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业绩短期波动，汽车+液冷及机器人等非汽业务

双轮驱动   
——丰茂股份 2025 年年报及 2026 年一季报点评  

 
 

 

 
 

◼ 事件概述 

丰茂股份发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年公司实现营收

9.11 亿元，同比-3.96%；归母净利润 0.92 亿元，同比-43.40%；扣非归

母净利润 0.75 亿元，同比-48.14%。2026Q1 公司实现营收 2.42 亿元，

同比+23.83%，环比+2.42%；归母净利润 0.22 亿元，同比-24.48%，环

比+228.97%；扣非归母净利润 0.15 亿元，同比-37.99%，环比+69.02%。

据公司投资者交流活动记录表，2026Q1 业绩下滑主要因为汇率波动、

生产经营规模扩大及管理人员增加导致的期间费用同比增幅较大。 

◼ 核心观点 

2025 年国内营收稳健增长，“米其林”品牌产品营收同比+145.22%。

分产品看，2025 年传动系统/流体管路系统/密封系统/模具及其他业务

实现营收 6.58/1.89/0.31/0.22 亿元，同比 -3.58%/-4.66%/+4.03%/-

42.04%，对应毛利率 26.27%/19.88%/20.75%/65.89%，同比-4.45/-10.47/-

0.40/+29.78pct。分地区看，境内/境外实现营收 5.22/3.89 亿元，同比

+11.64%/-19.12% ， 营 收 占 比 57.28%/42.72% ， 对 应 毛 利 率 为

16.49%/36.99%，同比-4.17/-3.17pct。2025 年“米其林”品牌产品实现

营收 1.07 亿元，同比+145.22%，成为海外业务增长的核心引擎。2025

年整体毛利率/净利率为 25.25%/9.89%，同比-5.31/-7.16pct。期间费用

率为 13.16%，同比 +1.80pct，销售 /管理 /财务 /研发费用率为

4.00%/4.96%/-0.47%/4.66%，同比+0.60/+1.10/+0.41/-0.31pct。 

海外传动系统业务受国际地缘冲突等因素影响而承压，未来将积极拓

展新兴市场需求、借助米其林品牌开拓国际市场。国内传动系统部件

实现营收 3.32 亿元，同比+13.44%，主要受益于工业带客户产品量产、

新增新车型配套需求。海外传动系统部件受国际地缘冲突影响，部分

市场需求波动，导致营收略有下滑、毛利率同比-4.45pct。未来公司将

采取以下措施：1）加强与现有海外客户的沟通合作；2）积极参与国

际展会以挖掘欧洲、东南亚、南美洲、中东等新兴市场需求；3）借助

米其林全球品牌开拓国际市场。 

空气悬架产品进入规模化量产交付阶段，打造第二增长曲线。2025 年，

空气悬架系统实现营收 0.11 亿元，销量同比+269.67%，毛利率为-

13.38%，空悬系统等新产品的规模效应尚未充分体现，短期对生产成

本产生压力。2025 年，公司完成商用车空气弹簧产品的批量交付验证，

产品性能通过多家主机厂测试，现已进入规模化量产交付阶段，打造

第二增长曲线。 

2025 年非汽业务同比+31.64%，积极拓展液冷、机器人等新兴领域。

据公司投资者交流活动记录表，2025 年非汽车领域业务实现收入 1.63

亿元，营收占比 17.92%，同比+31.64%。公司已在机器人、低空、两

轮车、农业机械等多个领域开展业务，成功进入头部企业的供应链体

系。同时，公司也在积极布局液冷、机器人等新兴工业细分市场，提

升非汽车领域的竞争位势。中长期来看，公司将非汽车业务定位为重

要的战略增长极，持续加大研发创新和产能资源投入，打造汽车与非

汽车双轮驱动的业务格局。 

◼ 投资建议 

公司是橡胶传动带领域的龙头企业，逐步展现出较强的进口替代和出

海竞争能力，有望持续受益于海外新兴市场的需求及米其林的国际品
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牌效应。此外，公司已积极布局液冷、机器人等新兴非汽领域，空气

悬架业务也已进入规模化量产交付阶段，有望借此打造出第二、第三

增长极。我们预计 2026/2027/2028 年公司营收 12.38/14.87/17.91 亿元，

同比+35.9%/+20.1%/+20.4%，归母净利润 1.42/1.94/2.57 亿元，同比

+54.6%/+36.8%/+32.7%，对应 EPS 为 1.36/1.86/2.47 元。按 2026 年 5

月 14 日收盘价，PE 为 27.61/20.18/15.21 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

