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汽车

掌握精密加工全链路，积极布局机器人
——铁流股份(603926.SH)首次覆盖

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：预计 2025-2027 年公司归母净利润为 1.25/1.58/1.91 亿元，对应 PE 为 29/23/19

倍。公司估值低于可比公司均值，汽车传动系统业务稳固，新能源车电机轴等高精密零部件
制造业务即将起量，且积极布局切入机器人赛道，首次覆盖，给予“买入”评级。

 行业与公司情况：公司处于汽车零部件行业，主业涵盖汽车传动系统（离合器、液压轴承、
液力变矩器、刹车片等）、高精密零部件制造（发动机高压共轨系统喷油器、新能源车电机
轴等）、商用车全车件智慧服务三大板块。当前汽车产业电动智能化正在加速，并向以人形
机器人为代表的具身智能延伸，高精密零部件或将由此成为核心刚需，成长空间广阔。此外，
公司旗下两大商用车全车件供应链企业运通四方和国联汽配运用线上中配汽车服务平台，全
面打造商用车后市场零配件供应链平台经济新模式，或逐步形成新的增长点。

 有别于大众的认识：1）公司或被视为传统离合器企业，高精密制造转型成果未被充分认识。
公司通过收购 Geiger 逐步建立精密制造能力，获得理想、零跑、大众汽车等新能源车电机轴
订单，或将形成“传统业务稳增长+高精密业务高弹性”双增曲线。2）切入机器人赛道的价
值尚未被充分挖掘。公司与哈特机器人研究院签订框架合作协议，并调整组织架构设立具身
智能事业部，积极布局机器人业务。同时，公司具备模具开发、冲压、机加工、热处理、精
密加工等高精密零部件全链路产业生态，这种基础能力与机器人零部件要求高度协同。据此
我们认为公司机器人业务有望快速推进，具备高成长潜力。

 关键假设点：1）收入增长：2025-2027 年公司总营收同比增速约为 7%、10%、14%，其
中传动系统收入增速约为 9%、11%、14%，高精密零部件（电机轴为主）产能逐步释放，
营收同比增速为 10%、17%、25%；2）毛利率提升：通过优化产品结构和费用率，公司综
合毛利率将逐步提升，预计从 2024 年的约 17%提升至 2027 年的约 19%。其中，汽车传动
系统毛利率维持在 25%以上，高精密金属零部件于 26 年扭亏，商用车智慧服务板块维持在
9%以上；3）订单落地：公司已获理想、零跑、大众汽车等电机轴订单能顺利转化为收入；4）
业务协同：公司与长三角哈特机器人产业技术研究院的合作顺利开展，主业技术与机器人零
部件业务的协同效应能如期发挥，成为新增长点。

 催化剂：1）“年产 60 万套电机轴项目”全面投产，新能源车电机轴产能加速落地；2）理
想、零跑、大众等核心客户销量稳步增长，带动公司电机轴等零部件订单放量；3）公司与长
三角哈特机器人产业技术研究院合作顺利，科研成果转化及具体应用进程持续顺利推进。

 风险提示：1）电机轴产能建设不及预期；2）下游重点整车客户销量不及预期；3）与哈特
研究院的合作进程不及预期；4）宏观经济下行导致汽车行业需求萎缩。

市场数据： 2025 年 12 月 10 日
收盘价（元） 16.01
一年内最高/最低（元） 18.75/7.72
市净率 2.2
股息率（分红/股价） 1.63
流通 A 股市值（百万元） 3,696
上证指数/深证成指 3,900/13,316
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 7.4
资产负债率% 43.14
总股本/流通 A 股（百万） 235/231
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 2,200 2,400 2,561 2,822 3,225

