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市场数据  
收盘价(元) 23.78 

一年最低/最高价 19.03/56.36 

市净率(倍) 2.02 

流通A股市值(百万元) 1,447.00 

总市值(百万元) 3,832.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.78 

资产负债率(%,LF) 48.48 

总股本(百万股) 161.16 

流通 A 股(百万股) 60.85  
 

相关研究  
《金杨精密(301210)：圆柱电池精密

结构件领军者，跨界机器人打造第二

成长曲线》 

2025-08-21 
 

 

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） 1,365 1,766 2,126 2,563 3,045 

同比（%） 22.96 29.38 20.39 20.58 18.82 

归母净利润（百万元） 56.26 51.01 118.58 140.40 174.19 

同比（%） (8.07) (9.33) 132.48 18.39 24.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 0.32 0.74 0.87 1.08 

P/E（现价&最新摊薄） 68.92 76.02 32.70 27.62 22.26 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 26Q2 业绩符合市场预期。公司 26H1 营收 11.8 亿元，同比+59.6%，归母净
利润 0.5 亿元，同比+177.7%，毛利率 14%，同比+1.9pct，归母净利率 4.5%，
同比+1.9pct；其中 26Q2 营收 6.4 亿元，同环比+53.7％/+17.3％，归母净利
润 0.3 亿元，同环比+182.4%/+10％，毛利率 14.5%，同环比+2.5/+1.1pct，
归母净利率 4.4%，同环比+2/-0.3pct，归母净利润位于预告中值，符合市场
预期。 

◼ 电池精密结构件产品结构持续优化、多基地产能加速落地。26H1 公司电池
精密结构件收入约 7.85 亿元，同比+68.64%，其中 61%为圆柱，39%为方
形。26H1 储能、大动力领域方形电池精密结构件延续高景气，公司产销规
模大幅提升，单位价值量与增速高于圆柱。26H1 小动力领域公司 21 系列
产品出货量稳步提升，全极耳结构件占比不断提升。盈利方面，26H1 公司
电池精密结构件毛利率 15.25%，同比+4.79pct，主要得益于 26H1 公司产能
利用率提升、新增产线自动化水平更高、产品结构优化。目前公司荆门基地
和孝感基地已率先实现设备投产；厦门基地厂房正在验收过程中；马来西
亚项目我们预计下半年完成厂房竣工验收，26 年年底前投产。 

◼ 镍基导体材料产销量延续增长、价格受镍价影响略有承压。26H1 镍基导体
材料收入约 2.33 亿元，同比+9.85%。随着 26 年下游锂电池需求持续增长，
镍基导体材料产销量延续增长态势，但均价仍受镍价波动影响。产能方面，
子公司东杨新材新建镍带 2000 吨项目正稳步推进，公司镍带业务目前行业
第二。新增产能中包含铜镍复合带业务，用于全极耳负极集流盘加工配套。 

◼ 机器人业务投资持续加码、成为第二成长曲线。公司通过参股国华智能和
智立传感，布局机器人精密传动部件、六维力传感器等核心赛道。其中，国
华智能主要从事人形机器人精密传动部件研发制造、机电一体化模组集成
以及提供整机总成系统解决方案，智立传感主要从事人形机器人和协作机
器人用六维力传感器等产品的研发、生产与销售。公司未来将逐步加大机
器人相关领域投资，构筑第二成长曲线。 

◼ Q2 费控良好、资本开支环比提升。公司 26H1 期间费用 0.8 亿元，同比
+37.4%，费用率 6.8%，同比-1.1pct，其中 Q2 期间费用 0.4 亿元，同环比
+31.3%/+22.8%，费用率 6.9%，同环比-1.2/+0.3pct；26H1 经营性净现金流
-487.9 万元，同比-108%，其中 Q2 经营性现金流 316.2 万元，同环比-

94.9%/+139.3%；26H1 资本开支 2.5 亿元，同比+29.8%，其中 Q2 资本开支
1.5 亿元，同环比+47.8%/+50.5%；26H1 末存货 4.2 亿元，较年初+11.4%。 

◼ 盈利预测与投资评级： 考虑到公司电池精密结构件产能持续落地、公司持
续加码机器人业务，我们上调 26-27 年公司归母净利润预期至 1.2/1.4 亿元
（原预期 0.9/1.3 亿元），新增 28 年归母净利润预期 1.7 亿元，同比
+132%/+18%/+24%，对应 33x/28x/22x PE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期风险，人形机器人推广不及预期，同行业竞
争加剧。  
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金杨精密三大财务预测表  

[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 1,462 1,722 1,991 2,388  营业总收入 1,766 2,126 2,563 3,045 

货币资金及交易性金融资产 299 252 322 411  营业成本(含金融类) 1,548 1,819 2,194 2,609 

经营性应收款项 734 1,126 1,263 1,501  税金及附加 10 12 14 17 

存货 376 299 361 429  销售费用 6 6 8 9 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 72 64 72 85 

其他流动资产 53 45 46 47  研发费用 62 68 82 97 

非流动资产 1,644 1,843 1,962 2,016  财务费用 (11) (9) (8) (17) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 17 21 24 

固定资产及使用权资产 977 1,076 1,106 1,081  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 181 241 291 331  公允价值变动 0 10 10 10 

无形资产 167 207 247 287  减值损失 (15) (27) (32) (32) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 30 30 29 28  营业利润 73 166 200 247 

其他非流动资产 289 289 289 289  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,106 3,565 3,954 4,403  利润总额 73 166 200 247 

流动负债 900 1,182 1,399 1,637  减:所得税 7 14 17 22 

短期借款及一年内到期的非流动负债 120 100 100 100  净利润 66 152 183 225 

经营性应付款项 716 841 1,015 1,207  减:少数股东损益 15 34 42 51 

合同负债 2 109 132 157  归属母公司净利润 51 119 140 174 

其他流动负债 62 132 152 174       

非流动负债 203 203 203 203  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.74 0.87 1.08 

长期借款 183 183 183 183       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 66 157 193 228 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 158 260 314 354 

其他非流动负债 20 20 20 20       

负债合计 1,103 1,385 1,601 1,840  毛利率(%) 12.31 14.44 14.38 14.33 

归属母公司股东权益 1,858 2,001 2,131 2,292  归母净利率(%) 2.89 5.58 5.48 5.72 

少数股东权益 145 179 221 272       

所有者权益合计 2,003 2,180 2,352 2,564  收入增长率(%) 29.38 20.39 20.58 18.82 

负债和股东权益 3,106 3,565 3,954 4,403  归母净利润增长率(%) (9.33) 132.48 18.39 24.07 

           

           

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 107 251 319 282  每股净资产(元) 16.21 17.46 18.59 20.00 

投资活动现金流 (252) (302) (240) (180)  最新发行在外股份（百万股） 161 161 161 161 

筹资活动现金流 189 (6) (20) (23)  ROIC(%) 2.73 6.03 6.91 7.57 

现金净增加额 42 (57) 59 79  ROE-摊薄(%) 2.75 5.92 6.59 7.60 

折旧和摊销 93 103 121 127  资产负债率(%) 35.51 38.85 40.50 41.78 

资本开支 (397) (300) (240) (180)  P/E（现价&最新股本摊薄） 76.02 32.70 27.62 22.26 

营运资本变动 (58) (30) (13) (99)  P/B（现价） 1.48 1.38 1.29 1.20 

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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