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市场数据  
收盘价(元) 92.54 

一年最低/最高价 83.88/263.50 

市净率(倍) 4.60 

流通A股市值(百万元) 16,196.29 

总市值(百万元) 22,537.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.10 

资产负债率(%,LF) 68.23 

总股本(百万股) 243.54 

流通 A 股(百万股) 175.02  
 

相关研究  
《震裕科技(300953)：2026 年一季报

点评： Q1 业绩符合市场预期，机器

人产品不断拓展》 

2026-04-29 

《震裕科技(300953)：2025 年报点评：

业绩符合市场预期，机器人产品不断

拓展》 

2026-04-23 
  

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） 7,129 9,736 14,672 18,907 24,070 

同比（%） 18.45 36.58 50.70 28.87 27.30 

归母净利润（百万元） 253.95 512.94 1,008.42 1,580.66 2,094.71 

同比（%） 493.77 101.98 96.60 56.75 32.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.04 2.11 4.14 6.49 8.60 

P/E（现价&最新摊薄） 88.75 43.94 22.35 14.26 10.76 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 26Q2 业绩基本符合市场预期。公司 26H1 营收 63.9 亿元，同比+58%，归
母净利 4.2 亿元，同比+100%，扣非净利 4.1 亿元，同比+108%，毛利率 14%，
同比-1pct；其中 26Q2 营收 34.3 亿元，同环比+52％/+15％，归母净利 1.4

亿元，同环比+2%/-50％，扣非净利 1.4 亿元，同环比+7%/-48％，毛利率
12.3%，同环比-4/-3.5pct，业绩处于预告中值偏下，基本符合市场预期。 

◼ 结构件盈利受铝价影响，我们预计下半年恢复。公司 26H1 精密结构件收入
51 亿元，我们预计公司结构件业务 26H1 收入 40-42 亿元，其中 26Q2 收入
环增 15%+，26 年全年收入我们预计 100 亿元+，同增 60%，盈利端，我们
预计 26H1 结构件贡献利润 2.5 亿元+，净利率 6%+，其中子公司宁波震裕
26H1 净利 1.6 亿元，净利率 7%，我们预计 26Q2 结构件业务受铝价波动影
响，单位盈利承压，若加回资产减值影响，净利率 3-5%左右，对应 0.8-1 亿
元利润，我们预计下半年可逐步修复；铁芯业务方面，范斯特 26H1 收入 9.6

亿元，净利润 0.92 亿元，其中 Q2 我们预计贡献 0.4-0.5 亿元利润，毛利率
持续提升，全年我们预计贡献 2 亿元利润，模具全年收入我们预计 5 亿元，
贡献稳定增长。 

◼ 机器人产品不断拓展，大客户实现突破。产品端，公司完成开发整套人形
机器人丝杠产品，并实现行星滚柱丝杠-线性执行器-集成仿生臂产品的迭
代，同时拓展微型丝杠/行星齿轮模组/蜗轮蜗杆等灵巧手硬件产品，新产品
项目不断兑现；客户端，公司线性执行器模组及反向式行星滚柱丝杠及微
型滚珠丝杠已直接对接海外大客户；国内大部分已采用或正在研发直线关
节的人形机器人本体厂实现小批量供货、送样、技术交流等，灵巧手精密零
部件已对国内知名本体厂家实现小批量供货。相关产品已经得到国内外多
个知名头部人形机器人本体客户验证。 

◼ 布局算力卫星结构件新业务。公司成立子公司震裕星算，公司持股 70%，
陆川持股 30%，其中陆川系国内卫星公司国星宇航的创始人、董事长，子
公司将布局卫星结构件，卡位头部客户。 

◼ 费用控制良好，Q2 受资产减值影响。公司 26H1 期间费用 4.5 亿元，同比
+21.9%，费用率 7.1%，同比-2.1pct，其中 Q2 期间费用 2.4 亿元，同环比
+29%/+12%，费用率 7%，同环比-1/-0.2pct；26H1 经营性净现金流 0.6 亿
元，同比-66%，其中 Q2 经营性现金流 0.1 亿元，同环比-98%/-89.5%；26H1

