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2026年 04月 22日 公司研究●证券研究报告

东睦股份（600114.SH） 公司快报

粉末冶金龙头，主业延伸至机器人+AI后续可期

投资要点

聚焦新质生产力，三大新材料技术平台协同发展。公司紧紧围绕“以粉末压制成形

P&S、软磁复合材料 SMC和金属注射成形 MIM三大新材料技术平台为基石充分发

挥三大技术平台在技术、客户和管理等方面的协同优势，制造的产品能广泛为新能

源和高端制造领域，如光伏逆变器、新能源汽车及充电设施、电力电子、电机等领

域提供储能及能源转换方案，为折叠屏手机、智能穿戴、机器人、现代通信、医疗

器械、汽车等领域提供粉末冶金结构零部件和材料工艺综合解决方案。

布局机器人产业链，未来成长可期。1）液态金属谐波减速器柔轮：公司下属公司

上海驰声新材料有限公司成功开发出了机器人谐波减速器用液态金属柔轮样件，经

初步测试，在使用寿命、传动误差、噪声、轻量化等指标方面，液态金属柔轮样件

性能良好；2）轴向磁通电机：参股公司深圳小象电动，轴向磁场电机相对于传统

径向磁场电机具有体积小、重量轻和效率高等显著特点，特别适用于对体积重量有

特殊要求的应用领域，比如人形机器人、四足机器狗等；3）MIM在灵巧手上的应

用：基于使用 MIM 技术生产微型齿轮具有模数小（小于 0.5，甚至可达 0.05）、

强度高、设计自由度大、可带台阶，且净近成型成本低等优势，预计MIM 产品能

在灵巧手指驱动齿轮和仿生手手指连接结构件等应用场景的潜在需求量将大幅提

升。

 AI快速发展催生服务器需求，MIM和 SMC助力 AI算力建设。1）高速连接器外

罩：公司研发并成功实现批量交付了高速连接器外罩（housing）MIM件共计两个

料号，产品间接配套到英伟达 GB200服务器，后续有潜在机会在更多场景得到配

套机会；2）AI芯片电感：公司推进了金属软磁新型一体化电感等技术的研发和市

场开拓，2024年，公司 SMC实现芯片电感和服务器电源软磁材料收入 1.75亿元；

3）芯片和光模块散热器：MIM技术在芯片散热器和光模块散热器方面均有较大的

应用潜力，潜在市场容量广大。

 MIM赋能折叠手机模组，后续有望扩展至更多领域。截至 24年底，公司已投入使

用了 7条折叠机铰链模组生产线，落实了从折叠机 MIM零件向“MIM零件+模组”

的发展模式，同时，对折叠机相关核心材料进行了性能再升级，不断给客户强力赋

能，折叠机铰链正成为公司 MIM 技术平台的重要增长极。此外，公司战略性布局

了钛合金 MIM粉末原料技术，钛合金由于其优越的性能，越来越受到消费电子和

医疗行业的高度关注，后续成本下降后应用可期。

投资建议：公司是中国粉末冶金新材料行业的龙头企业，折叠屏手机铰链增长动力

充足，同时布局机器人和 AI新场景打开成长新曲线。我们预计 2026-2028年营业

总收入分别为 71.01/81.46/92.60亿元，同比增速分别为 17.6%/14.7%/13.7%；归

母净利润分别为 6.21/8.11/9.48亿元，同比增速分别为 15.9%/30.7%/16.9%，对应

EPS分别为 0.98/1.29/1.50元/股。首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：主要原材料价格波动的风险，下游行业需求波动的风险，技术迭代与新
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产品拓展不及预期的风险等。

财务数据与估值

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 5,143 6,037 7,101 8,146 9,260

