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[Table_Summary]  业绩总结：收入稳健增长，价格战与费用抬升导致利润承压。2026H1 公司实

现营业收入 5.97亿元（同比+15.61%），归母净利润 2778万元（同比-40.09%），

扣非归母 1951 万元（同比-48.15%），基本 EPS 0.14 元，加权平均 ROE 约

2.30%。综合毛利率约 23.28%（同比-4.5pp）；其中精密减速器、智能执行单元

毛利率下滑是利润拖累主因，期间费用率小幅抬升进一步压缩净利率。经营现

金流净额为负，反映备货、回款与规模扩张期的营运资本占用。资产端总资产

约 19.91 亿元（较年初+7.44%），归母净资产约 11.95 亿元，财务结构整体稳

健。 

 智能执行单元成为第一大产品，一体化战略持续兑现。2026H1 减速电机/精密

减速器/智能执行单元收入约 2.00/1.30/2.50 亿元，同比约+3%/+16%/+27%，

智能执行单元收入占比提升至约 42%，稳居第一大产品。公司围绕“精密减速

器+伺服电机+驱动”打造模组化一体机（行星/RV/谐波路径），降低客户选型与

装配成本，从单一部件商向机电一体化与机器人核心部件商升级。应用覆盖工

业机器人、智能物流、数控机床、新能源设备等，并逐步对接人形机器人相关

客户验证。 

 稀缺的行星+RV+谐波全品类能力，叠加海外高毛利业务，中长期成长空间打开。

公司是国内少数实现行星、RV、谐波三类精密减速器批量生产的企业之一，在

齿形、热处理、精密加工与寿命提升等环节积累深厚，受益于工业机器人国产

替代与人形机器人关节需求放量的长坡赛道。2025年境外收入约 0.93亿元（同

比+35%），毛利率显著高于境内，占比仍低、提升空间大。可转债等再融资方

向侧重机器人本体组件、配件及智能执行单元产能与研发，为下一轮需求做准

备。 

 盈利预测与投资建议。我们选取机器人和机器人零部件中的主流公司绿的谐波/

步科股份/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

148/98/72 倍。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 0.64/0.88/1.01

亿元，对应动态 PE 分别为 196/143/124 倍。受益于人形机器人行业景气持续

向上，公司作为减速器龙头公司，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：人形机器人需求不及预期、价格竞争加剧、新品认证与产能爬坡不

及预期等风险。 
 

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

营业收入（百万元） 1,041  1,198  1,385  1,585  

增长率 6.6% 15.1% 15.6% 14.4% 

归属母公司净利润（百万元） 63  64  88  101  

增长率 -13.6% 2.0% 36.9% 15.3% 

每股收益EPS（元） 0.32  0.33  0.45  0.51  

净资产收益率 ROE 5.2% 5.4% 7.3% 8.4% 

PE 199  196  143  124  

PB 10.41  10.75  10.69  10.66  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 中大力德：精密传动全品类布局，智能执行单元驱动成

