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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.09 

流通 A 股(亿股) 2.09 

52 周内股价区间(元) 15.57-32.4 

总市值(亿元) 36.55 

总资产(亿元) 38.14 

每股净资产(元) 9.36 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 神驰机电（603109）：双轮驱动稳基盘，

储能、机器人开新局  (2025-09-19) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年半年报，上半年实现收入 16.40 亿元，同比+6.11%，

实现归母净利润 6513 万元，同比-44.7%；其中单 Q2 实现收入 8.89 亿元，同
比+9.2%，实现归母净利润 4191万元，同比-12.9%，盈利承压主因为汇兑损失
叠加原材料成本上升。 

 终端业务基本盘稳固，新品拓展增量。2026上半年终端整机营收 10.15亿元，
同比小幅增长 1.20%，是公司第一大收入来源。板块毛利率 24.39%，为公司核

心盈利载体，受铜钢原材料成本上行拖累，盈利水平同比回落 2.16pp。公司手
握 EPA、CARB 等多项通机汽油机终端产品资质认证，满足美欧市场严苛准入

要求，构筑起自身差异化竞争优势。分市场看，北美是核心市场，公司持续深
化与北美某战略级大客户的合作，供货份额稳步提升，同时，扫雪机品类成功
进入北美头部大型连锁零售商体系，渠道拓展取得新突破；欧洲市场方面，公

司大功率静音变频发电机组市场开拓取得突破。公司持续拓展终端产品新品类，
园林机械市场销售收入翻倍，市场拓展取得明显成效；柴油发电机组业务稳步

增长。 

 电机业务增速亮眼，批量供货大客户。上半年电机板块营收 3.11亿元，同比增

长 15.63%，增速显著高于整机业务。板块毛利率 15.56%，同比回落 3.97pp。
电机产品板块行业占有率持续提升，核心竞争地位不断加固，去年导入的北美
大客户已实现多功率段批量供货，围绕客户需求推进产品升级迭代，整体市场

竞争力持续提升。新产品开发方面，四级电机开始向行业头部客户批量供货，
销售收入实现翻倍式增长。 

 储能+机器人布局新增长动能。储能业务作为公司跨赛道布局方向，公司布局总
预算 1.87 亿元的移动电源及户用储能项目，前期两条 PACK、装配产线已于 

2025 年落地。当前已推出多型号便携式户外电源，覆盖露营、自驾等户外用电
场景。现阶段储能业务尚处培育早期，对当期业绩贡献有限，但依托成熟海外

渠道形成协同优势，长期有望打开收入增长空间。机器人电机为中长期前瞻布
局赛道，公司基于中小型电机技术同源基础，此前已与七腾机器人达成战略合
作，未来有望依托电机技术同源优势打开工业自动化领域的成长空间。2026年

上半年公司研发投入同比增长 24.86%，研发费用率 4.10%，持续为储能、机器
人等新兴业务筑牢技术底座。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年 EPS分别为 0.65/1.03/1.34元。考虑
到公司主业的海外渠道协同优势逐步释放，以及在储能便携电源、机器人电机

领域的产能储备与技术布局有望持续推进，长期增长空间广阔，建议关注。 

 风险提示：海外需求不及预期风险，原材料价格波动风险，新兴业务拓展不及

预期风险；汇率波动风险。 
 

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

营业收入（百万元） 2928.29  3249.08  3650.68  4146.88  

增长率 6.88% 10.95% 12.36% 13.59% 

归属母公司净利润（百万元） 133.78  135.99  214.82  280.54  

增长率 -30.94% 1.65% 57.97% 30.59% 

每股收益EPS（元） 0.64  0.65  1.03  1.34  

净资产收益率 ROE 6.85% 6.59% 9.57% 11.37% 

PE 27  27  17  13  

PB 1.86  1.76  1.62  1.47  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：终端类产品方面，海内外市场结构持续优化，北美大客户供货份额稳步抬升，

园林机械、柴油发电机组等高景气子品类放量对冲传统汽油机需求压力。我们预计 26-28 年

终端类产品业务收入同比增速分别为+6.0%/+7.0%/+8.0%； 

假设 2：电机类业务方面，北美大客户多功率段电机批量交付，四级高效电机持续渗透

行业头部客户，国内通机配套订单稳步扩张，带动板块收入快速增长。我们预计 26-28 年电

机类业务收入同比增速分别为+24.0%/+24.5%/+25.0%； 

假设 3：通用动力业务方面，板块整体维持弱复苏格局。我们预计 26-28 年通用动力业

务收入同比增速分别为-2.0%/+1.0%/+1.0%； 

假设 4：配件及其他业务方面，受益于整机配套需求提升，业务稳定增长。我们预计 26-28

年配件及其他业务收入同比增速分别为+20.0%/+20.0%/+20.0%； 

假设 5：其他业务方面，业务增长保持稳定，预计 26-28 年收入同比增速分别为

+20.0%/+20.0%/+20.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

终端类产品  

收入  1850.2 1961.2 2098.5 2266.4 

增速  1.6% 6.0% 7.0% 8.0% 

毛利率  29.9% 28.0% 31.5% 31.2% 

电机类  

收入  532.2 659.9 821.6 1027.0 

增速  22.0% 24.0% 24.5% 25.0% 

毛利率  9.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

通用动力  

收入  123.3 120.8 122.0 123.2 

增速  -6.9% -2.0% 1.0% 1.0% 

毛利率  17.2% 18.0% 20.0% 20.0% 

配件及其他  

收入  335.7 402.8 483.4 580.1 

增速  22.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  8.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他业务  

