
扣非连亏三年、ROE仅1% 秦川机床百亿底盘为何“大而不赚”？

中经记者 王登海 卢志坤 北京报道

8166万元资产处置收益，6918

万元政府补助，是秦川机床工具集

团股份公司（以下简称“秦川机

床”，000837.SZ）2025年非经常性损

益中最主要的两项来源。

日前，秦川机床发布2025年年

报显示，2025年公司非经常性损益

合计约1.25亿元，恰好覆盖了7168

万元的扣非净亏损，使归母净利润

录得5289万元，让公司在账面上维

持了微利。

《中国经营报》记者观察到，

扣除非经常性损益后，秦川机床

已 连 续 3 年 扣 非 净 利 润 为 负 。

2023—2025 年，扣非净利润分别

为-3467 万元、-4517 万元、-7168

万元，亏损幅度逐年扩大，经营压

力持续累积。

支撑这份成绩单的，是总资产

100.53 亿元、净资产 48.81 亿元的

庞大底盘。据此计算，秦川机床

加权平均净资产收益率（ROE）仅

为 1.09%。同一赛道的海天精工

为 15.35% ，纽 威 数 控 为 17.14% 。

秦川机床的净资产收益率，不到

两家民营同行十分之一。

中经记者 杨让晨 石英婧 上海报道

大举向机器人零部件赛道转

型，也让五洲新春（603667.SH）对资

金的渴求度不断上升。

5 月 19 日，五洲新春方面发布

公告称，将临时补充流动资金 6 亿

元，补流期限自 5 月 18 日董事会审

议通过起不超过12个月。

此前，五洲新春宣布将投资约

10亿元布局具身智能机器人和汽车

智驾零部件项目。不过，今年一季

度，五洲新春的业绩表现难言理想，

实 现 营 收 7.22 亿 元 ，同 比 下 降

18.83%；归母净利润约为0.31亿元，

同比下降18.62%。

投资机构摩根士丹利在今年5

月初发布的最新研报指出，中国人形

机器人产业链已复刻电动车成功路

径，2025年吸引全球近半数风投资

金，2050年市场规模或将突破7.5万

亿美元。消息一出，包括五洲新春在

内的多只“机器人概念股”应声上

涨。截至5月20日，五洲新春股价已

经较2025年年底累计上涨近50%。

对于未来业绩增长，五洲新

春董事会秘书彭耀辉在日前举行

的业绩说明会上表示，公司将以

主营轴承业务为根基，在稳固现

有市场规模的基础上，加速向高

端化、多元化方向布局，重点瞄准

新能源汽车、人工智能等高端装

备领域，加大高精度、高可靠性轴

承及丝杠的研发、推广与合作力

度，推动主营产品结构升级，提升

整体盈利能力。
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一季度营收、净利均下降超18%

营收增长乏力

公开资料显示，五洲新春主

营业务为轴承、精密机械零部件、

汽车安全系统以及热管理系统

等。“公司轴承产品涉及领域众

多，重点聚焦新能源汽车及工业

轴承新领域，近年积极研发科技

工业领域、大型舰船、机器人等高

端装备轴承产品，在航空特种轴

承及机器人专用轴承方面有阶段

性突破。”五洲新春方面表示。

在2025年年报中，五洲新春方

面表示，公司的新能源汽车球环滚

针轴承单月产量 200 余万套，可满

足丰田系汽车海外市场增量需求

及国内新能源汽车市场需求。在

热管理零部件方面，五洲新春已成

功研发热管理系统软管、系统管、

汽车制冷剂流道板及电动汽车热

管理系统集成模块阀岛总成等新

产品，逐步完成从热管理系统零部

件向系统集成的转型升级。

在当前汽车零部件市场承压

背景下，五洲新春相关业务也不例

外。Wind数据显示，今年一季度，

纳入统计范围的267家A股上市零

部件企业归母净利润为 207.31 亿

