公司减亏贡献弹性，仅有由于汇兑损失导致的财务

费用提高。 

 

❑ 明德二期提上日程，扩产加速打开成长空间。公司以自有资金 4.8 亿元投资

该项目，基于现有厂房土地，投资主要为设备采购，建设周期较短。2026 年

6 月 1 日计划开工，建设期为 12 个月，以能源动力零部件等为核心产品，为

满足数据中心/能源发电/油气开采等领域需求，我们估计可支撑公司国内产能

从 10 万吨向 15 万吨扩张。同时公司海外墨西哥工厂亦进入投产期，内外产

能复合布局预计有效满足北美客户需求。 

 

❑ 投资建议：考虑到公司已进入产能瓶颈突破、新业加速放量、全面受益数据中

心高景气的新发展阶段，业绩重回增长通道，成长性突出，维持“强烈推荐”

评级。公司盈利预测如下：2026-2028 年公司营业总收入分别为 16.6、21.49、

27.46 亿元，同比增长 32%、29%、28%；归母净利润分别为 3.41、4.59、

5.96 亿元，同比增长 50%、35%、30%；对应 PE 分别为 42.1、31.2、24 倍。 

 

❑ 风险提示：工程机械、压缩机等主业内需复苏不及预期；能源设备等新业开拓

进度不及预期；新建产能爬坡进度不及预期；成本/汇兑预期外波动影响公司

盈利能力；新建项目转固后新增折旧影响公司盈利能力。 

 

 

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

营业总收入(百万元) 1098 1254 1660 2149 2746 

同比增长 -9% 14% 32% 29% 28% 

营业利润(百万元) 210 261 388 522 678 

同比增长 -27% 24% 49% 35% 30% 

归母净利润(百万元) 187 228 341 459 596 

同比增长 -25% 21% 50% 35% 30% 

每股收益(元) 0.78 0.95 1.42 1.91 2.48 

PE 76.4 62.9 42.1 31.2 24.0 

PB 6.2 5.8 5.3 4.7 4.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 241 

已上市流通股（百万股） 239 

总市值（十亿元） 14.3 

流通市值（十亿元） 14.2 

每股净资产（MRQ） 10.5 

ROE（TTM） 9.6 

资产负债率 16.7% 

主要股东 杭州联德控股有限公司 

主要股东持股比例 33.61% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 107 210 

相对表现 4 106 182 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《联德股份（605060）—业绩符合

预期，持续受益海外 AIDC产业趋势》
2026-04-07 

2、《联德股份（605060）—数据中心

β+新业拓展α，业绩有望回归高速

增长通道》2025-10-30 

3、《联德股份（605060）—精密铸件

隐形冠军，内举外拓奠基成长之路》
2025-08-26  
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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 1416 1497 1437 1839 2381 

现金 773 693 410 544 756 

交易性投资 0 96 96 96 96 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 302 398 526 682 871 

其它应收款 2 2 2 3 4 

存货 250 233 302 386 489 

其他 89 76 100 130 165 

非流动资产 1439 1491 1672 1677 1657 

长期股权投资 119 109 109 109 109 

固定资产 989 943 1158 1244 1296 

无形资产商誉 231 226 203 183 165 

其他 100 213 201 141 87 

资产总计 2855 2988 3109 3517 4038 

流动负债 463 439 302 350 409 

短期借款 206 177 0 0 0 

应付账款 192 156 202 258 328 

预收账款 2 1 1 1 2 

其他 62 105 98 90 80 

长期负债 60 74 74 74 74 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 60 74 74 74 74 

负债合计 523 513 376 424 483 

股本 241 241 241 241 241 

资本公积金 903 911 911 911 911 

留存收益 1182 1317 1573 1930 2389 

少数股东权益 6 7 9 12 15 

归属于母公司所有者权益 2327 2468 2724 3081 3540 

负债及权益合计 2855 2988 3109 3517 4038     

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

经营活动现金流 298 305 320 422 535 

净利润 188 229 343 462 600 

折旧摊销 85 111 169 195 220 

财务费用 1 14 1 (4) (5) 

投资收益 16 8 (10) (10) (10) 

营运资金变动 13 (60) (183) (221) (270) 

其它 (4) 3 0 0 0 

投资活动现金流 (208) (311) (340) (190) (190) 

资本支出 (211) (196) (350) (200) (200) 

其他投资 3 (116) 10 10 10 

筹资活动现金流 (4) (77) (262) (98) (132) 

借款变动 83 (11) (177) 0 0 

普通股增加 (0) (1) 0 0 0 

资本公积增加 (26) 7 0 0 0 

股利分配 (84) (84) (84) (102) (138) 

其他 23 12 (1) 4 5 

现金净增加额 85 (83) (283) 134 212     

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

营业总收入 1098 1254 1660 2149 2746 

营业成本 720 798 1036 1324 1679 

营业税金及附加 13 16 22 28 36 

营业费用 14 14 17 21 27 

管理费用 80 87 113 146 187 

研发费用 68 71 93 121 154 

财务费用 (21) (4) 1 (4) (5) 

资产减值损失 (5) (12) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 7 10 10 10 10 

投资收益 (18) (8) 0 0 0 

营业利润 210 261 388 522 678 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 209 259 386 520 676 

所得税 21 30 43 58 76 

少数股东损益 0 1 2 3 3 

归属于母公司净利润 187 228 341 459 596     

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

年成长率      

营业总收入 -9% 14% 32% 29% 28% 

营业利润 -27% 24% 49% 35% 30% 

归母净利润 -25% 21% 50% 35% 30% 

获利能力      

毛利率 34.4% 36.3% 37.6% 38.4% 38.9% 

净利率 17.1% 18.2% 20.5% 21.4% 21.7% 

ROE 8.2% 9.5% 13.1% 15.8% 18.0% 

ROIC 7.0% 8.8% 12.8% 15.8% 18.0% 

偿债能力      

资产负债率 18.3% 17.2% 12.1% 12.1% 12.0% 

净负债比率 7.2% 5.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.1 3.4 4.8 5.3 5.8 

速动比率 2.5 2.9 3.8 4.2 4.6 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 3.1 3.3 3.9 3.8 3.8 

应收账款周转率 3.4 3.6 3.6 3.6 3.5 

应付账款周转率 3.7 4.6 5.8 5.7 5.7 

每股资料(元)      

EPS 0.78 0.95 1.42 1.91 2.48 

每股经营净现金 1.24 1.27 1.33 1.76 2.23 

每股净资产 9.67 10.26 11.32 12.81 14.71 

每股股利 0.35 0.35 0.42 0.57 0.74 

估值比率      

PE 76.4 62.9 42.1 31.2 24.0 

PB 6.2 5.8 5.3 4.7 4.0 

EV/EBITDA 43.9 32.4 21.0 16.5 13.1     
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 
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