YoY(%) 33.2 17.4 17.6 14.7 13.7

归母净利润(百万元) 397 536 621 811 948

YoY(%) 100.6 35.0 15.9 30.7 16.9

毛利率(%) 24.0 25.2 26.4 26.6 26.8

EPS(摊薄/元) 0.63 0.85 0.98 1.29 1.50

ROE(%) 14.4 16.6 16.1 17.4 16.9

P/E(倍) 51.3 38.0 32.8 25.1 21.5

P/B(倍) 7.3 6.0 5.1 4.2 3.5

净利率(%) 7.7 8.9 8.7 10.0 10.2

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、东睦股份

东睦集团成立于 1958年，前身为国营企业——宁波粉末冶金厂，是中国粉末冶金新材料行

业的龙头企业和世界先进的粉末压制成形（P&S）制造企业。东睦集团以 P&S、SMC和 MIM三

大新材料技术平台为基石，致力于为新能源和高端制造提供最优新材料解决方案及增值服务。产

品为绿色环保、节能节材的粉末冶金新材料核心零部件，已覆盖新能源、5G通信、智能手机、

可穿戴设备、医疗器械、汽车、高效节能家电等多个领域。

（一）基本财务状况

营收保持稳定增长，盈利能力大幅提升。公司 2023-2025 年分别实现营业收入

38.61/51.43/60.37 亿 元 ， YOY 依 次 为 +3.62%/+33.20%/+17.39% ； 实 现 归 母 净 利 润

1.98/3.97/5.36 亿元，YOY依次为+27.08%/+100.59%/+34.95%。2026Q1，公司实现营收 15.37

亿元、同比增长 5.32%，实现归母净利润 1.26亿元、同比增长 12.69%。

图 1：公司收入规模及增速 图 2：公司归母净利润及增速

资料来源：iFinD，华金证券研究所 资料来源：iFinD，华金证券研究所

（二）投资亮点

1、聚焦新质生产力，三大新材料技术平台协同发展。公司紧紧围绕“以粉末压制成形 P&S、

软磁复合材料 SMC 和金属注射成形 MIM 三大新材料技术平台为基石，致力于为新能源和高端

制造提供最优新材料解决方案及增值服务”的发展战略，充分发挥三大技术平台在技术、客户和

管理等方面的协同优势，制造的产品能广泛为新能源和高端制造领域，如光伏逆变器、新能源汽

车及充电设施、电力电子、电机等领域提供储能及能源转换方案，为折叠屏手机、智能穿戴、机

器人、现代通信、医疗器械、汽车、高效节能家电、工具、锁具等领域提供高精度、高强度粉末

冶金结构零部件和材料工艺综合解决方案。

公司三大技术平台在国内都具有行业领先的规模优势，且三大技术平台均实现了多基地布局，

实现公司 P&S、MIM 和 SMC 三大工艺在产业平台上的融合，形成基地互补关系，为集团的新

材料、新工艺、新技术储备打下夯实基础。
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2、布局机器人产业链，未来成长可期。1）液态金属谐波减速器柔轮：公司下属公司上海