同比增长率（%） 4.9% 9.1% 6.7% 10.2% 14.3%

归母净利润（百万元） 98 103 125 158 191

同比增长（%） 17.4% 4.9% 20.9% 26.7% 20.6%

每股收益（元/股） 0.42 0.44 0.53 0.67 0.81

毛利率（%） 17.4% 17.3% 17.0% 18.3% 19.1%

ROE（%） 5.9% 6.1% 6.9% 8.0% 8.8%

市盈率 37.4 36.5 30.2 23.8 19.8

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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图表 1：公司发展里程碑
年份 事件

2025 与哈特研究院共建机器人关键零部件研发实验室

2024 实施股权激励方案，提高团队凝聚力；在泰国投资设厂

2023 公司更名，浙江铁流离合器股份有限公司更名为铁流股份有限公司

2022 新能源车电机轴项目开始投产

2021 收购广东运通四方、福建运通国联两大供应链公司，布局汽车智慧服务业务

2020 进入新能源领域，加大高精密加工领域布局

2019 收购湖北三环离合器公司，强强联合，提高市占率，发挥聚合效应

2018 收购德国 Geiger 公司，切入高精密加工领域；在印度投资设厂

2017 成功上市，品牌知名度提高

2007 上市筹备，不断提高资产质量；创立海外品牌“WESTLAKE”；欧、美分公司建立，打开国际化视野

1995 完成股份制改革，建立辐射全国的办事处网络

1985 西湖离合器厂成立

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 2：公司组织架构调整增设具身智能事业部

资料来源：Wind，公司公告，爱建证券研究所

图表 3：汽车传动占公司营收比重较大（亿元） 图表 4：公司营收稳步增长（亿元；%）

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所
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图表 5：公司利润率企稳筑底或将改善（%） 图表 6：公司销售费用率大幅下降（%）

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 7：公司分部营收及毛利率预测
2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入(亿元） 20.96 22.00 24.00 25.61 28.22 32.25

YoY 11.55% 4.96% 9.09% 6.70% 10.19% 14.30%

汽车传动系统 9.97 11.07 12.84 14.00 15.54 17.71

YoY -25.5% 11.0% 16.0% 9.0% 11.0% 14.0%

商用车全车件供应链智慧服务 8.26 8.06 8.71 8.97 9.69 10.95

YoY 394.6% -2.4% 8.1% 3.0% 8.0% 13.0%

高精密金属零部件 2.16 2.28 1.85 2.04 2.38 2.98

YoY -27.3% 5.6% -18.9% 10.0% 17.0% 25.0%

其他业务 0.58 0.58 0.6 0.61 0.61 0.62

YoY -22.7% 0.0% 3.4% 1.0% 1.0% 1.0%

毛利率(%) 17.01 17.44 17.35 17.01 18.27 19.13

汽车传动系统 25.92 26.63 26.17 25.00 26.00 26.50

商用车全车件供应链智慧服务 8.71 9.41 9.11 9.00 10.00 11.00

高精密金属零部件 7.03 -0.64 -6.27 -3.50 1.00 5.00

其他业务 19.22 24.74 21.18 20.00 20.00 20.00

资料来源：Wind，公司年报，爱建证券研究所

图表 8：可比公司估值表

股票代码 股票简称
收盘价(元) EPS(元) PE(倍)

