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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.52 

流通 A 股(亿股) 5.96 

52 周内股价区间(元) 9.63-16.21 

总市值(亿元) 63.00 

总资产(亿元) 59.97 

每股净资产(元) 4.05 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 蓝黛科技（002765）：聚焦双主业，拓

展新领域  (2025-09-19) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2025年，公司实现营业收入 38.53亿元（yoy+8.96%），归母净利

润 1.85 亿元（yoy+48.70%），扣非归母净利润 1.41 亿元（yoy+114.92%）。 

 经营分析：盈利能力提升，25年整体毛利率为 16.55%，yoy 提升 2.75个 pp，

其中汽车零部件制造毛利率 17.39%，电子元器件制造毛利率 15.10%。25年全

年，销售费用 5801.28万元（yoy +18.74%），管理费用 1.26亿元（yoy +22.95%），

研发费用 1.78亿元（yoy +23.14%），研发投入占营收比例 4.62%，持续强化

核心竞争力。 

 动力传动业务：新能源驱动增长，海外市场突破。该业务 2025年实现营收 20.14

亿元（yoy+19.95%）。其中，传动总成实现营收 11.11亿元（yoy+25.38%），

传动零部件 9.03 亿元（yoy+13.98%）。公司覆盖上汽、一汽、丰田、比亚迪

等优质客户，2025年为海外业务元年，新增法雷奥、博格华纳、沃尔沃等客户；

泰国子公司奥瑞威克斯于 2025 年 3 月设立，布局动力传动业务。 

 触控显示业务：产品结构调整，盈利能力改善。该业务 2025年实现营收 17.61

亿元（yoy+1%）。其中，触控显示零部件实现营收 7.87亿元（yoy+46.48%），

模组总成实现营收 9.74亿元（yoy-19.30%），业务结构改善，盈利能力提升。

泰国子公司泰国台冠于 2025 年 12 月设立，布局触控板业务。 

 机器人业务：技术迁移布局新赛道，打造第二增长曲线。公司凭借在汽车传动

领域长期积淀的核心技术优势，主动布局人形机器人这一高成长性赛道。2025

年初，公司通过参股投资无锡泉智博，围绕“机、电、软、控”一体化关节模

组开展联合研发与产业化合作。2025H1公司机器人一体化关节模组已实现正式

落地，并积极推进客户订单拓展，有望为公司培育新的业绩增长点。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

2.34/2.63/3.06 亿元，2026 年 EPS 为 0.36 元。考虑到公司动力传动业务在新

能源领域快速放量，新能源减速器齿轮获比亚迪、华为问界等头部客户定点；

触控显示业务受益车载与消费电子复苏，车载触控产品与华阳电子等 Tier1 合

作，应用于多款车型，同时消费电子领域随以旧换新政策及 AI硬件兴起需求回

暖；此外，公司积极布局机器人核心零部件业务，参股泉智博切入人形机器人

关节执行器领域，新兴业务打开成长空间，长期增长可期，建议关注。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险；市场需求变动的风险；汇率及国际环境的风

险；机器人研发进度不及预期的风险。 
 

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

营业收入（百万元） 3852.78  4368.83  4857.55  5404.88  

增长率 8.96% 13.39% 11.19% 11.27% 

归属母公司净利润（百万元） 184.80  234.05  262.64  306.14  

增长率 48.70% 26.65% 12.21% 16.57% 

每股收益EPS（元） 0.28  0.36  0.40  0.47  

净资产收益率 ROE 7.07% 8.24% 8.59% 9.25% 

PE 35  28  25  21  

PB 2.44  2.27  2.11  1.95  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：动力传动方面，受益与新能源汽车等下游行业需求快速增长，1）预计 26-28