驰声新材料有限公司成功开发出了机器人谐波减速器用液态金属柔轮样件，经初步测试，在使用

寿命、传动误差、噪声、轻量化等指标方面，液态金属柔轮样件性能良好；2）轴向磁通电机：

参股公司深圳小象电动，轴向磁场电机相对于传统径向磁场电机具有体积小、重量轻和效率高等

显著特点，特别适用于对体积重量有特殊要求的应用领域，比如人形机器人、四足机器狗等；3）

MIM在灵巧手上的应用：基于使用MIM技术生产微型齿轮具有模数小（小于 0.5，甚至可达 0.05）、

强度高、设计自由度大、可带台阶，且净近成型成本低等优势，预计 MIM产品能在灵巧手指驱

动齿轮和仿生手手指连接结构件等应用场景的潜在需求量将大幅提升。

3、AI快速发展催生服务器需求，MIM和 SMC助力 AI算力建设。1）高速连接器外罩：公

司研发并成功实现批量交付了高速连接器外罩（housing）MIM件共计两个料号，产品间接配套

到英伟达 GB200 服务器，后续有潜在机会在更多场景得到配套机会；2）AI 芯片电感：公司推

进了金属软磁新型一体化电感等技术的研发和市场开拓，2024 年，公司 SMC 实现芯片电感和

服务器电源软磁材料收入 1.75亿元；

3）芯片和光模块散热器：芯片散热器方面，随着算力建设的快速发展，AI服务器、数据中

心、消费电子、5G基站和通信等设备中的芯片功耗和发热显著增加，MIM技术为纯铜材料提供

了高效、精密的制造途径，铜导热性能优异，适合散热器等应用，光模块散热器方面，光模块的

功耗随着速率的增加而增加，产生的热量也相应增多为 MIM结构件如外壳，基座导热垫片等提

供广大潜在市场容量。

4、MIM赋能折叠手机模组，后续有望扩展至更多领域。截至 24年底，公司已投入使用了

7条折叠机铰链模组生产线，落实了从折叠机 MIM零件向“MIM零件+模组”的发展模式，同时，

对折叠机相关核心材料进行了性能再升级，不断给客户强力赋能，折叠机铰链正成为公司 MIM

技术平台的重要增长极。此外，公司战略性布局了钛合金 MIM粉末原料技术，钛合金由于其优

越的性能，越来越受到消费电子和医疗行业的高度关注，此前由于切削加工性差、热加工性能差、

冷压加工性差、难以焊接、与其他材料的连接性不佳，以及价格昂贵劣势，导致钛材在消费电子

行业大规模运用受限，因此解决钛粉制备、MIM烧结工艺和焊接等技术难题有望实现低成本钛

材在消费电子行业的商业化运用。

5、技术与规模优势明显，与众多客户建立良好合作关系。经过多年的经营，公司在国内外

粉末冶金及相关应用产业界如汽车、消费电子、光伏、家电、储能、工具锁具等领域拥有较高的

知名度，在行业中积累了丰富的客户资源，所服务的客户多为全球跨国公司或各产业领域的龙头

企业。公司充分利用运用品牌、渠道优势，融合全球资源，充分发挥融合协同优势，扩大对下游

新能源以及新材料等高端制造应用领域的覆盖。公司对各生产基地实施战略布局和产业定位，建

设了分布在全国各大区域的多家控股子公司，以其作为生产基地和服务窗口，为客户提供了更加

便捷、专业的优质服务。

（三）盈利预测核心假设

1、粉末冶金制品：公司以宁波总部为 P&S产品研发与高端制造基地，与国内外汽车行业中

高端客户保持长期战略合作。2025年，P&S 业务收入 25.32亿元，同比增长 13.21%。公司持
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续受益于混合动力汽车对粉末冶金结构件的需求，并积极拓展机器人减速器齿轮等新应用领域。

我们预计公司粉末冶金产品 2026-2028年对应收入分别为 28.44/31.60/34.94 亿元，同比增速分

别为 12.32%/11.12%/10.56%；对应毛利率分别为 24.11%/24.15%/24.35%。

2、金属注射成形产品：公司 MIM业务以子公司上海富驰为核心，深度绑定消费电子头部客

户。2025年，MIM业务收入 25.40亿元，同比增长 29.26%，其中折叠屏手机铰链已成为重要

增长极。公司紧跟 AI与算力发展趋势，积极拓展 MIM技术在高速连接器、芯片散热器等新场景

的应用。我们预计公司金属注射成形产品 2026-2028年对应收入分别为 31.89/37.90/44.11亿元，

同比增速分别为 25.54%/18.87%/16.36%；对应毛利率分别为 28.31%/28.53%/28.70%。

3、软磁材料：公司 SMC业务以子公司东睦科达和山西磁电为基地，产品广泛应用于光伏、

新能源汽车及 AI服务器领域。2025年，SMC业务收入 9.31亿元。公司已批量生产组合式芯片

电感，并实现铜铁共烧一体式芯片电感的小批量生产，为 AI算力需求爆发做好准备。我们预计

公司软磁材料 2026-2028 年对应收入分别为 10.32/11.57/13.14 亿元，同比增速分别为

10.89%/12.06%/13.56%；对应毛利率分别为 24.89%/25.12%/25.35%。

综上，我们预计 2026-2028年营业总收入分别为 71.01/81.45/92.59亿元，同比增速分别为

17.62%/14.71%/13.67%，对应毛利率分别为 26.37%/26.57%/26.79%。

表 1：收入成本拆分

业务收入

（亿元）
2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入 51.43 60.37 71.01 81.45 92.59
yoy 33.20% 17.39% 17.62% 14.71% 13.67%

毛利率（%） 23.96% 25.19% 26.37% 26.57% 26.79%
1、粉末冶金制品 22.37 25.32 28.44 31.60 34.94

yoy 13.25% 13.21% 12.32% 11.12% 10.56%
毛利率（%） 23.99% 24.09% 24.11% 24.15% 24.35%

2、金属注射成形产品 19.65 25.40 31.89 37.90 44.11
yoy 92.19% 29.26% 25.54% 18.87% 16.36%

毛利率（%） 24.07% 28.21% 28.31% 28.53% 28.70%
3、软磁材料 9.02 9.31 10.32 11.57 13.14

yoy 9.13% 3.24% 10.89% 12.06% 13.56%
毛利率（%） 21.53% 24.52% 24.89% 25.12% 25.35%
4、其他业务 0.39 0.34 0.36 0.38 0.41

yoy 5.78% -13.20% 5.12% 6.26% 8.36%
毛利率（%） 72.32% 75.33% 75.40% 75.49% 75.61%

资料来源：iFinD、华金证券研究所测算

（四）可比公司估值

公司是中国粉末冶金新材料行业的龙头企业，折叠屏手机铰链增长动力充足，同时布局机器

人和 AI新场景打开成长新曲线。根据业务类型，选取龙磁科技（主营业务是高性能磁性材料与

电子元件产品）、安泰科技（主营业务是高端粉末冶金材料及制品产业、先进功能材料及器件产
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业、高品质特钢及焊接材料产业等）为东睦股份的可比上市公司。考虑到公司规模优势明显，技

