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[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年中报，机器人驱动高增长，收入利润双升。2026H1公

司实现营业收入 4.48 亿元（同比+44.00%），归母净利润 3633.00 万元（同比

+39.16%），扣非归母 2880.00万元（同比+34.18%），基本 EPS0.40元。综合

毛利率 33.18%，同比回落约 2.3个百分点，主因电机/集成模组占比提升及常州

基地产能爬坡。机器人板块收入同比+62.3%；无框力矩电机上半年出货 11.4

万台、同比超+400%，已超过 2025 年全年水平。 

 “1+N”战略清晰，人形与工业臂成为新动能。公司以机器人核心部件为战略

“1”，叠加智能设备核心部件与国际品牌 ODM 构成“N”。机器人内部：移动

机器人（AGV/AMR）为基本盘、国内市占率居前；人形机器人收入同比+570%、

占比由 2.8%升至 11.8%（上半年贡献超 2000 万元）；工业机械臂约+196%、

协作机器人+50%。关节模组相对单电机价值量约 5–10倍，集成化模组持续高

增，行星减速自制能力加强。 

 产能扩张+全球化，中长期成长路径明确。常州一期产能趋饱和，公司以租赁扩

产承接订单，二期设计推进、预计 2027年底前后投产；无框电机产能规划保持

数倍级扩张，定位高端工业级客户。2026H1在美国硅谷、德国（斯图加特附近）、

日本名古屋设立子公司，海外收入占比约 15%，中长期目标提升至 30%–40%。

i-Kinco由 Integration走向 Intelligent，配套 API/SDK与仿真模型，中长期指向

AIMotor/AI关节方案。 

 估值与评级。我们选取机器人和机器人零部件中的主流公司绿的谐波/中大力德/

双环传动/昊志机电作为可比公司，2026-2028 年可比公司平均 PE为 124/92/70

倍。预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为 1.10/1.55/2.02 元，对应 PE 分别为

91/64/49倍。考虑到人形/工业机器人行业景气持续向上，公司作为机器人自动

化核心部件公司，给予公司 2027年 80倍 PE，目标价 124.00元，首次覆盖给

予“买入”评级。 

 风险提示：人形/工业机器人下游需求与资本开支不及预期、产能扩张与良率爬

坡不及预期、海外本地化费用高于预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 724  1,035  1,400  1,824  

增长率 32.2% 43.0% 35.3% 30.3% 

归属母公司净利润（百万元） 72  100  141  184  

增长率 48.2% 38.3% 40.8% 30.6% 

每股收益EPS（元） 0.79  1.10  1.55  2.02  

净资产收益率 ROE 5.6% 8.3% 11.7% 14.8% 

PE 125  91  64  49  

PB 7.01  7.49  7.54  7.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 步科股份：机器人与自动化核心部件平台，1+N战略打

开成长空间 

1.1 全产业链自主可控，延伸具身智能 

机器人与工业自动化核心部件平台型企业。步科股份（688160.SH）专注工业自动化及

机器人核心部件与数字化工厂软硬件的研发、生产、销售与技术服务，已形成覆盖控制、驱

动、人机交互、通讯与机电一体化设计的自动化技术平台，产品销往中国大陆及土耳其、印

度、意大利、德国等海外市场。公司以运动控制与人机交互两大平台技术为根基，战略聚焦

机器人核心部件（战略“1”），并深耕智能设备核心部件与国际品牌 ODM（战略“N”），形

成“1+N”细分市场领先路径。 

图 1：步科股份 FMK 无框力矩电机 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

产品与解决方案：从单一部件到 i-Kinco 集成化。核心产品包括无框力矩电机、关节模

组、伺服/步进驱动、HMI、控制系统等。无框力矩电机为机器人关节关键执行部件，公司布

局较早并持续迭代；关节模组将电机、减速与驱动集成，行星减速方案价值量约为单电机 5

倍以上，叠加谐波方案可达 10 倍以上，是单机价值量与客户粘性的重要抓手。公司同步推

进轴向磁通电机与氮化镓（GaN）伺服驱动器等下一代技术，并规划向 Intelligent 方向升级，

为开发者提供 API/SDK 与数字模型，中长期打造 AIMotor/AI关节能力。 

产业链定位：上承材料与精密制造，下接机器人整机与高端智能设备。上游涉及磁性材

料、功率器件、精密齿轮与结构件等；公司位于中游核心部件与机电一体化模组环节；下游

覆盖人形机器人、协作 /工业机械臂、移动机器人（AGV/AMR）以及物流、医疗、半导体、

3C、新能源等高端智能设备。制造端拥有深圳、常州基地，研发布局上海、深圳、常州、成

都；常州一期投产后产能持续爬坡并已趋紧。全球化方面，公司在美 /德/日设立子公司推进

本地化，目标中长期海外收入占比提升至 30%-40%。 
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图 2：公司的工业自动化设备控制核心部件 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