收入  86.9 104.3 125.1 150.2 

增速  15.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  62.3% 45.0% 45.0% 45.0% 

合计  

收入  2,928.29 3,249.08 3,650.68 4,146.88 

增速  6.88% 10.95% 12.36% 13.59% 

毛利率  24.19% 22.29% 23.89% 23.15% 

数据来源：Wind，西南证券 
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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 2928.29  3249.08  3650.68  4146.88  净利润 133.78  135.99  214.82  280.54  

营业成本 2219.96  2524.99  2778.43  3186.84  折旧与摊销 95.74  146.12  162.09  174.83  

营业税金及附加 15.58  17.07  18.90  21.68  财务费用 -19.52  32.49  -10.95  -12.44  

销售费用 248.10  211.19  255.55  269.55  资产减值损失 -5.47  -5.00  -5.00  -5.00  

管理费用（含研发费用） 317.49  341.15  401.57  414.69  经营营运资本变动 -169.97  55.04  -62.15  -65.16  

财务费用 -19.52  32.49  -10.95  -12.44  其他  133.24  -27.06  -39.55  -56.74  

资产减值损失 -5.47  -5.00  -5.00  -5.00  经营活动现金流净额 167.81  337.58  259.26  316.03  

投资收益 9.41  0.00  0.00  0.00  资本支出 -146.05  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 -8.85  40.00  50.00  70.00  其他  -76.40  40.00  50.00  70.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -222.45  -10.00  0.00  20.00  

营业利润 165.57  167.19  262.18  341.58  短期借款 79.56  -19.56  -30.00  -30.00  

其他非经营损益 -4.33  -3.28  -3.26  -3.45  长期借款 22.58  30.00  0.00  0.00  

利润总额 161.24  163.91  258.92  338.13  股权融资 -0.08  0.00  0.00  0.00  

所得税 27.46  27.92  44.10  57.59  支付股利 -51.43  -35.52  -36.11  -57.04  

净利润 133.78  135.99  214.82  280.54  其他  -24.73  -368.38  10.95  12.44  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 25.90  -393.47  -55.16  -74.60  

归属母公司股东净利润 133.78  135.99  214.82  280.54  现金流量净额 -21.47  -65.89  204.10  261.43  

          

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 973.71  907.82  1111.92  1373.35  成长能力     

应收和预付款项 571.90  639.24  715.66  814.19  销售收入增长率 6.88% 10.95% 12.36% 13.59% 

存货  568.24  646.31  712.96  820.13  营业利润增长率 -25.59% 0.98% 56.82% 30.28% 

其他流动资产 210.66  173.85  187.03  203.31  净利润增长率 -30.94% 1.65% 57.97% 30.59% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -15.33% 43.02% 19.53% 21.93% 

投资性房地产 12.15  12.15  12.15  12.15  获利能力         

固定资产和在建工程 784.31  738.91  682.28  617.67  毛利率 24.19% 22.29% 23.89% 23.15% 

无形资产和开发支出 360.65  312.24  259.08  201.17  三费率 18.65% 18.00% 17.70% 16.20% 

其他非流动资产 100.40  98.09  95.78  93.47  净利率 4.57% 4.19% 5.88% 6.77% 

资产总计 3582.02  3528.61  3776.86  4135.45  ROE 6.85% 6.59% 9.57% 11.37% 

短期借款 129.56  110.00  80.00  50.00  ROA 3.73% 3.85% 5.69% 6.78% 

应付和预收款项 730.25  865.39  957.87  1088.04  ROIC 8.47% 10.58% 13.92% 18.41% 

长期借款 36.45  66.45  66.45  66.45  EBITDA/销售收入  8.26% 10.64% 11.32% 12.15% 

其他负债 733.51  421.91  428.97  463.89  营运能力         

负债合计 1629.78  1463.75  1533.29  1668.38  总资产周转率 0.82  0.91  1.00  1.05  

股本  208.85  208.85  208.85  208.85  固定资产周转率 6.39  5.65  6.16  7.33  

资本公积 608.55  608.55  608.55  608.55  应收账款周转率 5.09  5.40  5.43  5.46  

留存收益 1197.20  1297.67  1476.38  1699.88  存货周转率 3.96  4.06  4.00  4.08  

归属母公司股东权益 1952.24  2064.86  2243.57  2467.07  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  89.38% — — — 

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

股东权益合计 1952.24  2064.86  2243.57  2467.07  资产负债率 45.50% 41.48% 40.60% 40.34% 

负债和股东权益合计 3582.02  3528.61  3776.86  4135.45  带息债务/总负债 10.19% 12.05% 9.55% 6.98% 

     流动比率 1.61  1.90  2.07  2.21  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.22  1.38  1.53  1.65  

EBITDA 241.79  345.80  413.32  503.97  股利支付率 38.45% 26.12% 16.81% 20.33% 

PE 27.15  26.71  16.91  12.95  每股指标         

PB 1.86  1.76  1.62  1.47  每股收益 0.64  0.65  1.03  1.34  

PS 1.24  1.12  0.99  0.88  每股净资产 9.35  9.89  10.74  11.81  

EV/EBITDA 12.37  7.86  6.01  4.35  每股经营现金 0.80  1.62  1.24  1.51  

股息率 1.42% 0.98% 0.99% 1.57% 每股股利 0.25  0.17  0.17  0.27  

数据来源：Wind，西南证券 
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