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基本数据 2026-04-13 

当前股价（元） 18.7 

总市值（亿元） 95 

总股本（百万股） 508 

流通股本（百万股） 508 

52周价格范围（元） 14.84-29 

日均成交额（百万元） 138.65 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究  
1、《亚普股份（603013）：油箱龙

头海外布局成效显著，开拓航空航

天与机器人新赛道》2026-01-11  
   
 

 公司发布 2025 年年报，2025 年公司实现总营收 91.3 亿元，

同比+13.1%；归母净利润 5.3亿元，同比+5.6%。其中，2025 

Q4营收 25.2亿元，同比+4.8%；归母净利润 1.1亿元，同比-

12.0%。 
 

投资要点 

▌海外业务快速放量，利润端短期承压 

2025Q4营收稳健增长，利润表现不及预期。（1）营收方面，

2025Q4 实现营业收入 25.2亿元，同比+4.8%；（2）归母净利
润方面，2025Q4 实现归母净利润 1.1 亿元，同比-12.0%；

（3）毛利率方面，2025Q4 毛利率 14.6%，同比-0.4pct，环
比-1.3pct，盈利能力保持相对稳定；（4）费用率方面，

2025Q4 期间费用率为 8.3%，同比+1.4pct，环比+0.5pct；其
中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.9%/3.4%/4.5%/-

0.5% ， 同 比 +0.5/+0.8/-0.3/+0.4pct ， 环 比 +0.2/-
0.3/+0.8/-0.2pct，销售费用及管理费用增加主要系本年职

工薪酬、包装费、办公费、差旅费、无形资产摊销费等同比
增加所致。 

深度绑定大客户，海外营收高速增长。（1）营收方面，2025

年公司国内/海外营收分别为 52.8/38.5 亿元，占比分别为
57.8%/42.2%，同比分别为+4.6%/+27.2%，海外增速显著高于

国内，成为公司业务主要增长引擎；（2）毛利率方面，2025
年公司国内/海外毛利率分别为 17.3%/12.0%，同比+1.0/-

1.5pct；（3）海外市场方面，公司深度绑定比亚迪、奇瑞等
优质客户，紧跟其出海步伐，完成对东南亚、北非（摩洛

哥）、欧洲等新兴市场的布局规划；（4）生产基地方面，海
外子公司运营效能全面提升，亚普印度、捷克、墨西哥、乌

兹别克斯坦等生产基地年度供货量均实现两位数增长，全球
产能布局完善。 

▌ 混动高压邮箱订单创新，高新赛道多点开花 

聚焦汽车储能系统，主营业务稳健增长。2025年公司油箱/油
箱及尿素箱 /材料、售后件及工装销售分别实现营收

84.1/4.0/3.2 亿 元 ， 占 主 业 收 入 的 比 重 分 别 为
92.1%/4.3%/3.6%，同比分别为+11.9%/+64.6%/+2.8%；毛利

率分别为 13.9%/31.2%/25.4%，同比分别为 -0.3/+8.2/-
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9.9pct。2025年公司的主营业务取得主要进展包括： 

➢ 混合动力高压燃油系统：公司的混动汽车高压燃油系统

在插电式（含增程式）混合动力车上实现规模化应用。
受益于混动汽车市场的蓬勃发展，公司获得的混动燃油

系统订单创历史新高，大幅超越传统燃油系统。 

➢ 汽车热管理系统：公司核心零部件自主研发，多个集成

模块项目实现批量供货，核心零部件多通水阀项目定点
实现“从 0 到 1”的突破。同时，公司前瞻性布局环保

新冷媒系统和换热技术的研究并与高校开展产学研合
作。 

➢ 电池包壳体：公司获得若干电池包上盖新项目定点，部

分已批量供货；同步推进热塑性复合材料相关产品，其

具备绿色低碳可回收优势，已完成样件试制及验证；电
池包底护板产品完成产品试制和验证，具备量产能力；

多材料融合下托盘研发项目有序推进，目前正与行业内
专业机构及主流客户紧密对接。 

➢ 燃料电池储氢系统：公司设计的复合材料储气罐方案获

得国内某豪华品牌主机厂认可，将用于替代空悬铝合金
储罐，有望实现产品应用的突破；在储氢系统阀门领

域，自主研发的加氢口获得某国际豪华品牌客户项目定
点。 

▌ 赢双旋转变压器技术积累深厚，积极向机器人电

机拓展 

赢双科技是旋转变压器全球领先企业，技术功底深厚。2025
年，公司以 5.78 亿元收购赢双科技 54.5%股权，正式切入旋

转变压器赛道。赢双科技聚焦旋转变压器及特种电机产品，
其旋变产品海外客户包括科尔摩根、Spacemagnets Europe、 

Heidrive 等全球知名电机厂商。赢双积极推进旋转变压器及
电涡流传感器的升级与产业化，电涡流传感器产品关键样件

性能指标全面达标。同时，基于在特种电机的深厚技术积
累，赢双开发人形机器人无框力矩电机产品，部分产品已完

成客户端测试。2025H2，赢双实现营收 2.4亿元，净利润 0.5
亿元，净利率 21.6%。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2026-2028 年收入分别为 96.7、101.9、107.9 亿