长  

1.1 产品矩阵：减速电机+精密减速器+智能执行单元 

精密传动与机电一体化平台型企业。中大力德（002896.SZ，宁波中大力德智能传动股

份有限公司）深耕机械传动与控制关键零部件，主营减速电机、精密减速器（行星 /RV/谐波）

及智能执行单元，并向伺服驱动、机器人本体组件等延伸。公司前身可追溯至电机厂，2017

年深交所上市；2010-2020 年前后逐步实现三类精密减速器量产，2021 年以来重点推广“减

速器+电机+驱动”一体化智能执行单元，完成从单一部件到模组化解决方案的跃迁。产品达

上千品种，既可标准化供货也可定制，应用于机器人、工业母机、智能物流、新能源、3C、

医疗、包装纺织等广泛领域。 

产品线一：减速电机——传统基本盘与盈利压舱石。包括小型/微型交流减速电机、有刷

/无刷直流减速电机、准双曲面与直角轴等系列，面向包装、纺织、食品、物流等通用自动化

场景，具备完整规格与较高客户黏性。2025 年减速电机收入约 3.73 亿元（同比约+8.1%），

毛利率约 31.2%，显著高于精密减速器，是利润稳定器。升级方向包括永磁化、驱控一体化、

防护等级提升与定制化，以维持在小型微型领域的国内竞争优势。 

图 1：主营业务 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

产品线二：精密减速器——国产替代与机器人关节核心。行星偏通用精密传动，RV 偏

高负载高刚性关节，谐波偏轻量化高减速比紧凑关节，三者共同构成工业/协作/人形等机器

人传动方案拼图。行业长期由日系龙头主导，国产化率提升空间大；公司作为全品类批量生
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产者，在高精度、长寿命机器人减速器上持续迭代，部分指标向国际标杆看齐，并推进高刚

性产品小批量试制。 

产品线三：智能执行单元——第一成长曲线。将精密减速器、伺服电机与驱动器集成为

模组，减少下游采购 SKU 与安装调试环节，符合小型化、集成化趋势。公司已推出行星/RV/

谐波三条路径的一体机产品，并进入工业机器人、物流、机床等客户供应链，同时拓展智元、

傅利叶等人形/智能机器人相关客户。2025 年智能执行单元收入约 3.92 亿元（同比约+5.8%），

占比已超三分之一；2026H1 同比约+27%、占比约 42%，成长性显著好于传统部件。该业

务使公司由零部件供应商向更接近 Tier1 的机电一体化方案商迁移，单机价值量与客户粘性

更高。 

产业链与渠道：中游核心部件，直销+经销并重，海外高毛利可扩展。上游为齿轮毛坯、

轴承、硅钢、漆包线、电子元器件等；公司负责精密加工、装配与检测；下游为机器人本体

制造商、设备商与终端工厂。营销上覆盖华南 /华东/华北/东北等产业带，并在欧美、东南亚

等地拓展经销网络；骨干销售具备技术背景，可提供方案型服务。 

图 2：人形机器人减速器 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

1.2 财务回顾：收入震荡上行，盈利阶段性承压 

2022-2025 年营业收入分别为 8.98/10.86/9.76/10.41 亿元，呈现“升—调—再升”：2024

年受下游（如部分新能源资本开支）波动影响收入同比下降，2025 年同比约+6.6%重回增长。

归母净利润分别为 0.66/0.73/0.73/0.63 亿元，2025 年同比约-13.6%，扣非更弱，主因费用

率抬升与部分产品毛利承压，出现“增收不增利”。毛利率在约 24.1%–26.1%区间运行，2025

年约 26.1%；净利率中枢下移。分产品看，2025 年减速电机/精密减速器/智能执行单元约

3.73/2.52/3.92 亿元，毛利率约 31.2%/21.4%/25.1%。 

费用与现金流：2025 年期间费用率约 19.1%（同比约+1.2pp），销售/管理/研发费用率

大约 4.6%/7.8%/6.1%，管理费用率抬升与人工、折旧摊销相关。研发维持对精密传动与一

体化产品的投入。2026H1 收入 5.97 亿元（+15.61%）显示需求并不弱，但毛利率降至约

23.3%（同比-4.5pp），精密减速器与智能执行单元价格竞争是核心矛盾；归母净利 2778 万

元（-40.09%），扣非 1951 万元（-48.15%）。经营现金流净额约-0.56 亿元，较上年同期由

正转负，需关注存货、应收与交付节奏。 
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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 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1） 智能执行单元：该板块在 2024-2025 年处于市场导入期，2026H1 收入增速为