1.2 周期筑底后重回增长通道 

2022-2025 年公司营业收入分别为 5.39/5.06/5.47/7.24 亿元，经历 2023 年行业调整后

于 2025 年显著回升（同比+32.4%）；归母净利润分别为 0.91/0.61/0.49/0.72 亿元，2024 年

盈利承压后 2025 年恢复增长。费用端，研发费用率维持高位（2024 年约 13.3%，2025 年

约 11.6%），体现对机器人与集成化技术的持续投入；销售费用率在 2023-2024年抬升后 2025

年略有回落。毛利率由 2022 年 37.9%波动至 2025 年 36.2%，净利率由 16.8%降至 8.9%后

2025 年回升至 10.0%。2026H1 营收 4.48 亿元（+44.0%）、归母净利 0.36 亿元（+39.2%），

机器人高增带动规模抬升，毛利率阶段性下行至 33.2%，后续随产能利用率提升与结构优化

有望在 30%–40%目标区间内趋稳。 
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从费用结构看，2022-2025 年销售费用率由约 6.8%升至约 8.9%–9.9%区间，管理费用

率稳定在约 4.7%–5.3%，研发费用率由约 8.6%升至 2024 年约 13.4%后 2025 年回落至约

11.6%，反映公司在机器人部件与集成化方向的持续投入。财务费用率多数年份为负（利息

净收入），2025 年及 2026H1 因融资/汇兑等因素小幅转正。整体看，收入端已走出 2023-2024

年平台期，盈利端随规模提升与费用效率改善进入回升通道，后续观察重点在于产能释放节

奏、模组化价值量提升对毛利率的修复以及海外本地化费用的可控性。  

图 3：营业收入（百万元）和同比增速   图 4：归母净利润（百万元）和同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：各项费用率  图 6：公司毛利率、净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1） 机器人行业：该板块作为公司核心增长引擎，在经历 2024 年的稳健发展后，受益