年总成业务收入增速分别为 15.0%、13.0%、13.0%；2）预计 26-28 年零部件业务收入增速

分别为 12.0%、10.0%、10.0%； 

假设 2：触控显示业务方面，公司绑定京东方、康宁、联想等大客户，订单稳定。车载

触控屏业务受益于汽车智能化和消费电子市场复苏。1）预计 26-28 年模组总成业务收入增

速分别为 8.0%、7.0%、7.0%；2）预计 26-28 年零部件业务收入增速分别为 20.0%、15.0%、

15.0%； 

假设 3：其他业务方面，机器人业务预计将落地，产能持续扩大，预计 26-28 年增速分

别为 5%、5%、5%。 

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 

动力传动总成  

收入  1110.6 1277.2 1443.2 1630.8 

增速  25.4% 15.0% 13.0% 13.0% 

毛利率  17.7% 17.6% 17.5% 17.5% 

传动零部件  

收入  903.4 1011.8 1112.9 1224.2 

增速  14.0% 12.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  17.0% 17.2% 17.2% 17.3% 

触控显示模组总成  

收入  974.0 1052.0 1125.6 1204.4 

增速  -19.3% 8.0% 7.0% 7.0% 

毛利率  14.2% 14.0% 14.0% 14.0% 

触控显示零部件  

收入  787.0 944.4 1086.1 1249.0 

增速  46.5% 20.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  15.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他业务  

收入  40.9 42.9 45.0 47.3 

增速  -58.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  38.2% 30.0% 30.0% 30.0% 

其他主营业务  

收入  36.9 40.6 44.7 49.1 

增速  146.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  21.8% 13.5% 13.5% 13.5% 

合计  

收入  3852.8 4368.8 4857.5 5404.9 

增速  9.0% 13.4% 11.2% 11.3% 

毛利率  16.5% 16.2% 16.1% 16.2% 

数据来源：Wind，西南证券 
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相对估值 

我们选取三家汽车零部件领域企业作为可比公司，2026 年可比公司 PE 平均值为 25.55

倍。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 2.34/2.63/3.06 亿元，2026 年 EPS 为

0.36 元。考虑到公司动力传动业务在新能源领域快速放量，新能源减速器齿轮获比亚迪、华

为问界等头部客户定点；触控显示业务受益车载与消费电子复苏，车载触控产品与华阳电子

等 Tier1合作，应用于多款车型，同时消费电子领域随以旧换新政策及 AI硬件兴起需求回暖；

此外公司积极布局机器人核心零部件业务，参股泉智博切入人形机器人关节执行器领域，新

兴业务打开成长空间，长期增长可期，建议关注。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  证券简称  
收盘价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

002050.SZ 三花智控  42.81 0.97 1.13 1.33 1.57 44.13 37.88 32.19 27.27 

601689.SH 拓普集团  58.66 1.60 1.94 2.37 2.89 36.66 30.24 24.75 20.30 

600741.SH 华域汽车  19.93 2.29 2.34 2.64 2.89 8.70 8.52 7.55 6.90 

平均值  29.83 25.55 21.50 18.16 

002765.SZ 蓝黛科技  9.88 0.28  0.36  0.40  0.47  34.86 27.53 24.53 21.05 

数据来源：Wind，西南证券整理（截止至 2026年 4月 2 日收盘）
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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 3852.78  4368.83  4857.55  5404.88  净利润 186.91  234.05  262.64  306.14  

营业成本 3215.31  3662.74  4073.30  4530.91  折旧与摊销 308.97  173.88  178.86  180.99  

营业税金及附加 22.52  25.32  28.23  31.39  财务费用 24.38  35.66  33.86  28.20  

销售费用 58.01  63.98  71.80  79.65  资产减值损失 -73.12  87.00  92.00  91.00  

管理费用 126.41  262.13  306.03  340.51  经营营运资本变动 -104.75  6.53  -89.44  -104.78  

财务费用 24.38  35.66  33.86  28.20  其他  -62.49  -103.44  -104.10  -97.18  

资产减值损失 -73.12  87.00  92.00  91.00  经营活动现金流净额 279.90  433.68  373.81  404.37  

投资收益 -3.74  -4.00  -2.80  -2.80  资本支出 -168.81  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.00  19.00  27.00  21.00  其他  -150.78  15.00  24.20  18.20  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -319.59  -35.00  -25.80  -31.80  

