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盈利能力环比修复，人形机器人客户持续推进

——震裕科技（300953.SZ）2026年三季报点评报告

华龙证券研究所
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最近一年走势

市场数据
2026年 10月 30日

当前价格（元） 84.42
52周价格区间（元） 74.00-263.50
总市值（百万元） 20,695.81
流通市值（百万元） 14,911.40
总股本（万股） 24,515.29
流通股（万股） 17,663.35
近一月换手（%） 85.82
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相关阅读

事件：

震裕科技发布 2026 年三季报：2026 年前三季度公司实现营收
106.09亿元，同比+60.91%，实现归母净利润 6.71亿元，同比+62.95%，
实现扣非归母净利润 6.52亿元，同比+63.87%；2026Q3实现营收 42.15
亿元，同比+65.52%，实现归母净利润 2.48亿元，同比+23.60%，实
现扣非归母净利润 2.40亿元，同比+19.94%。

观点：

 储能市场高景气带动 Q3营收高增，铝价回落+产能利用率提升推
动盈利能力修复。营收端，2026Q3 公司营收 42.15 亿元、同比/
环比+65.52%/+23.0%，主要系下游锂电池特别是储能电池市场需
求持续快速增长，带动锂电池结构件销售收入持续增长，同时电
机铁芯新建产能逐步投产，集团整体产能利用率显著提高，规模
效应明显。利润端，2026Q3 公司归母净利润同比/环比+23.60%
/+75.17%，业绩环比改善明显，我们认为主要系 Q2 高铝价影响
逐步消退，Q3国内铝季度均价环比 Q2下降 2.07%，Q3铝价阶段
低点较 Q2 阶段高点下降 11.64%。毛利率端，2026Q3 公司毛利
率同比/环比-2.81/+1.88pct，同比下降主要系高铝价影响，环比改
善除铝价回落修复贡献外，从营收端可见公司产能利用率或进一
步环比提升，规模效应贡献盈利能力弹性。费用端，公司费用控
制优秀，2026Q3期间费用率同比-1.19pct至 6.74%，其中销售/管
理/研发/财务费用率同比-0.06/-0.88/+0.04/-0.29pct。

 关注公司人形机器人领域客户进展。公司微型滚柱丝杠、微型滚
珠丝杠、微型行星齿轮组及微型蜗杆齿轮等组件的产业化为下游
客户灵巧手硬件提供定制化的集成方案，卡位人形机器人本体厂
的硬件综合服务商定位。客户进展方面，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使用线性执行器模组和反向式行星滚
柱丝杠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。

 盈利预测及投资评级：主业层面，公司直接受益于下游储能业务
高景气度，铝价回落&高产能利用率修复盈利能力，新兴业务拓
展方面，公司丝杠产品已直接对接海外大客户，我们预计公司
2026-2028 年归母净利润分别为 10.07 /14.26/21.35 亿元，当前股
价对应 PE为 20.6/14.5/9.7倍，首次覆盖，给予“增持”评级。
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 风险提示：宏观经济不及预期；储能需求不及预期；产品定点不
及预期；人形机器人商业化落地不及预期；上游原材料涨价；地
缘政治风险。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 7,129 9,736 14,525 18,376 24,442
增长率（%） 18.45 36.58 49.19 26.51 33.01

归母净利润（百万元） 254 513 1,007 1,426 2,135
增长率（%） 493.77 101.98 96.27 41.63 49.73
ROE（%） 8.48 11.53 18.63 21.10 24.21
每股收益/EPS（摊薄/元） 2.36 2.96 4.11 5.82 8.71
市盈率（P/E） 170.8 114.8 20.6 14.5 9.7