境外市场销售风险；汽车行业景气度下滑风险；原材料价格波动风险；

募集资金投资风险；重点研发项目进展不及预期风险；新业务商业化

进展不及预期风险；技术迭代风险；地缘政治风险；汇兑损益风险；

市场竞争加剧风险。  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 911 1,238 1,487 1,791 

年增长率（%） -4.0% 35.9% 20.1% 20.4% 

归属于母公司的净利润 92 142 194 257 

年增长率（%） -43.4% 54.6% 36.8% 32.7% 

每股收益（元） 0.88 1.36 1.86 2.47 

市盈率（X） 50.45 27.61 20.18 15.21 

净资产收益率（%） 7.3% 10.4% 12.8% 15.1% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2026年 05月 14日收盘价)      
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,229 1,140 1,244 1,370 1,567  经营活动现金流 121 66 186 247 326 

货币资金 340 314 377 448 583  净利润 162 90 142 194 257 

应收及预付 275 318 349 360 372  折旧摊销 34 53 90 87 99 

存货 220 288 313 352 398  营运资金变动 -91 -102 -61 -48 -44 

其他流动资产 394 220 206 210 214  其它 16 24 15 14 14 

非流动资产 525 781 809 862 902  投资活动现金流 -363 -59 -90 -133 -133 

长期股权投资 0 23 23 23 23  资本支出 -106 -259 -119 -119 -119 

固定资产 306 387 441 486 521  投资变动 -252 187 0 0 0 

在建工程 21 53 56 59 62  其他 -5 13 29 -14 -14 

无形资产 28 143 143 143 142  筹资活动现金流 -41 -14 -29 -44 -58 

其他长期资产 169 175 146 151 155  银行借款 -5 21 0 0 0 

资产总计 1,754 1,920 2,053 2,231 2,469  股权融资 0 6 0 0 0 

流动负债 510 593 615 643 680  其他 -36 -41 -29 -44 -58 

短期借款 0 21 21 21 21  现金净增加额 -281 -5 62 71 135 

应付及预收 451 511 529 552 584  期初现金余额 593 312 307 369 440 

其他流动负债 59 61 65 70 75  期末现金余额 312 307 369 440 576 

非流动负债 45 71 77 79 81        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 45 71 77 79 81        

负债合计 555 665 693 722 761        

股本 80 104 104 104 104  

主要财务比率  资本公积 661 639 639 639 639  

留存收益 458 509 614 764 962  至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1,199 1,253 1,357 1,507 1,705  成长能力      

少数股东权益 0 3 3 3 3  营业收入增长 18.3% -4.0% 35.9% 20.1% 20.4% 

负债和股东权益 1,754 1,920 2,053 2,231 2,469  营业利润增长 16.4% -44.1% 56.0% 35.6% 31.5% 

       归母净利润增长 17.0% -43.4% 54.6% 36.8% 32.7% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 30.6% 25.2% 24.9% 25.0% 25.2% 

至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利率 17.0% 9.9% 11.4% 13.0% 14.3% 

营业收入 949 911 1,238 1,487 1,791  ROE 13.5% 7.3% 10.4% 12.8% 15.1% 

营业成本 659 681 929 1,116 1,339  ROIC 11.8% 6.3% 9.8% 12.1% 14.2% 

营业税金及附加 5 4 5 5 5  偿债能力      

销售费用 32 36 41 42 48  资产负债率 31.6% 34.6% 33.7% 32.4% 30.8% 

管理费用 37 45 50 52 57  净负债比率 -27.5% -21.1% -23.9% -26.1% -30.9% 

研发费用 47 42 56 59 63  流动比率 2.41 1.92 2.02 2.13 2.30 

财务费用 -8 -4 -4 -6 -7  速动比率 1.88 1.08 1.20 1.27 1.42 

资产减值损失 -8 -12 -10 -10 -10  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.58 0.50 0.62 0.69 0.76 

投资净收益 9 6 6 6 6  应收账款周转率 4.61 3.60 4.57 5.20 6.14 

营业利润 181 101 158 214 281  存货周转率 3.30 2.68 3.10 3.36 3.57 

营业外收支 3 1 1 1 1  每股指标（元）      

利润总额 184 102 159 215 282  每股收益 1.56 0.88 1.36 1.86 2.47 

所得税 22 12 17 22 25  每股经营现金流 1.52 0.63 1.79 2.38 3.13 

净利润 162 90 142 194 257  每股净资产 14.99 12.03 13.04 14.47 16.38 

少数股东损益 0 -1 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 162 92 142 194 257  P/E 26.05 50.45 27.61 20.18 15.21 

EBITDA 197 146 245 297 374  P/B 2.70 3.69 2.88 2.59 2.29 

EPS（元） 1.56 0.88 1.36 1.86 2.47  EV/EBITDA 14.79 29.77 14.61 11.85 9.03 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所    
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