27.35%。随着“机电一体化”解决方案的推广及下游自动化改造需求的集中释放，

该业务将维持较高增速，2026-2028 年增速分别为 27.0%/25.0%/20.0%。 

2） 减速电机：作为公司的传统优势业务，随着产品结构的持续优化及海外市场的拓展，

预计未来三年将维持 3.0%/3.0%/3.0%的稳定增长。 

3） 减速器：该板块作为公司核心增长引擎，在经历 2024 年的平稳增长后，受益于人

形机器人及工业机器人下游需求爆发，回升至 15.51%。展望未来，随着人形机器人

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

15.0%/17.0%/18.0%的稳健高速增长。 



 
中大力德（002896）2026 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

4） 配件及其他业务：该板块收入体量相对较小，主要包括售后配件及非核心业务。考

虑到其业务性质具备一定的周期波动性，预计未来三年将维持 5.0%/5.0%/5.0%的常

态化增长。 

5） 整体业务结构优化与毛利率变动：考虑到市场竞争加剧及新产品导入初期的折旧摊

销 影 响 ， 预 计 公 司 2026-2028 年 综 合 毛 利 率 将 温 和 变 动 ， 分 别达 到

23.3%/23.7%/23.7%，盈利能力保持稳定。 

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（百万元）  976.34 1,040.89 1,197.66 1,385.03 1,584.73 

YoY -10.1% 6.6% 15.1% 15.6% 14.4% 

综合毛利率  25.9% 26.1% 23.3% 23.7% 23.7% 

智能执行单元  
收入（百万元）  370.22 391.67 497.43 621.78 746.14 

YoY -23.6% 5.8% 27.0% 25.0% 20.0% 

减速电机  
收入（百万元）  345.37 373.49 384.69 396.23 408.12 

YoY 0.8% 8.1% 3.0% 3.0% 3.0% 

减速器  
收入（百万元）  242.55 252.36 290.21 339.55 400.67 

YoY 1.1% 4.0% 15.0% 17.0% 18.0% 

配件  
收入（百万元）  5.94 7.56 7.93 8.33 8.75 

YoY 5.2% 27.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他业务  
收入（百万元）  12.27 15.81 17.39 19.13 21.05 

YoY -3.8% 28.9% 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/步科股份/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 148/98/72 倍。我们预计公司 2026-2028 年

归母净利润分别为 0.64/0.88/1.01 亿元，对应动态 PE 分别为 196/143/124 倍。受益于人形

机器人行业景气持续向上，公司作为减速器龙头公司，首次覆盖给予“持有”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  292.00  1.06 1.55 2.15 276  188  136  

688160.SH 步科股份  98.30  0.41 0.64 0.89 242  153  111  

002472.SZ 双环传动  35.70  1.69 1.97 2.29 21  18  16  

300503.SZ 昊志机电  67.06  1.31 1.98 2.60 51  34  26  

平均值  148  98  72  

002896.SZ 中大力德  63.65  0.33 0.45 0.51 196  143  124  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 风险提示 

 人形机器人及自动化设备需求不及预期，导致减速器与执行单元出货低于预期的风

险。 

 行业价格竞争加剧或原材料（钢材、磁材、电子料等）上涨，毛利率继续下行，利

润弹性弱于收入的风险。 

 新品导入、客户认证、产能爬坡与良率不及预期的风险；存货与应收上升带来现金

流与减值风险。 
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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 1,040.89  1,197.66  1,385.03  1,584.73  净利润 62.46  63.70  87.26  100.64  

营业成本 769.19  919.20  1,056.31  1,208.54  折旧与摊销 98.94  75.46  75.46  75.46  

营业税金及附加 10.32  10.97  12.44  13.94  财务费用 6.85  7.08  5.70  6.74  

销售费用 48.26  54.42  61.67  69.86  资产减值损失 -15.19  -15.19  -15.19  -15.19  

管理费用 81.05  82.64  94.61  107.17  经营营运资本变动 24.01  -35.44  -39.09  -24.28  

财务费用 6.85  7.08  5.70  6.74  其他  -146.35  -55.68  -85.92  -91.82  

资产减值损失 -15.19  -15.19  -15.19  -15.19  经营活动现金流净额 30.72  39.93  28.21  51.55  

投资收益 -1.01  -1.01  -1.02  -1.03  资本支出 -182.12  -363.87  -356.59  -349.46  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  40.17  -3.69  -4.24  -4.89  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -141.95  -367.56  -360.83  -354.35  

