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市场数据  
收盘价(元) 84.13 

一年最低/最高价 62.80/212.82 

市净率(倍) 15.39 

流通A股市值(百万元) 17,264.83 

总市值(百万元) 28,212.89 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.47 

资产负债率(%,LF) 26.77 

总股本(百万股) 335.35 

流通 A 股(百万股) 205.22  
 

相关研究  
《斯菱智驱(301550)：25 年年报及 26

年一季报点评：业绩符合预期，机器

人海外产能落地在即》 

2026-04-25 

《斯菱智驱(301550)：2025 年半年报

点评：业绩符合市场预期，机器人新

产线落地在即》 

2025-08-25 
  

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） 774.33 788.17 880.18 1,039.15 1,214.38 

同比（%） 4.91 1.79 11.67 18.06 16.86 

归母净利润（百万元） 190.03 172.60 176.39 226.48 273.26 

同比（%） 26.91 (9.17) 2.19 28.40 20.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.57 0.51 0.53 0.68 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 148.46 163.46 159.95 124.57 103.25 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 26 年半年度报告。26H1 实现营收 4.21 亿元，同比+7.6%；
归母 0.77 亿元，同比-22.1%；扣非归母 0.77 亿元，同比-19.0%；毛利率
33.3%，同比-1.5pct；归母净利率 18.3%，同比-7.0pct。其中 26Q2 实现
营收 2.08 亿元，同环比+6.5%/-2.0%；归母 0.38 亿元，同环比-27.9%/-

3.2%；扣非归母 0.39 亿元，同环比-24.4%/+3.0%；毛利率 35.3%，同环
比-1.2/+4.0pct；归母净利率 18.2%，同环比-8.7/-0.2pct。26H1 汇兑损益
由上年同期收益 0.06 亿元转为损失 0.33 亿元。综合看，公司业绩符合
市场预期。 

◼ 汽车轴承主业稳健增长：26H1 公司制动系统/传动系统/动力系统/非汽
车类轴承实现收入 3.44/0.46/0.16/0.10 亿元，同比 +9.6%/-7.6%/-

20.2%/+176.4%；毛利率分别为 33.1%/32.0%/28.5%/39.9%，同比-1.7/-

2.7/-3.0/+3.6pct。分地区看，公司国内/海外收入分别为 1.13/3.07 亿元，
同比-5.2%/+13.2%。其中，26H1 泰国工厂实现净利润 0.16 亿元，多条
汽车轴承磨装自动产线完成升级并投入生产，海外供应保障能力进一步
增强。 

◼ 谐波国内外产能有序推进：公司依托已有技术布局谐波减速器及减速器
专用轴承等产品，目前已实现投产，并完成执行器模组研发储备。产能
方面，已于国内实现储备产能，同时截至 26H1 末，机器人零部件智能
化技术改造项目累计投入 0.45 亿元，投资进度 38.5%；泰国谐波减速器
产线亦按计划推进，国内外协同产能有望支撑机器人业务后续放量。 

◼ 费用端受汇兑损失扰动、经营现金流保持稳定：26H1 公司期间费用率
15.2%，同比 +9.5pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为
1.8%/4.3%/4.1%/5.1%，同比+0.0/+0.3/-0.9/+10.1pct。财务费用由上年同
期-0.20 亿元增至 0.21 亿元，主要系汇兑损失增加。26H1 经营活动现金
净流入 0.78 亿元，同比+6.8%；其中 26Q2 净流入 0.43 亿元，同环比-

17.1%/+25.1%。26Q2 末应收账款 3.08 亿元，较 26Q1 末增长 7.4%；存
货 2.43 亿元，较 26Q1 末增长 7.0%；合同负债 142 万元，较 26Q1 末增
长 43.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到汇兑损失，我们下修公司 26-28 年归母净
利润至 1.76/2.26/2.73 亿元（前值为 2.18/2.62/3.03 亿元），同比
+2%/+28%/+21%，对应现价 PE 分别为 160/125/103 倍，机器人行业空
间广阔，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：机器人业务进展不及预期、竞争加剧等。 
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斯菱智驱三大财务预测表  

[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 1,728 1,765 2,044 2,335  营业总收入 788 880 1,039 1,214 

货币资金及交易性金融资产 1,214 1,223 1,399 1,579  营业成本(含金融类) 531 586 690 808 

经营性应收款项 270 281 336 395  税金及附加 6 7 8 10 

存货 235 253 301 352  销售费用 15 15 18 21 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 36 38 44 52 

其他流动资产 8 8 9 9  研发费用 38 40 46 53 

非流动资产 794 925 961 999  财务费用 (25) 3 (12) (25) 

长期股权投资 369 369 369 369  加:其他收益 7 7 8 10 

固定资产及使用权资产 227 223 253 284  投资净收益 5 4 5 6 

在建工程 114 111 111 111  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 73 82 88 95  减值损失 (6) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 194 201 258 311 

其他非流动资产 11 140 140 140  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,521 2,690 3,005 3,333  利润总额 194 201 258 311 

流动负债 457 501 589 684  减:所得税 21 25 31 37 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13 13 9 7  净利润 173 176 226 273 

经营性应付款项 408 446 531 619  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 3 4 4  归属母公司净利润 173 176 226 273 

其他流动负债 35 39 46 53       

非流动负债 228 227 227 227  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.53 0.68 0.81 

长期借款 224 224 224 224       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 164 205 246 285 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 192 231 278 320 

其他非流动负债 4 3 3 3       

负债合计 685 728 816 911  毛利率(%) 32.68 33.40 33.58 33.47 

归属母公司股东权益 1,836 1,962 2,188 2,422  归母净利率(%) 21.90 20.04 21.79 22.50 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,836 1,962 2,189 2,422  收入增长率(%) 1.79 11.67 18.06 16.86 

负债和股东权益 2,521 2,690 3,005 3,333  归母净利润增长率(%) (9.17) 2.19 28.40 20.66 

           

           

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 186 215 242 288  每股净资产(元) 7.94 5.85 6.53 7.22 

投资活动现金流 (356) (156) (62) (66)  最新发行在外股份（百万股） 335 335 335 335 

筹资活动现金流 159 (11) (4) (1)  ROIC(%) 7.69 8.40 9.36 9.89 

现金净增加额 (17) 9 175 181  ROE-摊薄(%) 9.40 8.99 10.35 11.28 

折旧和摊销 28 26 32 35  资产负债率(%) 27.18 27.06 27.17 27.34 

资本开支 (132) (28) (67) (72)  P/E（现价&最新股本摊薄） 163.46 159.95 124.57 103.25 

营运资本变动 (21) 15 (12) (14)  P/B（现价） 10.60 14.38 12.89 11.65 

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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