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⚫ 汇兑波动拖累公司 1 季度盈利。公司 2025 年营业收入 20.39 亿元，同比增长
0.7%；归母净利润 1.29 亿元，同比减少 19.5%；扣非归母净利润 0.78 亿元，同比
减少 36.1%。2025 年 4 季度营业收入 5.47 亿元，同比减少 2.0%，环比增长
8.3%；归母净利润 0.37 亿元，同比减少 15.9%，环比增长 17.2%；扣非归母净利
润 0.13 亿元，同环比分别减少 51.4%/30.1%。2026 年 1季度营业收入 4.47 亿元，
同比减少 12.7%；归母净利润 0.03 亿元（去年同期 0.40 亿元）。2025 年公司拟向
全体股东每 10 股派发现金红利 0.45 元。1 季度公司财务费用同比增加 1675 万元，
财务费用率同比增加 4.0 个百分点，汇兑损失拖累公司 1 季度盈利。 

⚫ 齿轴主业基本保持稳定，全球产能布局持续推进。2025 年公司燃油车/新能源车业
务分别收入 13.74/5.96 亿元，同比分别-3.0%/+8.5%。公司新立项产品 80 项，完成
样件提交 91 项，新增批产 91项，客户覆盖欧美日韩等外资客户和国内各大主机厂
及 Tier 1 供应商。2025 年天津工厂收入 2.91 亿元，同比-7.0%，净利润-0.37 亿元
（去年同期-0.32 亿元），天津工厂差速器总成和转子轴总成新项目目前处于爬坡阶
段，预计 2026 年产能利用率将逐步提升。产能建设方面，宁波公司新能源汽车电控
系统零部件扩建项目预计今年 4 月完成基建工作；泰国一期稳步运营，后续将推进
泰国二期工厂开工准备工作以满足欧美客户增量订单和潜在需求；摩洛哥项目前期
工作正有序推进，后续将建立北非生产基地。预计公司锥齿轮及差速器等传统优势
业务将成为稳定现金流来源，后续新能源、轻量化产品以及出海将贡献增量。 

⚫ 全力布局机器人业务，培育第二增长曲线。公司积极开拓人形机器人关节模组核心
零部件，摆线针轮减速器、行星减速器及行星滚柱丝杠等产品完成样件开发及交
付，同时落实部分核心设备采购为后续量产提供保障。我们认为公司在机器人领域
具备精密成形及加工积累以及海外产能优势，后续有望借助与格蓝若合作，推进相
关产品逐步向规模化应用迈进，后续将有望逐步从单一零部件向关节模组总成延
伸，机器人业务将有望成为公司第二增长曲线。 

 

 

⚫ 预测 2026-2028 年归母净利润分别为 1.88、2.32、2.55 亿元（原 2026-2027 年为
2.28、2.87 亿元，新增 2028年预测，调整收入、毛利率及费用率等），可比公司
26 年 PE平均估值 45 倍，目标价 14.40 元，维持买入评级。 

风险提示 
齿轮业务配套量低于预期、机器人业务进展低于预期、原材料价格波动、乘用车行业需
求低于预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,025 2,039 2,304 2,583 2,874 

  同比增长(%) -3.7% 0.7% 13.0% 12.1% 11.2% 

营业利润(百万元) 187 156 219 268 296 

  同比增长(%) -32.6% -16.5% 39.8% 22.7% 10.4% 

归属母公司净利润(百万元) 160 129 188 232 255 

  同比增长(%) -32.8% -19.5% 46.2% 23.3% 10.2% 

每股收益（元） 0.27 0.22 0.32 0.40 0.44 

毛利率(%) 24.4% 23.9% 24.2% 24.6% 24.6% 

净利率(%) 7.9% 6.3% 8.2% 9.0% 8.9% 

净资产收益率(%) 4.2% 3.0% 3.8% 4.5% 4.7% 

市盈率 51.5 64.0 43.8 35.5 32.2 

市净率 2.2 1.7 1.6 1.6 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2026年5月8日 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

双环传动 002472 42.45 1.48 1.73 2.05 2.40 28.60 24.55 20.75 17.72
拓普集团 601689 66.89 1.60 1.95 2.39 2.88 41.83 34.30 27.94 23.25
震裕科技 300953 237.25 2.96 5.90 8.27 11.45 80.24 40.22 28.68 20.72
银轮股份 002126 49.76 1.13 1.47 1.96 2.42 44.02 33.76 25.36 20.53
双林股份 300100 31.32 0.88 1.08 1.29 1.47 35.60 29.01 24.31 21.29
浙江荣泰 603119 92.62 0.77 1.10 1.55 2.14 121.02 84.36 59.93 43.24
肇民科技 301000 35.86 0.61 0.72 0.87 1.02 58.38 50.08 41.30 35.00
斯菱智驱 301550 193.9 0.75 1.05 1.30 1.37 259.82 184.25 149.72 141.30