于人形机器人及协作机器人下游需求爆发，2025 年收入增速大幅回升至 73.4%。展

望未来，随着商业化落地进程加速及公司产品渗透率持续提升，预计 2026-2028 年

该板块将维持 60.0%/50.0%/40.0%的超高速增长。 

2） 机器物联网：该板块在 2024-2025 年处于平稳调整期，2025 年收入增速仅为 5.7%。

预计从 2026 年开始，随着边缘计算与智能化改造需求的集中释放，该业务将恢复

较快增长，增速逐步爬坡至 30.0%/18.0%/15.0%。 

3） 通用自动化：受宏观制造业投资周期影响，该板块在 2024-2025 年增速承压，2025

年收入增速为 5.3%。预计从 2026 年起，随着行业景气度边际改善及新产品导入，

该业务将恢复双位数增长，2026-2028 年增速分别为 15.0%/9.0%/8.0%。 

4） 医疗影像设备：该板块基数较小，2025 年收入增速为 4.9%。随着产品定型及客户

导入加速，预计 2026 年将迎来 40.0%的高增长，随后回归稳健，2027-2028 年增

速分别为 25.0%/20.0%。 

5） 其他业务：该板块收入体量极小，2024-2025 年经历了剧烈波动（2024 年同比下降

33.3%，2025 年又反弹 100%）。考虑到其业务性质不具备长期稳定增长的基础，预

计未来三年将回归常态化微增，维持 10.0%左右的低速增长。 

6） 整体业务结构优化与毛利率提升：随着高毛利的“机器人行业”业务收入占比从 2024

年的 39.1%大幅提升至 2028 年的 68.3%，公司整体收入结构显著优化。受此结构

性因素驱动，叠加规模效应带来的成本摊薄，预计公司 2026-2028 年综合毛利率将

稳步修复并提升，分别达到 33.2%/33.5%/34.0%，盈利能力持续改善。  

基于以上假设，预测公司 2026-2028 年份业务收入成本如下表： 

表 1：公司分业务收入及毛利率预测 

业务板块  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

收入（亿元）  5.47 7.24 10.35 14.01 18.25 

YoY 8.1% 32.4% 43.0% 35.3% 30.3% 

综合毛利率  36.0% 36.2% 33.2% 33.5% 34.0% 

机器人行业  
收入（亿元）  2.14 3.71 5.94 8.90 12.47 

YoY 13.2% 73.4% 60.0% 50.0% 40.0% 

机器物联网  
收入（亿元）  1.57 1.66 2.16 2.55 2.93 

YoY 0.6% 5.7% 30.0% 18.0% 15.0% 

通用自动化  
收入（亿元）  1.33 1.40 1.61 1.75 1.90 

YoY 8.1% 5.3% 15.0% 9.0% 8.0% 

医疗影像设备  收入（亿元）  0.41 0.43 0.60 0.75 0.90 
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业务板块  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

YoY 17.1% 4.9% 40.0% 25.0% 20.0% 

其他  
收入（亿元）  0.02 0.04 0.04 0.05 0.05 

YoY -33.3% 100.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取机器人和机器人零部件中的主流公司绿的谐波/中大力德/双环传动/昊志机电作

为可比公司，2026-2028 年可比公司平均 PE 为 124/92/70 倍。预计公司 2026-2028 年 EPS

分别为 1.10/1.55/2.02 元，对应 PE 分别为 91/64/49 倍。考虑到人形/工业机器人行业景气持

续向上，公司作为机器人自动化核心部件公司，给予公司 2027 年 80 倍 PE，目标价 124.00

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

26E 27E 28E 26E 27E 28E 

688017.SH 绿的谐波  299.30 1.06 1.55 2.15 283 194 139 

002896.SZ 中大力德  64.52 0.46 0.54 0.64 141 120 101 

002472.SZ 双环传动  35.79 1.71 2.01 2.33 21 18 15 

300503.SZ 昊志机电  68.94 1.31 1.98 2.60 53 35 27 

平均值  124 92 70 

688160.SH 步科股份  99.56 1.10 1.55 2.02 91 64 49 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

 人形/工业机器人下游需求与资本开支不及预期的风险。公司机器人业务已成为收入

增长的核心驱动，其高增态势很大程度上依赖于工业移动机器人、工业机械臂及协

作机器人等新型机器人业务的放量，以及人形机器人从技术验证迈向规模化商业落

地的进程。若下游制造业资本开支放缓，或人形机器人等新兴场景的商业化突破节

奏不及预期，将直接影响公司核心部件订单的转化与整体增长的持续性。 

 产能扩张与良率爬坡不及预期的风险。常州智能制造生产基地一期已投产并进入产

能爬坡期，整体规划产能规模较大，当前核心任务在于设备调试、工艺优化与良率

提升。若下游需求放量节奏与产能扩张出现时间错配，或无框力矩电机等新品的一

致性与良率控制未能如期达标，将影响产能利用率，且新基地产能爬坡期的制造工

费上涨与生产损耗增加，可能对公司毛利率的修复节奏造成拖累。 

 海外本地化费用高于预期的风险。公司德国、日本、美国子公司已全面投入运营并

组建本土化团队，海外业务当前以“打基础和资源储备"为主，明年才进入持续上量阶

段。在推进欧洲、北美、亚太等重点市场的产品认证准入、本地化销售网络铺设及

技术服务体系建设过程中，若前置投入节奏快于收入兑现，阶段性推高的海外运营

费用将对公司短期费用率与盈利修复形成拖累。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 723.65  1,034.51  1,399.96  1,823.68  净利润 72.48  100.21  141.13  184.38  

