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市场数据  
收盘价(元) 82.51 

一年最低/最高价 38.06/124.52 

市净率(倍) 14.23 

流通A股市值(百万元) 16,822.10 

总市值(百万元) 30,012.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.80 

资产负债率(%,LF) 34.46 

总股本(百万股) 363.74 

流通 A 股(百万股) 203.88  
 

相关研究  
《浙江荣泰(603119)：2025 年报点评：

主业稳健增长，机器人进展顺利》 

2026-04-01 

《浙江荣泰(603119)：收购金力传动

15%股权，进军微型传动模组领域》 

2025-06-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,135 1,376 1,777 2,321 3,414 

同比（%） 41.80 21.24 29.20 30.56 47.14 

归母净利润（百万元） 230.25 278.38 365.52 552.08 897.82 

同比（%） 34.02 20.90 31.30 51.04 62.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.63 0.77 1.00 1.52 2.47 

P/E（现价&最新摊薄） 130.35 107.81 82.11 54.36 33.43 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合市场预期。公司 26Q1 营收 3.8 亿元，同环比 41.3％/-9.6％，
归母净利 0.7 亿元，同环比 20.6%/-4.4％，扣非净利 0.7 亿元，同环比
29.5%/1.1％，毛利率 36%，同环比 0.3/5.6pct，归母净利率 19.1%，同环
比-3.3/1pct。 

◼ Q1 绝缘云母行业增速回暖、盈利水平稳中有升。公司 Q1 收入 3.8 亿
元，同增 41%，环降 10%，大客户销量恢复叠加新客户放量，Q1 收入
同比增速回暖，Q1 毛利率提升至 36%，我们预计后续 Stellantis、丰田
等车企定点逐步起量，我们预计 26 年收入可维持 20%+增长。此外，公
司泰国和墨西哥两个新生产基地目前正在有序推进建设中，以便对接欧
洲和北美客户。后续公司将进一步拓展新型轻量化安全结构件等非云母
产品，贡献后续增长点。 

◼ 机器人项目+客户持续兑现、毛利率亮眼。公司泰国工厂已投产，我们
预计 26 年 7 月周产 1500-2000 套，我们预计年底周产提升至 3000-4000

套，满足海外大客户订单需求；公司在大丝杆、微齿等领域均有突破，
且与伟创于泰国成立合资公司，布局机电一体化组件等，产品矩阵进一
步扩展。公司机器人业务战略清晰，项目持续兑现，国内外客户均拓展
顺利，泰国工厂 26 年可贡献出货，美国工厂我们预计 27 年投产，公司
后续盈利弹性可观。 

◼ 资本开支环比下降、经营性现金流健康。公司 26Q1 期间费用 0.6 亿元，
同环比 74.3%/-3%，费用率 14.9%，同环比 2.8/1pct；26Q1 经营性现金
流 0.9 亿元，同环比 78%/-16.6%；26Q1 资本开支 0.6 亿元，同环比
276.8%/-30.7%；26Q1 末存货 4.5 亿元，较年初 18.7%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 26-28 年归母净利润预测 3.7/5.5/9.0 亿
元，同比+31%/+51%/+63%，对应 PE 82/54/33 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧。  
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浙江荣泰三大财务预测表  

[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 1,751 1,600 2,206 3,332  营业总收入 1,376 1,777 2,321 3,414 

货币资金及交易性金融资产 909 670 1,016 1,626  营业成本(含金融类) 896 1,144 1,464 2,091 

经营性应收款项 416 488 636 936  税金及附加 14 18 23 34 

存货 378 392 501 716  销售费用 35 41 49 72 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 70 89 111 147 

其他流动资产 48 50 51 54  研发费用 65 84 102 143 

非流动资产 1,497 1,591 1,652 1,676  财务费用 6 5 0 (1) 

长期股权投资 305 305 315 325  加:其他收益 25 32 42 61 

固定资产及使用权资产 560 636 733 752  投资净收益 25 23 46 102 

在建工程 88 108 68 68  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 82 77 72 67  减值损失 (21) (21) (14) (14) 

商誉 149 149 149 149  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 18 22 21 20  营业利润 320 431 656 1,088 

其他非流动资产 294 294 294 294  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 3,247 3,191 3,858 5,008  利润总额 320 431 656 1,088 

流动负债 1,057 633 773 1,045  减:所得税 38 52 79 131 

短期借款及一年内到期的非流动负债 543 100 100 100  净利润 282 379 577 958 

经营性应付款项 315 392 502 716  减:少数股东损益 4 14 25 60 

合同负债 47 34 44 63  归属母公司净利润 278 366 552 898 

其他流动负债 152 107 127 167       

非流动负债 59 59 59 59  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 1.00 1.52 2.47 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 300 402 571 928 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 369 474 661 1,026 

其他非流动负债 34 34 34 34       

负债合计 1,116 692 831 1,104  毛利率(%) 34.86 35.62 36.91 38.77 

归属母公司股东权益 2,037 2,390 2,893 3,710  归母净利率(%) 20.23 20.56 23.79 26.29 

少数股东权益 95 109 134 194       

所有者权益合计 2,132 2,499 3,027 3,904  收入增长率(%) 21.24 29.20 30.56 47.14 

负债和股东权益 3,247 3,191 3,858 5,008  归母净利润增长率(%) 20.90 31.30 51.04 62.62 

           

           

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 279 365 491 699  每股净资产(元) 5.60 6.57 7.95 10.20 

投资活动现金流 (834) (144) (105) (19)  最新发行在外股份（百万股） 364 364 364 364 

筹资活动现金流 447 (460) (50) (81)  ROIC(%) 11.63 13.29 17.40 22.75 

现金净增加额 (110) (239) 336 600  ROE-摊薄(%) 13.67 15.29 19.09 24.20 

折旧和摊销 69 72 90 98  资产负债率(%) 34.36 21.68 21.54 22.05 

资本开支 (238) (161) (141) (111)  P/E（现价&最新股本摊薄） 107.81 82.11 54.36 33.43 

营运资本变动 (76) (90) (134) (258)  P/B（现价） 14.74 12.56 10.38 8.09 

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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