市净率（P/B） 2.8 6.8 3.8 3.1 2.3

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 6,571 7,538 10,994 11,114 16,177 营业收入 7,129 9,736 14,525 18,376 24,442
现金 1,026 860 1,086 1,490 1,701 营业成本 6,139 8,273 12,428 15,577 20,271
应收票据及应收账款 3,674 4,255 6,698 6,499 10,219 税金及附加 37 49 58 75 101
其他应收款 19 16 35 29 57 销售费用 38 49 62 77 99
预付账款 97 63 176 127 275 管理费用 228 299 334 386 525
存货 990 1,223 1,855 1,819 2,735 研发费用 295 384 465 588 980
其他流动资产 766 1,121 1,144 1,150 1,190 财务费用 154 116 109 113 124
非流动资产 4,855 5,504 6,054 6,293 6,760 资产和信用减值损失 -49 -117 -60 -88 -105
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 67 106 84 78 84
固定资产 3,787 3,984 4,175 4,289 4,462 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 272 268 309 341 354 投资净收益 5 6 7 4 6
其他非流动资产 796 1,252 1,571 1,663 1,945 资产处置收益 2 1 -6 -2 -1
资产总计 11,426 13,043 17,049 17,408 22,937 营业利润 262 563 1,095 1,552 2,325
流动负债 5,938 6,632 9,876 9,195 12,912 营业外收入 2 2 2 2 2
短期借款 1,614 1,641 1,641 1,641 1,641 营业外支出 3 7 3 4 4
应付票据及应付账款 2,890 3,860 7,438 6,723 10,312 利润总额 262 558 1,093 1,550 2,323
其他流动负债 1,433 1,131 797 831 959 所得税 8 45 86 125 188
非流动负债 2,495 1,962 1,769 1,457 1,207 净利润 254 513 1,007 1,426 2,135
长期借款 2,307 1,747 1,554 1,242 992 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 187 215 215 215 215 归属母公司净利润 254 513 1,007 1,426 2,135
负债合计 8,432 8,594 11,646 10,652 14,120 EBITDA 881 1,182 1,665 2,160 2,856
少数股东权益 0 3 3 3 2 EPS（元） 2.36 2.96 4.11 5.82 8.71
股本 107 173 243 243 243
资本公积 1,957 2,928 2,859 2,859 2,859 主要财务比率

留存收益 893 1,380 2,336 3,708 5,741 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 2,993 4,445 5,400 6,753 8,815 成长能力

负债和股东权益 11,426 13,043 17,049 17,408 22,937 营业收入同比增速(%) 18.45 36.58 49.19 26.51 33.01
营业利润同比增速(%) 1,273.06 114.54 94.47 41.82 49.80
归属于母公司净利润同比增速(%) 493.77 101.98 96.27 41.63 49.73
获利能力

毛利率(%) 13.88 15.03 14.44 15.23 17.06
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.56 5.27 6.93 7.76 8.73
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 8.48 11.53 18.63 21.10 24.21
经营活动现金流 -497 370 1,959 1,617 1,520 ROIC(%) 5.26 7.17 12.30 14.96 18.40
净利润 254 513 1,007 1,426 2,135 偿债能力

折旧摊销 436 496 441 497 439 资产负债率(%) 73.80 65.89 68.31 61.19 61.56
财务费用 154 116 109 113 124 净负债比率(%) 139.44 78.33 49.55 29.31 17.68
投资损失 -5 -6 -7 -4 -6 流动比率 1.11 1.14 1.11 1.21 1.25
营运资金变动 -1,404 -914 343 -505 -1,279 速动比率 0.90 0.92 0.89 0.98 1.01
其他经营现金流 67 166 66 90 107 营运能力

投资活动现金流 -333 -474 -991 -734 -902 总资产周转率 0.64 0.80 0.97 1.07 1.21
资本支出 303 359 991 736 906 应收账款周转率 2.94 2.68 2.89 3.04 3.19
长期投资 -51 -129 0 0 0 应付账款周转率 4.51 4.47 4.83 5.07 5.32
其他投资现金流 21 14 0 2 4 每股指标（元）

筹资活动现金流 679 -93 -742 -479 -407 每股收益(最新摊薄) 2.36 2.96 4.11 5.82 8.71
短期借款 521 27 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -4.63 2.13 7.99 6.60 6.20
长期借款 -37 -561 -192 -312 -250 每股净资产(最新摊薄) 26.37 25.63 22.03 27.55 35.96
普通股增加 5 66 69 0 0 估值比率

资本公积增加 272 971 -69 0 0 P/E 170.8 114.8 20.6 14.5 9.7
其他筹资现金流 -83 -596 -550 -167 -157 P/B 2.8 6.8 3.8 3.1 2.3
现金净增加额 -153 -195 226 404 211 EV/EBITDA 27.64 19.90 13.65 10.19 7.56

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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