元，较上年同期下降7.53%。

据2025年年报数据，轴承仍然

是五洲新春的主力业务，为公司贡

献了超过一半的营业收入，达到

18.27亿元，同比增长1.95%；热管理

系统零部件为第二大业务，2025年

实现营业收入9.19亿元，同比下降

2.45%。在毛利率方面，轴承产品毛

利率约为18.73%，较上年同比增长

1.87%；热管理系统零部件业务的毛

利率约为12.11%，同比微增0.41%。

记者梳理发现，近年来，五洲

新春的年度营收始终徘徊在 32 亿

元左右。2022年，五洲新春营收已

达 到 32 亿 元 ，同 比 大 幅 增 长

32.06%。但在 2023—2025 年，五洲

新春营收分别为 31.06 亿元、32.65

亿元、33.43 亿元，营收规模虽有所

增加，但增速已经开始放缓。

未来，包括新能源汽车轴承在

内的轴承业务仍然是五洲新春主

要聚焦的方向。五洲新春董事长

张峰日前在 2025 年年度暨 2026 年

第一季度业绩暨现金分红说明会

上回复投资者提问时表示，公司依

托核心技术，向高端化、智能化、精

密化方向转型，推动产品从传统零

部件向核心系统零部件升级，重点

开发新能源汽车零部件，聚焦新能

源汽车轴承产品，加速推进新能源

汽车线控制动、线控转向等核心部

件的国产替代进程。

跻身特斯拉机器人核心供应商

面对传统轴承业务增长乏力

的压力，五洲新春也在积极拓展

新的增收渠道。

今年 5 月 8 日，特斯拉在 Q1

财报会上透露第三代Optimus（擎

天柱）人形机器人的量产节点，A

股市场“机器人概念股”股价瞬间

被引爆，五洲新春也在当日涨停。

近年来，五洲新春在具身智

能方面的布局动作频频。早在

2025 年 6 月，五洲新春方面发布

公告称，将向特定对象发行 A 股

股票募集资金总额10亿元，投资

建设具身智能机器人和汽车智驾

核心零部件研发与产业化项目。

值得注意的是，2025年年底，

五洲新春顺利通过了特斯拉Op-

timus的厂审，跻身特斯拉机器人

7家核心供应商之一。

记者注意到，上述募投项目建

设期3年，项目达产后可实现年产

98万套行星滚柱丝杠、210万套微

型滚珠丝杠、7万组通用机器人专

用轴承、100万套汽车转向系统丝

杠和400万套刹车驻车系统丝杠。

据了解，丝杠是人形机器人

中精密传动的重要零部件，在人

形机器人市场中的应用前景广

阔。根据高工机器人产业研究所

（GGII）预测，2024年，全球人形机

器人市场规模为10.17亿美元，到

2030 年，全球人形机器人市场规

模将达到150亿美元，2024—2030

年年复合增长率将超过56%。

五洲新春方面表示，通过实

施本次募投项目，公司可在本轮

行业高速发展期更好地把握国产

替代窗口期，抢占行业先机、为公

司未来可持续发展奠定基础，快

速布局高附加值产品，增强可持

续发展能力。

事实上，人形机器人零部件

业务取得业绩突破并非易事。财

务数据显示，该业务为五洲新春

2025 年唯一毛利率为负的业务，

当年仅实现营收 0.16 亿元，营业

成本却达 0.17 亿元，毛利率为-

9.33%。2024年，这一业务尽管规

模较小，但尚能实现盈利。

对于押注人形机器人赛道的前

景，五洲新春方面保持乐观。彭耀

辉在上述业绩说明会上表示，2026

年4月，公司完成向特定对象发行A

股股票募集资金净额约9.90亿元，

募投项目“具身智能机器人和汽车

智驾核心零部件研发与产业化项

目”尚处于持续投资建设过程中，前

期厂房已经开始投入。“后续，公司

将推动募投项目加速落地，进一步

扩大产能规模，巩固公司在核心零

部件领域的技术与市场优势地位。”