调整后平均 63.52 45.29 34.59 27.34

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,580 1,152 1,862 2,347 2,688  营业收入 2,025 2,039 2,304 2,583 2,874 

应收票据、账款及款项融资 543 513 569 631 680  营业成本 1,531 1,552 1,746 1,948 2,165 

预付账款 26 64 50 57 72  营业税金及附加 24 27 23 26 29 

存货 573 622 653 746 835  营业费用 11 11 12 13 14 

其他 177 376 249 269 300  管理费用及研发费用 272 291 290 323 359 

流动资产合计 2,899 2,726 3,382 4,050 4,575  财务费用 39 39 50 42 42 

长期股权投资 0 47 16 21 28  资产、信用减值损失 20 17 14 13 18 

固定资产 2,907 3,477 3,380 3,188 2,948  公允价值变动收益 3 3 0 0 0 

在建工程 734 369 251 192 162  投资净收益 10 9 10 10 10 

无形资产 271 202 193 183 174  其他 46 44 40 40 40 

其他 280 546 341 376 374  营业利润 187 156 219 268 296 

非流动资产合计 4,193 4,640 4,179 3,959 3,686  营业外收入 1 12 3 5 5 

资产总计 7,092 7,365 7,561 8,009 8,261  营业外支出 1 4 1 1 1 

短期借款 1,106 1,222 965 1,098 1,095  利润总额 188 165 221 273 301 

应付票据及应付账款 550 595 647 723 812  所得税 28 37 33 41 45 

其他 421 225 255 300 260  净利润 159 128 188 232 255 

流动负债合计 2,077 2,043 1,867 2,121 2,167  少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 

长期借款 126 451 451 451 451  归属于母公司净利润 160 129 188 232 255 

应付债券 908 0 0 0 0  每股收益（元） 0.27 0.22 0.32 0.40 0.44 

其他 179 138 136 142 139        

非流动负债合计 1,214 589 586 593 590  主要财务比率      

负债合计 3,290 2,632 2,453 2,715 2,757   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 5 5 5 5 5  成长能力      

实收资本（或股本） 482 585 585 585 585  营业收入 -3.7% 0.7% 13.0% 12.1% 11.2% 

资本公积 1,247 2,105 2,235 2,235 2,235  营业利润 -32.6% -16.5% 39.8% 22.7% 10.4% 

留存收益 1,903 1,990 2,152 2,354 2,581  归属于母公司净利润 -32.8% -19.5% 46.2% 23.3% 10.2% 

其他 165 48 131 115 98  获利能力      

股东权益合计 3,802 4,733 5,108 5,294 5,504  毛利率 24.4% 23.9% 24.2% 24.6% 24.6% 

负债和股东权益总计 7,092 7,365 7,561 8,009 8,261  净利率 7.9% 6.3% 8.2% 9.0% 8.9% 

       ROE 4.2% 3.0% 3.8% 4.5% 4.7% 

现金流量表       ROIC 3.3% 2.4% 3.5% 3.9% 4.1% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 159 128 188 232 255  资产负债率 46.4% 35.7% 32.4% 33.9% 33.4% 

折旧摊销 335 354 374 397 415  净负债率 22.1% 13.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 39 39 50 42 42  流动比率 1.40 1.33 1.81 1.91 2.11 

投资损失 (10) (9) (10) (10) (10)  速动比率 1.10 1.00 1.41 1.51 1.67 

营运资金变动 (20) (52) (42) (95) (89)  营运能力      

其它 38 12 194 (15) 15  应收账款周转率 4.5 4.7 5.0 4.9 4.9 

经营活动现金流 542 471 754 551 628  存货周转率 2.5 2.4 2.5 2.5 2.4 

资本支出 (651) (472) (132) (133) (132)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

长期投资 0 (47) 31 (5) (7)  每股指标（元）      

其他 409 (553) 233 (30) (38)  每股收益 0.27 0.22 0.32 0.40 0.44 

投资活动现金流 (242) (1,072) 132 (168) (177)  每股经营现金流 1.12 0.81 1.29 0.94 1.07 

债权融资 219 (759) 27 40 (36)  每股净资产 6.49 8.08 8.72 9.04 9.40 

股权融资 1 961 131 0 0  估值比率      

其他 318 (299) (334) 61 (74)  市盈率 51.5 64.0 43.8 35.5 32.2 

筹资活动现金流 537 (96) (176) 101 (110)  市净率 2.2 1.7 1.6 1.6 1.5 

汇率变动影响 (9) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.2 14.5 12.4 11.2 10.6 

现金净增加额 827 (697) 710 485 341  EV/EBIT 35.2 40.7 29.6 25.6 23.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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