营业成本 461.41  691.05  930.97  1,203.63  折旧与摊销 11.19  11.17  11.17  11.17  

营业税金及附加 4.76  7.17  9.51  12.14  财务费用 0.44  -0.81  -2.09  -1.58  

销售费用 64.54  93.11  123.48  159.24  资产减值损失 -11.60  -11.60  -11.60  -11.60  

管理费用 36.55  52.25  70.00  90.27  经营营运资本变动 -34.44  -97.24  -105.66  -96.24  

财务费用 0.44  -0.81  -2.09  -1.58  其他  23.80  20.70  5.39  24.98  

资产减值损失 -11.60  -11.60  -11.60  -11.60  经营活动现金流净额 61.88  22.44  38.34  111.11  

投资收益 10.68  10.68  10.79  10.90  资本支出 -52.66  -101.17  -99.15  -97.17  

公允价值变动损益 -0.04  0.56  0.75  0.42  其他  -101.52  51.71  -28.11  -34.19  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -154.19  -49.46  -127.25  -131.36  

营业利润 79.51  110.11  156.92  209.69  短期借款 -25.00  2.75  2.89  3.03  

其他非经营损益 -0.29  -0.08  -0.10  -0.11  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 79.22  110.03  156.82  209.59  股权融资 475.18  0.38  0.00  0.00  

所得税 6.74  9.90  15.68  25.15  支付股利 -25.20  -14.50  -20.04  -28.23  

净利润 72.48  100.12  141.14  184.44  其他  -26.79  1.50  2.74  2.24  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 398.20  -9.86  -14.41  -22.95  

归属母公司股东净利润 72.48  100.21  141.13  184.38  现金流量净额 305.77  -36.89  -103.33  -43.20  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 455.97  471.33  370.61  330.15  成长能力         

应收和预付款项 226.74  313.66  417.96  536.53  销售收入增长率 32.18% 42.96% 35.33% 30.27% 

存货  176.95  252.72  352.56  440.99  营业利润增长率 58.97% 38.49% 42.51% 33.63% 

其他流动资产 390.67  278.91  294.17  310.36  净利润增长率 48.23% 38.14% 40.96% 30.68% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  63.63% 32.18% 37.79% 32.10% 

投资性房地产 16.53  16.53  16.53  16.53  获利能力         

固定资产和在建工程 167.02  129.37  121.72  114.08  毛利率 36.24% 33.20% 33.50% 34.00% 

无形资产和开发支出 19.95  17.64  15.32  13.01  三费率 14.03% 13.97% 13.67% 13.60% 

其他非流动资产 176.37  183.37  190.77  198.61  净利率 10.02% 9.68% 10.08% 10.11% 

资产总计 1,630.20  1,663.52  1,779.65  1,960.26  ROE 5.59% 8.26% 11.72% 14.79% 

短期借款 55.00  57.75  60.64  63.67  ROA 4.45% 6.02% 7.93% 9.41% 

应付和预收款项 254.22  366.85  487.11  620.42  ROIC 18.31% 20.48% 26.08% 28.83% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  12.59% 11.65% 11.86% 12.02% 

其他负债 25.16  26.42  27.74  29.13  营运能力         

负债合计 334.38  451.02  575.49  713.22  总资产周转率 0.55  0.63  0.81  0.98  

股本  90.83  91.22  91.22  91.22  固定资产周转率 7.83  7.77  11.15  15.47  

资本公积 842.46  842.46  842.46  842.46  应收账款周转率 4.80  4.98  5.03  5.05  

留存收益 362.31  278.42  270.05  312.90  存货周转率 2.85  3.02  2.99  2.99  

归属母公司股东权益 1,295.82  1,212.41  1,204.06  1,246.91  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 68.98% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.01  资本结构         

股东权益合计 1,295.82  1,212.41  1,204.07  1,246.91  资产负债率 20.51% 27.11% 32.34% 36.38% 

负债和股东权益合计 1,630.20  1,663.43  1,779.56  1,960.13  带息债务/总负债 16.45% 12.80% 10.54% 8.93% 

         流动比率 3.78  2.94  2.51  2.28  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.24  2.38  1.89  1.66  

EBITDA 91.14  120.47  166.00  219.28  股利支付率 34.77% 40.62% 41.99% 44.86% 

PE 125.29  90.62  64.35  49.25  每股指标         

PB 7.01  7.49  7.54  7.28  每股收益 0.79  1.10  1.55  2.02  

PS 12.55  8.78  6.49  4.98  每股净资产 14.21  13.29  13.20  13.67  

EV/EBITDA 89.70  67.97  49.87  37.89  每股经营现金 0.68  0.25  0.42  1.22  

股息率 0.28% 0.16% 0.22% 0.31% 每股股利 0.28  0.16  0.22  0.31  

数据来源：Wind，西南证券 
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