丝杠是人形机器人中精密传动的重要零部件，在人形机器人市场中的应用前景广阔。

近年来，五洲新春的年度营收始终徘徊在32亿元左右。

营收最高、资产最重，盈利表

现却远不及同行。拆解秦川机床

2025 年利润表可以发现，期间费

用偏高与资产减值激增是两大核

心矛盾。

2025 年，秦川机床期间费用

合计 7.27 亿元，综合费用率为

17.77%。同期，海天精工期间费

用为3.66亿元，费用率10.88%；纽

威数控期间费用为 3.21 亿元，费

用率11.09%。秦川机床的综合费

用率比海天精工高出约 6.6 个百

分点，比纽威数控高出约6.7个百

分点。

管理费用率是秦川机床与民

营对手之间最大的结构性差异。

2025年秦川机床管理费用为3.48

亿元，同比增长 9.78%，管理费用

率已达8.51%。相比之下，海天精

工管理费用为 0.65 亿元，费用率

1.93%；纽威数控管理费用为0.43

亿元，费用率1.50%。秦川机床的

管理费用率是海天精工的4.4倍、

纽威数控的5.7倍。

人均效率的差距同样明显。

秦川机床员工约9200人，人均创

收约44万元。而海天精工员工约

4000 人，人均创收约 84 万元，接

近秦川机床的2倍。

除管理费用外，在研发费用

方面，秦川机床 2025 年投入 2.40

亿元，费用率 5.86%；海天精工投

入 1.53 亿元，费用率 4.55%；纽威

数 控 投 入 1.38 亿 元 ，费 用 率

4.77%。秦川机床的研发投入在3

家中最高。在销售费用上，秦川

机床 1.34 亿元，费用率 3.28%，低

于海天精工的 4.66%和纽威数控

的4.50%。

对于费用率偏高的问题，秦

川机床没有否认，只表示“公司

属于重资产的老牌国有企业”，

并表示通过迭代升级产品、严控

非刚性支出、走高端化路线、提

高 研 发 转 化 率 等 措 施 进 行 优

化。同时依托技术实力、品牌影

响力和本地化售后服务优势扩

大营收规模，以规模效应摊薄费

用率。

2025 年，秦川机床资产减值

损失 8146 万元，同比增长 367%，

其中存货跌价损失7937万元，占

资产减值总额的97.4%；信用减值

损失同步增长至2178万元，同比

增长 205%。两项减值损失合计

超过1亿元，对应的金额已超过当

期毛利空间。

存货是减值的核心来源。截

至2025年年末，公司存货账面余

额 23.95 亿元，跌价准备 3.31 亿

元，账面价值 20.68 亿元，占总资

产的 20.6%，占净资产的 42.36%。

零部件库存量从上年的209万件

增加至433万件，增幅107.5%。管

理层解释为“新能源齿轮增量、新

产品增量未结算”，但存货跌价准

备从 2.62 亿元增至 3.31 亿元，量

价同步恶化。

对此，秦川机床表示，2025年

度公司资产减值损失与信用减值

损失同比上升，减值增加的主要

原因是：一方面，受宏观经济周期

演进与行业结构性调整叠加影

响，下游需求阶段性收缩与市场

竞争加剧影响，部分零部件、工具

类产品售价承压，存货可变现净

值相应下降；另一方面，部分长账

龄合同资产及应收账款受客户结

算影响，预期信用损失模型测算

趋于审慎。

中国机床行业曾有“十八罗

汉”之称，这 18 家国营机床骨干企

业曾代表着中国机床工业的最高

水平。然而历经行业迭代，多数企

业或衰落、或被并购、或退出主流

市场，秦川机床是少数仍保持独立

运营且坚守上市公司地位的企业

之一。作为陕西省国资委控股的

国企，秦川机床承载着国产高端机

床进口替代的使命。

2025年，秦川机床实现营业收

入40.90亿元，同比增长5.96%；归母

净利润5289万元，同比下降1.65%。

同一赛道上的海天精工、纽威

数控，2025年营业收入分别为33.68

亿元和 28.93 亿元，秦川机床比第

二名海天精工多出7.22亿元，规模

优势明显。

但盈利数据并不匹配。2025

年，海天精工归母净利润为4.29亿

元，纽威数控为3.04亿元。秦川机

床的归母净利润不足海天精工的

八分之一，也不足纽威数控的六分

之一。

截至2025年年末，秦川机床总

资产为100.53亿元，而海天精工同

期为 53.58 亿元，纽威数控同期为

45.28亿元，两家民营同行的资产规

模均不足秦川机床的一半。