资本开支 1.9 亿元，同比-11.6%，其中 Q2 资本开支 1.4 亿元，同环比-

7.4%/+112.6%；26Q2 末存货 15.4 亿元，较年初+25.7%。公司 Q2 计提资产
减值 0.35 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到铝价波动影响主业，我们下调公司 26-28 年
归母净利润预期至 10.1/15.8/20.9 亿元（原预期 11.9/17.7/23.4 亿元），同比
+97%/+57%/+33%，对应 PE 22/14/11 倍，考虑到目前公司估值处于低位，
结构件盈利预计 26H2 修复，机器人产品不断拓展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险，下游需求不及预期风险。  
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震裕科技三大财务预测表  

[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 7,538 10,962 13,871 17,474  营业总收入 9,736 14,672 18,907 24,070 

货币资金及交易性金融资产 1,329 1,936 2,351 2,864  营业成本(含金融类) 8,273 12,596 15,873 20,160 

经营性应收款项 4,750 6,764 8,711 11,089  税金及附加 49 44 57 72 

存货 1,223 1,898 2,392 3,038  销售费用 49 59 76 96 

合同资产 44 147 189 241     管理费用 299 367 473 602 

其他流动资产 192 216 228 242  研发费用 384 484 624 794 

非流动资产 5,504 5,488 5,616 5,412  财务费用 116 112 121 114 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 106 103 132 168 

固定资产及使用权资产 4,022 3,906 4,031 3,923  投资净收益 6 0 0 0 

在建工程 683 783 783 683  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 268 263 258 253  减值损失 (117) (40) (30) (30) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 219 223 222 221  营业利润 563 1,073 1,796 2,380 

其他非流动资产 312 312 312 312  营业外净收支  (5) 0 0 0 

资产总计 13,043 16,449 19,487 22,886  利润总额 558 1,073 1,796 2,380 

流动负债 6,632 9,104 10,704 12,196  减:所得税 45 64 216 286 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,419 2,783 2,738 2,079  净利润 513 1,008 1,581 2,095 

经营性应付款项 3,860 5,879 7,409 9,409  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 38 63 79 101  归属母公司净利润 513 1,008 1,581 2,095 

其他流动负债 315 379 478 607       

非流动负债 1,962 1,962 1,962 1,962  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.11 4.14 6.49 8.60 

长期借款 1,747 1,747 1,747 1,747       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 699 1,122 1,805 2,346 

租赁负债 29 29 29 29  EBITDA 1,207 1,556 2,298 2,870 

其他非流动负债 186 186 186 186       

负债合计 8,594 11,066 12,666 14,158  毛利率(%) 15.03 14.15 16.05 16.25 

归属母公司股东权益 4,445 5,380 6,819 8,725  归母净利率(%) 5.27 6.87 8.36 8.70 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 4,448 5,383 6,822 8,728  收入增长率(%) 36.58 50.70 28.87 27.30 

负债和股东权益 13,043 16,449 19,487 22,886  归母净利润增长率(%) 101.98 96.60 56.75 32.52 

           

           

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 370 846 1,337 1,787  每股净资产(元) 25.63 31.02 39.31 50.29 

投资活动现金流 (474) (417) (621) (321)  最新发行在外股份（百万股） 244 244 244 244 

筹资活动现金流 (93) 178 (311) (963)  ROIC(%) 7.69 11.35 14.93 17.26 

现金净增加额 (195) 607 405 503  ROE-摊薄(%) 11.54 18.74 23.18 24.01 

折旧和摊销 509 434 493 525  资产负债率(%) 65.89 67.27 64.99 61.86 

资本开支 (351) (411) (611) (311)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.94 22.35 14.26 10.76 

营运资本变动 (864) (749) (879) (968)  P/B（现价） 3.61 2.98 2.35 1.84 

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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