术储备丰富，后续业务持续增长动力充足，首次覆盖，给予“买入”评级。

表 2：可比公司估值

股票代码 证券简称
总市值

（亿元）

收盘价

（元）

EPS（元） 对应 PE
2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

300835.SZ 龙磁科技 112.95 94.72 2.45 5.04 7.74 38.66 18.79 12.24

000969.SZ 安泰科技 232.48 22.13 0.35 0.37 0.42 59.81 52.69 52.69

平均值 49.24 35.74 32.46

600114.SH 东睦股份 203.81 32.28 0.98 1.29 1.50 32.83 25.12 21.49
资料来源：iFinD，华金证券研究所（可比公司盈利预测采用 iFinD 一致预期、东睦股份盈利预测来自华金证券研究所；表中数据截至日期：2026 年 4 月 21 日）
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财务报表预测和估值数据汇总

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 3269 3629 4500 4632 5597 营业收入 5143 6037 7101 8146 9260
现金 318 355 355 428 463 营业成本 3911 4517 5229 5982 6779
应收票据及应收账款 1463 1606 2004 2137 2570 营业税金及附加 42 53 62 71 81
预付账款 13 20 19 25 25 营业费用 67 69 99 114 130
存货 1205 1117 1571 1505 1981 管理费用 221 257 312 354 398
其他流动资产 270 530 551 536 558 研发费用 322 354 462 525 593
非流动资产 4278 4219 4396 4474 4540 财务费用 99 70 112 33 26
长期投资 258 229 204 177 151 资产减值损失 -57 -44 -57 -44 -48
固定资产 2656 2611 2852 3004 3125 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 368 374 346 319 293 投资净收益 -4 -2 2 -1 -0
其他非流动资产 996 1006 994 974 970 营业利润 483 723 824 1077 1259
资产总计 7547 7848 8897 9106 10136 营业外收入 1 1 1 1 1
流动负债 1858 2313 2760 2160 2217 营业外支出 6 10 6 6 7
短期借款 412 176 1198 176 279 利润总额 479 715 818 1071 1254
应付票据及应付账款 699 952 959 1227 1250 所得税 10 33 29 39 48
其他流动负债 748 1185 602 757 688 税后利润 469 681 790 1032 1206
非流动负债 2427 1434 1246 1023 791 少数股东损益 72 146 169 221 258
长期借款 1871 1181 993 770 538 归属母公司净利润 397 536 621 811 948
其他非流动负债 556 253 253 253 253 EBITDA 1013 1208 1321 1558 1769
负债合计 4285 3747 4006 3184 3008
少数股东权益 454 698 867 1088 1345 主要财务比率
股本 616 631 631 631 631 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
资本公积 905 1314 1314 1314 1314 成长能力

留存收益 1279 1630 2419 3451 4657 营业收入(%) 33.2 17.4 17.6 14.7 13.7
归属母公司股东权益 2807 3403 4023 4835 5783 营业利润(%) 139.2 49.8 13.9 30.7 17.0
负债和股东权益 7547 7848 8897 9106 10136 归属于母公司净利润(%) 100.6 35.0 15.9 30.7 16.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 24.0 25.2 26.4 26.6 26.8
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 7.7 8.9 8.7 10.0 10.2
经营活动现金流 352 1003 334 1864 731 ROE(%) 14.4 16.6 16.1 17.4 16.9

净利润 469 681 790 1032 1206 ROIC(%) 9.9 13.2 13.6 17.2 17.5
折旧摊销 395 416 375 437 477 偿债能力

财务费用 99 70 112 33 26 资产负债率(%) 56.8 47.7 45.0 35.0 29.7
投资损失 4 2 -2 1 0 流动比率 1.8 1.6 1.6 2.1 2.5
营运资金变动 -655 -274 -944 358 -982 速动比率 1.0 0.9 0.9 1.2 1.4
其他经营现金流 40 107 3 3 4 营运能力

投资活动现金流 -227 -186 -553 -519 -546 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0
筹资活动现金流 -87 -785 -803 -250 -253 应收账款周转率 4.0 3.9 3.9 3.9 3.9

应付账款周转率 6.5 5.5 5.5 5.5 5.5
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.63 0.85 0.98 1.29 1.50 P/E 51.3 38.0 32.8 25.1 21.5
每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 1.59 0.53 2.95 1.16 P/B 7.3 6.0 5.1 4.2 3.5
每股净资产(最新摊薄) 4.45 5.39 6.37 7.66 9.16 EV/EBITDA 23.5 19.1 17.8 14.4 12.8

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：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，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

黄程保、熊军声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn
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