对此，秦川机床回应称，2025

年度营业收入较 2023 年、2024 年

均有所增长，高毛利的机床产品

收入增加，推动整体毛利率上升，

毛利率及毛利额较 2023 年和 2024

年已有明显回升。公司同时指

出，与同行业上市公司相比，在产

品结构上存在较大差异，海天精

工、纽威数控机床收入占比超过

97%，而公司机床收入占比仅约

50%，毛利率较低的零部件产品收

入占比超过35%，这是盈利差距的

重要原因。

政府补助一直是秦川机床利

润的重要支撑。

如果扣除政府补助和资产处

置收益，秦川机床的实际经营回

报是负数。扣除非经常性损益

后，秦川机床已连续 3 年亏损，

2023 年扣非净利润-3467 万元，

2024年-4517万元，2025年-7168

万元，亏损幅度逐年扩大。

数据显示，2023 年、2024 年、

2025 年，计入当期损益的政府补

助分别为 1.13 亿元、1.19 亿元、

0.69 亿元。全面口径趋势一致：

2024 年政府补助收益 1.28 亿元，

2025年降至8194万元。

同时，递延收益仍在扩大。

2024 年年末余额 5.45 亿元，2025

年年末增至6.62亿元。2025年全

年新到账的政府补助拨款高达

1.70 亿元，是计入当期利润 0.69

亿元的2倍多。

秦川机床在回复中坦承，政

府补助具有不可预见性，根据近3

年政府补助情况分析，以及国家

对工业母机等重点领域的支持，

预计2026年及以后期间仍将收到

一定数额的政府补助。此外，

2025 年度，秦川机床资产处置收

益 8166.11 万元。秦川机床在回

复记者采访时表示，资产处置收

益主要系公司凤城二路土地使用

权等资产处置收益6665.28万元，

因资产处置收益具有偶发性，因

此不具有可持续性。

百亿资产的运转效率是另一

个问题。2025 年，秦川机床总资

产周转率仅 0.41 次，而海天精工

为 0.67 次，纽威数控为 0.68 次。

2025 年，秦川机床存货余额高达

20.68亿元，占总资产的20.6%。

外部市场也在给出信号。2025

年，秦川机床出口收入1.70亿元，同

比下滑34.2%，上年为2.58亿元。华

东地区收入17.03亿元，占公司总营

收的41.64%，区域依赖度上升。

“主要系公司海外市场渠道

建设尚不完善造成，并非公司主

观上的战略调整。公司将海外市

场作为未来经营战略的重点方

向，将在销售网络建设、服务响应

体系等方面加大资源投入力度。”

秦川机床表示。

依赖政府补贴

百亿营收

管理费用偏高

五洲新春重金押注人形机器

人零部件领域，前景如何？

东吴证券相关研报分析认为，

人形机器人行业整体有较大规模

订单落地，但下游场景主要来自于

政府、数据采集和生活服务场景。

同时，包括灵巧手、丝杠等在内的

零部件产品还存在一定痛点。

“目前，业界灵巧手方案的循

环次数普遍在20万次左右，对应

灵巧手寿命仅为1—2个月，完全

无法满足量产使用需求。”东吴证

券方面分析认为，影响灵巧手寿

命的卡点主要在于丝杠和腱绳。

对此，五洲新春方面表示，公

司深耕精密制造领域多年，依托

成熟的轴承制造技术底蕴，成功

研发出机器人行星滚柱丝杠、滚

珠丝杠、微型丝杠等多款高端产

品。目前，这些产品已与多家行

业知名客户达成深度对接，正密

集推进送样测试、性能验证及小

批量供货等合作环节。

在张峰看来，五洲新春还将

加快转型步伐。“基于轴承和精密

零部件产业链，公司在核心技术

关联的基础上，坚持高端化、智能

化、精密化路线，加快从传统零部

件向核心系统零部件的转型升

级。”在日前举行的业绩沟通会

上，张峰表示，公司目前已经确定

了“三道成长地平线”发展框架，

即“第一地平线”为轴承产业；“第

二地平线”为新能源汽车零部件

业务；“第三地平线”为人形机器

人和航空新赛道。

对于人形机器人赛道具体发展

路径、如何实现转型升级等相关问

题，记者致电、致函五洲新春证券部，

但截至发稿尚未收到进一步回复。

“特斯拉机器人供应商”五洲新春斥资10亿元押注丝杠新赛道

“三道成长地平线”转型前景几何？

在日前举行的业绩沟通会上，张峰表示，公司目前已经确定了“三道成长地平线”发展框架。

近年来，五洲新春正大力布局人形机器人零部件赛道，拓展机器人谐波减速器轴承业务。 本报资料室/图