2025/12/10 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

603166.SH 福达股份 15.72 0.29 0.49 0.63 0.79 54.83 32.26 24.87 19.97

603667.SH 五洲新春 53.46 0.25 0.37 0.50 0.67 214.35 145.47 108.00 79.59

301550.SZ 斯菱股份 115.40 1.73 0.93 1.10 1.43 66.80 123.62 105.39 80.77

603809.SH 豪能股份 13.03 0.50 0.43 0.55 0.70 25.96 30.19 23.64 18.51

平均值 90.49 82.88 65.48 49.71

603926.SH 铁流股份 16.01 0.44 0.55 0.70 0.89 36.50 29.13 22.91 18.07

资料来源：Wind，爱建证券研究所（可比公司业绩均为 Wind 一致预期，基于 2025/12/10 日数据）
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 642 456 503 799 956
应收款项 365 480 408 545 565
存货 418 396 471 461 583
流动资产 1,644 1,777 1,709 2,144 2,469
长期股权投资 17 18 18 19 19
固定资产 729 772 714 657 601
在建工程 112 49 33 22 14
无形资产 131 127 118 110 103
非流动资产 1,174 1,266 1,181 1,103 1,032
资产合计 2,818 3,044 2,890 3,247 3,501
短期借款 96 174 0 0 0
应付款项 584 689 630 801 836
流动负债 584 689 630 801 836
长期借款 95 71 71 71 71
应付债券 0 0 0 0 0
非流动负债 220 190 192 192 192
负债合计 1,121 1,320 1,044 1,247 1,314
股本 230 235 235 235 235
资本公积 579 605 605 605 605
留存收益 865 880 1,005 1,163 1,353
归母股东权益 1,667 1,684 1,808 1,966 2,157
少数股东权益 29 39 37 34 30
负债和权益总计 2,818 3,044 2,890 3,247 3,501

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 97 99 122 155 187

折旧摊销 90 99 84 77 71

营运资本变动 177 471 -220 342 236

经营活动现金流 344 212 102 281 140

资本开支 128 95 0 0 0

投资变动 -47 -263 -99 1 1

投资活动现金流 -173 -356 98 -3 -4

银行借款 191 244 71 71 71

筹资活动现金流 -63 -72 -165 13 17

现金净增加额 112 -216 47 295 157

期初现金 549 642 456 503 799

期末现金 642 456 503 799 956

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 4.9% 9.1% 6.7% 10.2% 14.3%

营业利润增速 21.9% 16.1% 17.3% 27.1% 21.2%

归母净利润增速 17.4% 4.9% 20.9% 26.7% 20.6%

盈利能力指标

毛利率 17.4% 17.3% 17.0% 18.3% 19.1%

净利率 4.4% 4.1% 4.8% 5.5% 5.8%

ROE 5.7% 5.7% 6.6% 7.7% 8.5%

ROIC 4.8% 4.8% 6.0% 7.1% 7.9%

偿债能力

资产负债率 39.8% 43.4% 36.1% 38.4% 37.5%

净负债比率 0.66 0.77 0.57 0.62 0.60

流动比率 1.82 1.57 2.00 2.03 2.20

速动比率 1.23 1.08 1.29 1.45 1.53

营运能力

总资产周转率 0.78 0.79 0.89 0.87 0.92

应收账款周转率 6.03 5.00 6.28 5.18 5.71

存货周转率 5.26 6.06 5.44 6.12 5.54

每股指标

每股收益 0.43 0.44 0.53 0.67 0.81

每股经营性现金流 1.50 0.90 0.43 1.20 0.59

每股净资产 7.39 7.33 7.85 8.51 9.30

估值比率

市盈率 37.39 36.51 30.19 23.82 19.75

市销率 1.67 1.57 1.47 1.33 1.17

市净率 2.17 2.18 2.04 1.88 1.72

EV/EBIT 36.38 35.63 28.06 22.04 17.81

EV/EBITDA 20.35 20.24 18.15 15.69 13.62

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 2,200 2,400 2,561 2,822 3,225
营业成本 1,816 1,984 2,125 2,306 2,608
税金及附加 14 17 18 20 23
销售费用 109 89 97 107 123
管理费用 119 126 136 152 177
研发费用 57 57 67 79 97
财务费用 -8 8 -16 -14 -17
资产减值损失 -20 -17 -19 -18 -23
公允价值变动 2 0 0 1 0
投资净收益 5 10 5 5 4
营业利润 99 115 135 172 209
营业外收支 4 0 2 2 1
利润总额 103 116 137 174 210
所得税 7 17 15 19 23
净利润 97 99 122 155 187
少数股东损益 -2 -4 -2 -3 -4
归母净利润 98 103 125 158 191
EBITDA 204 229 237 268 303

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（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，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（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：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数
中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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