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市场数据  
收盘价(元) 13.71 

一年最低/最高价 11.76/20.54 

市净率(倍) 2.39 

流通A股市值(百万元) 9,002.43 

总市值(百万元) 9,156.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.75 

资产负债率(%,LF) 34.45 

总股本(百万股) 667.88 

流通 A 股(百万股) 656.63  
 

相关研究  
《国茂股份(603915)：2025 年报&2026

一季报点评：Q1 业绩恢复增长，精密

减速器业务持续推进》 

2026-04-28 

《国茂股份(603915)：2025 年三季报

点评：季度业绩出现拐点，聚焦具身

智能新机遇》 

2025-10-31 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,589 2,646 3,130 3,571 4,087 

同比（%） (2.67) 2.18 18.31 14.07 14.44 

归母净利润（百万元） 293.52 235.03 303.19 348.30 398.21 

同比（%） (25.78) (19.93) 29.00 14.88 14.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.35 0.45 0.52 0.60 

P/E（现价&最新摊薄） 30.56 38.16 29.58 25.75 22.52 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 营收稳步增长，单季度扣非利润保持较快增长 

2026 年前三季度公司实现营业收入 22.74 亿元，同比+14.46%；实现归母净
利润 2.24 亿元，同比+20.80%；扣非归母净利润 1.90 亿元，同比+22.51%。
2026Q3 单季度，公司实现营业收入 8.13 亿元，同比+16.64%；归母净利润
8568.92 万元，同比+9.11%；扣非归母净利润 7428.78 万元，同比+20.34%。单
季度收入增速较上半年进一步提升，扣非利润保持较快增长。 

◼ 单季度毛利率同比提升，期间费用率基本稳定 

2026 年前三季度公司销售毛利率为 20.78%，同比+0.04pct，单 Q3 销售毛利
率为 22.14%，同比+0.89pct；前三季度销售净利率为 10.08%，同比+0.54pct，
单 Q3 销售净利率为 10.63%，同比-0.99pct。期间费用方面，前三季度期间费
用率为 10.44%，同比 +0.06pct ，其中销售 /管理 / 财务 /研发费用率为
2.51%/3.35%/-0.07%/4.65%，同比+0.22pct/-0.10pct/+0.02pct/-0.08pct，整体费用
率保持平稳。 

◼ 经营现金流明显改善，存货及合同负债较年初增加 

 2026 年前三季度公司经营活动现金流量净额为 3.27 亿元，同比+823.01%；

单 Q3 经营现金流净额为 1.81 亿元。现金流改善主要系销售规模扩大、销售收

款增加，同时公司开立应付票据支付供应商货款的规模扩大，购买商品、接受

劳务支付的现金整体保持平稳。截至2026Q3，期末存货6.75亿元，环比+2.48%，

较 2026 年初+8.62%；合同负债 9171.34 万元，较 2026 年初+19.62%。 

◼ 通用与精密传动协同布局，精密减速器业务加快拓展 

公司已构建涵盖减速电机、工业行星减速机、工业齿轮箱、谐波减速机及精

密行星减速机等产品架构。2026 年上半年摩多利传动产品销量同比增长约

38.3%，毛利率约 31.2%，摩多利传动持续深化与沈阳机床、翼菲科技、海天

精工等重点客户合作，并基于在手订单拟启动新一轮产能扩张计划。国茂精密

围绕谐波减速器持续迭代产品性能、优化定制交付效率，深化与优质战略客户

合作，为公司拓展高端传动市场提供支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司深耕通用减速机领域，受益下游设备需求回暖

及模块化减速机、工业齿轮箱等产品销量增长。我们维持公司 2026-2028 年

盈利预测为 3.0/3.5/4.0 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 30/26/23x，维

持"增持"评级。 

◼ 风险提示：下游需求及订单获取不及预期；市场竞争加剧及原材料价格波

动；精密减速器业务拓展及产能释放不及预期。  
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国茂股份三大财务预测表  
[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 3,760 4,447 5,055 5,776  营业总收入 2,646 3,130 3,571 4,087 

货币资金及交易性金融资产 2,157 2,810 3,013 3,438  营业成本(含金融类) 2,102 2,498 2,839 3,252 

经营性应收款项 972 954 1,091 1,248  税金及附加 23 31 36 41 

存货 622 675 939 1,077  销售费用 63 81 91 102 

合同资产 3 1 1 1     管理费用 88 100 114 131 

其他流动资产 7 7 11 11  研发费用 124 141 161 184 

非流动资产 1,650 1,806 1,813 1,814  财务费用 (2) (12) (17) (13) 

长期股权投资 271 271 271 271  加:其他收益 19 20 25 33 

固定资产及使用权资产 1,017 1,165 1,170 1,158  投资净收益 46 31 43 49 

在建工程 12 9 6 4  公允价值变动 7 20 0 0 

无形资产 189 200 211 222  减值损失 (49) (20) (20) (20) 

商誉 70 70 70 70  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 271 342 395 452 

其他非流动资产 77 77 72 75  营业外净收支  1 6 5 5 

资产总计 5,411 6,253 6,868 7,589  利润总额 272 348 400 457 

流动负债 1,524 1,959 2,221 2,538  减:所得税 31 42 48 55 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 242 306 352 402 

经营性应付款项 1,328 1,650 1,875 2,148  减:少数股东损益 7 3 4 4 

合同负债 77 75 85 98  归属母公司净利润 235 303 348 398 

其他流动负债 116 231 258 290       

非流动负债 84 185 186 187  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.45 0.52 0.60 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 100 100 100  EBIT 239 278 330 377 

租赁负债 1 2 3 4  EBITDA 401 473 537 600 

其他非流动负债 83 83 83 83       

负债合计 1,608 2,144 2,407 2,725  毛利率(%) 20.57 20.19 20.49 20.43 

归属母公司股东权益 3,737 4,041 4,389 4,788  归母净利率(%) 8.88 9.69 9.75 9.74 

少数股东权益 65 68 72 76       

所有者权益合计 3,803 4,109 4,461 4,864  收入增长率(%) 2.18 18.31 14.07 14.44 

负债和股东权益 5,411 6,253 6,868 7,589  归母净利润增长率(%) (19.93) 29.00 14.88 14.33 

           

           

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 246 825 374 596  每股净资产(元) 5.69 6.15 6.68 7.29 

投资活动现金流 (98) (293) (172) (171)  最新发行在外股份（百万股） 668 668 668 668 

筹资活动现金流 (185) 121 1 1  ROIC(%) 5.64 6.10 6.61 6.96 

现金净增加额 (36) 653 202 426  ROE-摊薄(%) 6.29 7.50 7.94 8.32 

折旧和摊销 162 195 207 222  资产负债率(%) 29.72 34.28 35.05 35.91 

资本开支 (31) (344) (215) (215)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.16 29.58 25.75 22.52 

营运资本变动 (143) 361 (158) 5  P/B（现价） 2.36 2.18 2.01 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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