营业利润 68.80  69.27  93.48  107.68  短期借款 109.47  10.48  11.00  11.55  

其他非经营损益 -0.66  -0.99  -0.71  -0.64  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 68.13  68.27  92.77  107.04  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 5.67  5.68  7.72  8.91  支付股利 -39.30  -12.54  -12.79  -17.50  

净利润 62.46  62.59  85.05  98.13  其他  -12.88  -6.78  -0.94  -1.67  

少数股东损益 -0.25  -0.25  -0.25  -0.25  筹资活动现金流净额 57.28  -8.85  -2.73  -7.62  

归属母公司股东净利润 62.71  63.94  87.51  100.88  现金流量净额 -52.40  -336.48  -335.35  -310.42  

                  

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 92.49  119.77  138.50  158.47  成长能力         

应收和预付款项 135.72  150.77  170.83  191.75  销售收入增长率 6.61% 15.06% 15.64% 14.42% 

存货  317.48  364.35  420.93  467.25  营业利润增长率 -10.96% 0.69% 34.96% 15.19% 

其他流动资产 99.05  104.00  109.20  114.66  净利润增长率 -13.70% 0.21% 35.88% 15.39% 

长期股权投资 0.77  0.77  0.77  0.77  EBITDA 增长率  4.42% -13.05% 15.04% 8.73% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1,039.75  986.36  966.07  954.48  毛利率 26.10% 23.25% 23.73% 23.74% 

无形资产和开发支出 101.71  90.13  78.55  66.97  三费率 13.08% 12.03% 11.70% 11.60% 

其他非流动资产 66.16  69.26  72.52  75.95  净利率 6.00% 5.23% 6.14% 6.19% 

资产总计 1,853.12  1,885.40  1,957.37  2,030.31  ROE 5.20% 5.38% 7.27% 8.36% 

短期借款 209.52  220.00  231.00  242.55  ROA 3.37% 3.32% 4.34% 4.83% 

应付和预收款项 310.07  363.98  411.28  462.39  ROIC 5.47% 5.21% 6.84% 7.82% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  16.77% 12.67% 12.61% 11.98% 

其他负债 131.43  138.00  144.90  152.14  营运能力         

负债合计 651.01  721.98  787.18  857.08  总资产周转率 0.60  0.64  0.72  0.79  

股本  196.52  196.52  196.52  196.52  固定资产周转率 1.26  1.50  1.88  2.35  

资本公积 479.04  479.04  479.04  479.04  应收账款周转率 8.74  8.70  9.03  9.16  

留存收益 520.70  486.08  492.66  495.40  存货周转率 2.58  2.60  2.65  2.69  

归属母公司股东权益 1,201.80  1,163.37  1,170.37  1,173.65  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  98.17% — — — 

少数股东权益 0.30  0.06  -0.19  -0.43  资本结构         

股东权益合计 1,202.11  1,163.43  1,170.19  1,173.22  资产负债率 35.13% 38.29% 40.22% 42.21% 

负债和股东权益合计 1,853.12  1,885.40  1,957.37  2,030.31  带息债务/总负债 32.18% 30.47% 29.35% 28.30% 

         流动比率 1.12  1.15  1.19  1.21  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.57  0.58  0.60  0.60  

EBITDA 174.58  151.80  174.64  189.88  股利支付率 62.68% 36.03% 35.37% 33.04% 

PE 199.48  195.62  142.94  123.99  每股指标         

PB 10.41  10.75  10.69  10.66  每股收益 0.32  0.33  0.45  0.51  

PS 12.02  10.44  9.03  7.89  每股净资产 6.12  5.92  5.96  5.97  

EV/EBITDA 71.99  82.68  71.83  66.02  每股经营现金 0.16  0.20  0.14  0.26  

股息率 0.31% 0.10% 0.10% 0.14% 每股股利 0.20  0.06  0.07  0.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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