营业利润 194.54  247.01  276.53  321.44  短期借款 97.86  -39.01  -10.00  -10.00  

其他非经营损益 -1.66  -2.91  -2.65  -2.74  长期借款 104.54  0.00  0.00  0.00  

利润总额 192.88  244.10  273.88  318.70  股权融资 -8.67  0.00  0.00  0.00  

所得税 5.97  10.05  11.24  12.56  支付股利 -32.61  -36.96  -46.81  -52.53  

净利润 186.91  234.05  262.64  306.14  其他  -56.66  -256.61  -33.86  -28.20  

少数股东损益 2.11  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 104.47  -332.58  -90.67  -90.72  

归属母公司股东净利润 184.80  234.05  262.64  306.14  现金流量净额 60.23  66.10  257.35  281.85  

          

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 815.45  881.55  1138.90  1420.75  成长能力     

应收和预付款项 1297.07  1450.18  1616.18  1800.45  销售收入增长率 8.96% 13.39% 11.19% 11.27% 

存货  835.50  980.95  1085.13  1229.17  营业利润增长率 41.18% 26.97% 11.95% 16.24% 

其他流动资产 162.21  73.65  75.70  84.41  净利润增长率 49.14% 25.22% 12.21% 16.57% 

长期股权投资 3.54  3.54  3.54  3.54  EBITDA 增长率  27.48% -13.51% 7.16% 8.46% 

投资性房地产 23.90  23.90  23.90  23.90  获利能力     

固定资产和在建工程 2138.65  2040.31  1937.00  1831.56  毛利率 16.55% 16.16% 16.14% 16.17% 

无形资产和开发支出 381.28  363.11  344.94  326.77  三费率 5.42% 8.28% 8.48% 8.30% 

其他非流动资产 338.92  331.54  324.16  316.78  净利率 4.85% 5.36% 5.41% 5.66% 

资产总计 5996.51  6148.74  6549.45  7037.34  ROE 7.07% 8.24% 8.59% 9.25% 

短期借款 439.01  400.00  390.00  380.00  ROA 3.12% 3.81% 4.01% 4.35% 

应付和预收款项 1645.23  1869.57  2062.39  2304.35  ROIC 6.70% 8.27% 9.11% 10.15% 

长期借款 525.15  525.15  525.15  525.15  EBITDA/销售收入  13.70% 10.45% 10.07% 9.82% 

其他负债 744.29  514.09  516.16  518.46  营运能力     

负债合计 3353.67  3308.81  3493.70  3727.96  总资产周转率 0.67  0.72  0.77  0.80  

股本  652.13  652.13  652.13  652.13  固定资产周转率 2.04  2.16  2.44  2.87  

资本公积 1537.63  1537.63  1537.63  1537.63  应收账款周转率 3.04  3.09  3.07  3.07  

留存收益 452.84  649.94  865.76  1119.38  存货周转率 3.57  3.55  3.54  3.55  

归属母公司股东权益 2642.61  2839.70  3055.52  3309.14  销售商 品提供 劳务 收到现 金 /营 业收入      

少数股东权益 0.23  0.23  0.23  0.23  资本结构     

股东权益合计 2642.84  2839.93  3055.76  3309.37  资产负债率 55.93% 53.81% 53.34% 52.97% 

负债和股东权益合计 5996.51  6148.74  6549.45  7037.34  带息债务/总负债 28.75% 27.96% 26.19% 24.28% 

     流动比率 1.33  1.48  1.58  1.68  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.98  1.05  1.14  1.22  

EBITDA 527.89  456.55  489.25  530.62  股利支付率 17.64% 15.79% 17.82% 17.16% 

PE 34.86  27.53  24.53  21.05  每股指标     

PB 2.44  2.27  2.11  1.95  每股收益 0.28  0.36  0.40  0.47  

PS 1.67  1.47  1.33  1.19  每股净资产 4.05  4.35  4.69  5.07  

EV/EBITDA 12.27  13.47  12.02  10.54  每股经营现金 0.43  0.67  0.57  0.62  

股息率 0.51% 0.57% 0.73% 0.82% 每股股利 0.05  0.06  0.07  0.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 
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来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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