元，归母净利润分别为 5.9、6.6、7.3 亿元，全球油箱龙头
企业，业绩有望持续稳步增长，同时积极开展投资并购，布

局航空航天和机器人等新兴赛道，维持“买入”投资评级。 
 

▌ 风险提示 

原材料价格上涨风险，整合低于预期风险、下游需求不及预

期，地缘政治风险，项目进度低于预期风险。 
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预测指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入（百万元） 9,133 9,670 10,185 10,785 

增长率（%） 13.1% 5.9% 5.3% 5.9% 

归母净利润（百万元） 528 586 655 733 

增长率（%） 5.6% 10.9% 11.9% 11.9% 

摊薄每股收益（元） 1.03 1.15 1.29 1.44 

ROE（%） 10.6% 11.0% 11.6% 12.2% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产: 

现金及现金等价物 1,103 1,421 1,765 2,128 

应收款 1,627 1,706 1,797 1,903 

存货 1,267 1,333 1,397 1,472 

其他流动资产 1,082 1,145 1,206 1,277 

流动资产合计 5,079 5,606 6,166 6,780 

非流动资产: 

金融类资产 0 0 0 0 

固定资产 1,346 1,321 1,279 1,225 

在建工程 216 151 106 74 

无形资产 226 215 204 193 

长期股权投资 104 104 104 104 

其他非流动资产 458 458 458 458 

非流动资产合计 2,351 2,250 2,151 2,055 

资产总计 7,430 7,856 8,316 8,835 

流动负债: 

短期借款 10 19 28 37 

应付账款、票据 1,847 1,942 2,036 2,145 

其他流动负债 271 285 299 315 

流动负债合计 2,202 2,324 2,445 2,584 

非流动负债: 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 223 225 227 229 

非流动负债合计 223 225 227 229 

负债合计 2,426 2,550 2,673 2,813 

所有者权益 

股本 513 508 508 508 

股东权益 5,004 5,306 5,644 6,022 

负债和所有者权益 7,430 7,856 8,316 8,835 
 
  
现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利润 589 653 731 818 

少数股东权益 61 68 76 85 

折旧摊销 259 101 99 95 

公允价值变动 0 0 0 0 

营运资金变动 -164 -96 -105 -122 

经营活动现金净流量 745 727 801 876 

投资活动现金净流量 -500 90 88 85 

筹资活动现金净流量 74 -342 -384 -431 

现金流量净额 319 474 505 530  

 
 
利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 9,133 9,670 10,185 10,785 

营业成本 7,754 8,122 8,514 8,970 

营业税金及附加 30 31 33 35 

销售费用 59 68 71 75 

管理费用 313 338 356 377 

财务费用 -51 -4 -4 -5 

研发费用 338 358 367 388 

费用合计 659 760 790 836 

资产减值损失 -3 -5 -8 -5 

公允价值变动 0 0 0 0 

投资收益 7 0 0 0 

营业利润 697 751 840 940 

加:营业外收入 1 0 0 0 

减:营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 698 751 840 940 

所得税费用 108 98 109 122 

净利润 589 653 731 818 

少数股东损益 61 68 76 85 

归母净利润 528 586 655 733  
  
主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长性 

营业收入增长率 13.1% 5.9% 5.3% 5.9% 

归母净利润增长率 5.6% 10.9% 11.9% 11.9% 

盈利能力 

毛利率 15.1% 16.0% 16.4% 16.8% 

四项费用/营收 7.2% 7.9% 7.8% 7.8% 

净利率 6.5% 6.8% 7.2% 7.6% 

ROE 10.6% 11.0% 11.6% 12.2% 

偿债能力 

资产负债率 32.7% 32.5% 32.1% 31.8% 

营运能力 

总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 

应收账款周转率 5.6 5.7 5.7 5.7 

存货周转率 6.1 6.1 6.1 6.1 

每股数据(元/股) 

EPS 1.03 1.15 1.29 1.44 

P/E 18.15 16.22 14.51 13.0 

P/S 1.0 1.0 0.9 0.9 

P/B 2.1 2.0 1.9 1.8  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 汽车组介绍 
 
林子健：厦门大学硕士，自动化/世界经济专业，CPA。9 年汽车行业研究经

验，兼具买方和卖方研究视角。立足产业，做深入且前瞻的研究，覆盖人形机

器人行星滚柱丝杠、线性关节模组、灵巧手以及传感器等领域。 

张智策：武汉大学本科，哥伦比亚大学硕士，2024 年加入华鑫证券。2 年华为

汽车业务工作经验，主要负责智选车型战略规划及相关竞品分析。 

程晨：上海财经大学金融硕士，2024 年加入华鑫证券，主要负责汽车&人形机

器人板块。 

钱臻：伦敦大学学院本科及硕士，2025 年加入华鑫证券。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数的

涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：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；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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