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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 197.80 元

总市值/流通市值 54753/39588 百万元

52周最高价/最低价 216.66/105.70 元

近 3 个月日均成交额 1054.77 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科达利（002850.SZ）-二季度业绩稳步增长，机器人业务加速

布局》 ——2025-07-22

《科达利（002850.SZ）-结构件业务稳步增长，机器人业务加速

推进》 ——2025-04-28

《科达利（002850.SZ）-业绩增长稳定，关注公司机器人业务进

展》 ——2024-07-17

公司业绩维持稳健增长。公司2025年实现营收152.13亿元、同比+26%，实

现归母净利润17.64亿元、同比+20%；毛利率为23.72%，同比-0.64pct，净

利率为11.51%，同比-0.69pct。公司2026Q1实现营收41.42亿元，同比+37%；

实现归母净利润4.61亿元，同比+19%；毛利率为21.17%，同比-1.03pct、

环比-3.83pct；净利率为11.00%，同比-1.77pct、环比-1.43pct。

公司锂电结构件业务维持快速增长趋势。2025年公司锂电池结构件业务实现

营收147.05亿元，同比+28%，毛利率为24.13%，同比-0.88pct。公司与宁

德时代、中创新航、亿纬锂能、LG、松下、特斯拉等全球头部电池客户建立

长期稳定战略关系，市场份额稳居行业前列。在原料价格波动背景下，公司

持续深挖成本潜力、提高运营效率，推动盈利能力保持相对稳定、经营业绩

持续向好。

公司深化全球布局，提升客户服务能力。2025年公司海外地区实现营收5.91

亿元，同比+3%。公司已在德国、瑞典、匈牙利建立海外生产基地，并积极

推进匈牙利三期、泰国、美国等项目，以提升对客户的本地化配套和服务能

力。同时，面对行业旺盛需求，公司积极进行产能扩张提升交付能力。2026Q1

公司购买固定资产、无形资产等支付的现金为5.36亿元，同比增长超177%。

公司机器人业务布局加速推进。公司前瞻布局人形机器人核心零部件赛道，

联合行业力量成立合资子公司科盟创新、伟达立、依智灵巧推进业务发展。

公司目前形成了以减速器为主的旋转关节、以丝杠为主的直线关节和灵巧手

三大方向协同的产品布局。公司围绕机器人核心运动控制环节，持续推动机

器人产业应用的落地。

风险提示：新能源车销量不及预期；储能需求不及预期；原材料价格大幅波

动的风险；贸易保护主义和贸易摩擦风险；海外产能建设进展不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。基于电池需求向好对

公司经营的积极影响，我们上调盈利预测，预计2026-2028年实现归母净利

润23.93/31.08/38.18亿元（原预测2026-2027年为20.0/22.0亿元），同

比+36%/+30%/+23%，EPS为8.74/11.35/13.95元，动态PE为23/17/14倍。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 12,030 15,213 20,630 25,735 30,860

(+/-%) 14.4% 26.5% 35.6% 24.7% 19.9%

净利润(百万元) 1472 1764 2393 3108 3818

(+/-%) 22.5% 19.9% 35.6% 29.9% 22.9%

每股收益（元） 5.46 6.50 8.74 11.35 13.95

EBIT Margin 15.3% 14.7% 13.8% 14.5% 14.8%

净资产收益率（ROE） 13.3% 14.1% 16.8% 19.1% 20.4%

市盈率（PE） 36.3 30.4 22.6 17.4 14.2

EV/EBITDA 23.4 20.6 16.5 13.3 11.3

市净率（PB） 4.57 4.00 3.58 3.11 2.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2102 2575 2500 3044 4540 营业收入 12030 15213 20630 25735 30860

应收款项 3825 4702 5256 6346 7356 营业成本 9100 11605 16107 20014 23986

存货净额 832 988 1324 1645 1971 营业税金及附加 86 110 122 147 170

其他流动资产 3676 5259 4027 5003 5996 销售费用 44 55 66 77 89

流动资产合计 11093 14910 14477 17408 21234 管理费用 318 325 371 450 525

固定资产 7178 7332 7685 7473 7210 研发费用 639 883 1114 1325 1528

无形资产及其他 400 392 376 360 345 财务费用 133 148 100 122 105

其他长期资产 377 378 413 515 617 投资收益 16 17 20 20 20

长期股权投资 3 16 16 16 16

资产减值及公允价值变

动 (149) (108) (40) (20) (20)

资产总计 19051 23028 22968 25772 29421 其他收入 291 223 140 120 120

短期借款及交易性金融

负债 206 37 661 200 200 营业利润 1718 2111 2830 3700 4558

应付款项 4986 7192 4413 5209 5914 营业外净收支 (26) (39) 0 0 0

其他流动负债 336 455 827 1027 1230 利润总额 1692 2072 2830 3700 4558

流动负债合计 5540 7689 5902 6436 7344 所得税费用 224 321 447 592 729

长期借款及应付债券 1404 1451 1451 1451 1451 少数股东损益 (3) (13) (10) 0 10

其他长期负债 422 474 474 474 474 归属于母公司净利润 1472 1764 2393 3108 3818

长期负债合计 1826 1925 1925 1925 1925 现金流量表（百万元） 2020 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7366 9614 7827 8362 9270 净利润 1472 1764 2393 3108 3818

少数股东权益 43 40 30 30 40 资产减值准备 (65) (30) (20) (20) (20)

股东权益 11641 13374 15110 17381 20112 折旧摊销 751 834 913 978 1029

负债和股东权益总计 19051 23028 22968 25772 29421 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 133 148 100 122 105

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (601) (295) (2055) (1391) (1421)

每股收益 5.46 6.50 8.74 11.35 13.95 其它 591 (371) 90 122 115

每股红利 1.84 2.42 3.06 3.97 4.88 经营活动现金流 2148 1901 1321 2797 3521

每股净资产 43.32 49.43 55.30 63.60 73.61 资本开支 (1243) (755) (1250) (750) (750)

ROIC 12% 13% 15% 18% 19% 其它投资现金流 (19) (711) (15) (82) (82)

ROE 13% 14% 17% 19% 20% 投资活动现金流 (1262) (1467) (1265) (832) (832)

毛利率 24% 24% 22% 22% 22% 权益性融资 76 515 0 0 0

EBIT Margin 15% 15% 14% 14% 15% 负债净变化 (731) (173) 625 (461) 0

EBITDA Margin 22% 20% 18% 18% 18% 支付股利、利息 (94) (496) (656) (837) (1088)

收入增长 14% 26% 36% 25% 20% 其它融资现金流 (653) (220) 625 (461) 0

净利润增长率 23% 20% 36% 30% 23% 融资活动现金流 (882) (302) (131) (1421) (1192)

资产负债率 39% 42% 34% 32% 32% 现金净变动 5 132 (75) 544 1496

息率 0.9% 1.2% 1.5% 2.0% 2.5% 货币资金的期初余额 1899 2102 2575 2500 3044

P/E 36.3 30.4 22.6 17.4 14.2 货币资金的期末余额 2102 2575 2500 3044 4540

P/B 4.6 4.0 3.6 3.1 2.7 企业自由现金流 506 1672 7 1963 2690

EV/EBITDA 23.4 20.6 16.5 13.3 11.3 权益自由现金流 (393) 1327 548 1399 2602

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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