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市场数据  
收盘价(元) 32.27 

一年最低/最高价 20.69/36.63 

市净率(倍) 4.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,694.45 

总市值(百万元) 5,925.92  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.12 

资产负债率(%,LF) 64.37 

总股本(百万股) 183.64 

流通 A 股(百万股) 114.49  
 

相关研究  
《瑞鹄模具(002997)：顺应轻量

化趋势，拓展第二成长曲线》 

2023-05-24 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,168 1,832 3,040 3,727 

同比 12% 57% 66% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 140 209 315 422 

同比 22% 50% 51% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.76 1.14 1.72 2.30 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.31 28.30 18.80 14.06 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年半年度业绩预告，业绩符合我们预期，2023

年 上半年 公司预 计实现 归母净 利润 8500~9500 万元 ，同比
+53.41%~+71.46%，实现扣非归母净利润 7300~8300 万元，同比
+83.32%~+108.43%。其中，2023 年 Q2 预计实现归母净利润 4200~5200

万元，同比+4.21%~+28.96%，环比-1.88%~+21.43%，实现扣非归母净利
润 3400~4400 万元，同比-3.76%~+24.41%，环比-12.06%~+13.69%。 

◼ 在手订单充沛+产能释放在即，为公司业绩提供重大支撑。公司 2022 年
末装备业务在手订单 30.3 亿元，同比+23.4%，使得公司 2023 年半年度
订单交付规模较上年同期增长明显。同时，公司 2023 年上半年零部件
业务部分产品批产供货，装备业务+零部件业务共同推动业绩增长。公
司自动化产线一阶段已竣工满产，二阶段预计于 23 年 H1 完成建设并
投产。高强度板及铝合金零部件工厂项目也将于年内完工投产。同时，
今年 2 月公司中标奇瑞汽车智能网联项目，项目金额为 3.8 亿元。公司
产能释放在即。 

◼ 深度绑定奇瑞，共同发力轻量化业务。奇瑞科技再度增资公司轻量化业
务，拟投资建设年产 55 万套轻量化零部件项目。同时，公司计划与奇
瑞科技子公司芜湖达奥共同开展轻量化底盘业务，构建“车身”+“底
盘”协同战略布局。2023 年 1-6 月份公司核心客户奇瑞汽车实现国内产
量 62.27 万辆，同比+25.1%。轻量化业务加速扩张+奇瑞华为合作车型
即将上市，预计公司轻量化产品将迎来新一轮放量周期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年营收预测为
18.32/30.40/37.27 亿元，同比分别+57%/+66%/+23%；维持 2023-2025 年
归母净利润预测为 2.09/3.15/4.22 亿元，同比分别+50%/+51%/+34%，对
应 PE 分别为 28/19/14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车价格战超过预期，铝合金价格上涨超出预期，车企一
体化压铸进程不及预期。 
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瑞鹄模具三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,930 3,760 5,903 7,291  营业总收入 1,168 1,832 3,040 3,727 

货币资金及交易性金融资产 787 744 859 1,206  营业成本(含金融类) 894 1,436 2,421 2,917 

经营性应收款项 535 765 1,268 1,541  税金及附加 13 18 30 37 

存货 1,490 2,053 3,455 4,150  销售费用 33 44 70 82 

合同资产 77 147 243 298     管理费用 60 79 131 149 

其他流动资产 40 52 78 96  研发费用 80 110 176 205 

非流动资产 1,095 1,275 1,406 1,528  财务费用 (1) (21) (15) (17) 

长期股权投资 185 205 225 245  加:其他收益 35 40 61 75 

固定资产及使用权资产 389 448 501 547  投资净收益 45 64 106 127 

在建工程 41 48 53 56  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 93 94 95 96  减值损失 (29) (37) (35) (37) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 11 14 17  营业利润 141 233 360 518 

其他非流动资产 378 468 517 566  营业外净收支  4 (1) (3) (4) 

资产总计 4,025 5,035 7,310 8,819  利润总额 145 232 357 515 

流动负债 2,111 2,979 4,955 6,023  减:所得税 0 21 32 46 

短期借款及一年内到期的非流动负债 29 40 50 60  净利润 145 212 325 468 

经营性应付款项 802 1,277 2,152 2,593  减:少数股东损益 5 2 10 47 

合同负债 1,146 1,466 2,432 2,982  归属母公司净利润 140 209 315 422 

其他流动负债 133 196 321 387       

非流动负债 434 418 391 364  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 1.14 1.72 2.30 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 375 355 325 295  EBIT 88 212 342 498 

租赁负债 9 12 15 18  EBITDA 148 284 423 588 

其他非流动负债 49 51 51 51       

负债合计 2,544 3,397 5,346 6,387  毛利率(%) 23.47 21.61 20.37 21.73 

归属母公司股东权益 1,328 1,484 1,799 2,221  归母净利率(%) 11.99 11.43 10.37 11.31 

少数股东权益 152 154 164 211       

所有者权益合计 1,480 1,638 1,963 2,432  收入增长率(%) 11.78 56.90 65.92 22.61 

负债和股东权益 4,025 5,035 7,310 8,819  归母净利润增长率(%) 21.54 49.52 50.52 33.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 95 206 246 458  每股净资产(元) 6.87 7.72 9.44 11.73 

投资活动现金流 (454) (239) (158) (139)  最新发行在外股份（百万股） 184 184 184 184 

筹资活动现金流 439 (61) (22) (23)  ROIC(%) 5.59 9.77 14.14 17.55 

现金净增加额 80 (94) 66 296  ROE-摊薄(%) 10.55 14.11 17.52 18.98 

折旧和摊销 60 73 81 90  资产负债率(%) 63.22 67.46 73.14 72.42 

资本开支 (235) (141) (142) (143)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.31 28.30 18.80 14.06 

营运资本变动 (100) (54) (96) (20)  P/B（现价） 4.69 4.18 3.42 2.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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