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市场数据  
收盘价(元) 21.58 

一年最低/最高价 16.48/26.42 

市净率(倍) 3.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,337.50 

总市值(百万元) 19,337.50  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.32 

资产负债率(%,LF) 44.98 

总股本(百万股) 896.08 

流通 A 股(百万股) 896.08  
 

相关研究  
《爱柯迪(600933)：2023 年半年

报业绩预告点评：海内外产能持

续扩张，业绩同环比高增长！》 

2023-07-16 

《爱柯迪(600933)：2023 年 Q1

业绩点评：新项目落地对冲市场

下滑，墨西哥出海战略加速推

进》 

2023-05-06 
 

 

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） 4,265 5,750 7,720 9,604 

同比 33% 35% 34% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 649 847 1,137 1,503 

同比 109% 31% 34% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.72 0.95 1.27 1.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.82 22.82 17.01 12.86 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2023 年半年报，业绩符合我们预期。2023 年 H1

实现营收 26.4 亿元，同比+44.2%，环比+8.7%；实现归母净利润 4.0 亿
元，同比+85.7%，环比-9.1%；实现扣非归母净利润 3.9 亿元，同比
+109.6%，环比-6.5%。2023 年 Q2 实现营收 13.9 亿元，同比+49.0%，
环比+10.4%；实现归母净利润 2.3 亿元，同比+76.6%，环比+33.7%；实
现扣非归母净利润 2.4 亿元，同比+92.3%，环比+55.3%。 

◼ 营业收入同比高增长，客户持续拓展。2023 年 Q2 实现营收 13.9 亿元，
同比+49.0%，环比 10.4%，一方面得益于二季度国内汽车市场逐渐恢复，
2023 年 Q2 全国乘用车产量为 591.28 万辆，同比+21.6%，环比+16.0%；
同时，海外车市在二季度表现良好，北美 2023 年 Q2 乘用车产量为 409.7

万辆，同比+14.0%，环比+4.9%，欧洲 2023 年 Q2 乘用车产量为 398.6

万辆，同比+14.3%，环比+2.7%；另一方面，2023 上半年公司近三年开
发的新产品逐步量产，并获得多个新能源、智能驾驶、汽车结构件的新
项目和新客户，营收规模有望持续增长。 

◼ 毛利率环比小幅下降，汇兑收益大幅增加。2023 年 Q2 公司毛利率为
28.5%，同比+1.8pct，环比-1.1pct，环比略有下降可能因为公司产品结构
发生变化，从中小件不断延伸至新能源汽车三电系统核心零部件及结构
件。2023 年 Q2 公司财务费用率为-5.1%，同比-2.3pct，环比-6.1pct，主
要因为汇率波动导致汇兑收益大幅增加，2023H1 汇兑收益为 0.62 亿元，
相比去年同期增加 0.43 亿元。 

◼ 产品品类不断完善，产能扩张助力全球化布局。公司产品品类持续扩张，
铝合金精密压铸件基本实现对三电系统、热管理、智能驾驶、线控制动
/转向系统的全覆盖。墨西哥一期生产基地在 2023 年 7 月开始量产，公
司目前拟在墨西哥建设第二期生产基地，主要生产 3000T~5000T 压铸
机生产的新能源汽车用铝合金产品，深化国际市场布局。新能源汽车三
电系统零部件及汽车结构件智能制造项目一期计划在 2024 下半年交
付，为后续订单释放做准备。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年营收预测为
57.50/77.20/96.04 亿元，同比分别+35%/+34%/+24%；维持 2023-2025 年
归母净利润预测为 8.47/11.37/15.03 亿元，同比分别+31%/+34%/+32%，
对应 PE 分别为 23/17/13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车需求不及预期，格局竞争加剧超出预期，铝合金
价格上涨超出预期。  
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爱柯迪三大财务预测表  

[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 5,207 3,834 5,060 6,289  营业总收入 4,265 5,750 7,720 9,604 

货币资金及交易性金融资产 2,514 332 219 770  营业成本(含金融类) 3,081 4,083 5,558 6,819 

经营性应收款项 1,488 1,701 2,585 2,780  税金及附加 29 23 31 38 

存货 862 1,329 1,657 2,015  销售费用 64 63 77 106 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 251 316 409 499 

其他流动资产 344 472 599 724  研发费用 205 247 309 384 

非流动资产 4,717 5,679 6,499 7,175  财务费用 (87) (24) 44 57 

长期股权投资 8 9 10 11  加:其他收益 30 6 39 58 

固定资产及使用权资产 2,743 3,439 3,991 4,400  投资净收益 24 6 39 58 

在建工程 243 343 443 543  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 441 481 521 561  减值损失 (32) (24) (3) (2) 

商誉 136 186 236 286  资产处置收益 1 0 2 1 

长期待摊费用 327 403 479 555  营业利润 741 1,029 1,367 1,815 

其他非流动资产 818 818 818 818  营业外净收支  1 (24) 10 6 

资产总计 9,924 9,514 11,558 13,464  利润总额 742 1,005 1,377 1,821 

流动负债 2,100 2,444 3,275 3,585  减:所得税 68 141 193 255 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,303 1,603 1,903 2,203  净利润 674 865 1,185 1,566 

经营性应付款项 586 571 1,004 928  减:少数股东损益 25 17 47 63 

合同负债 2 2 3 3  归属母公司净利润 649 847 1,137 1,503 

其他流动负债 209 269 365 451       

非流动负债 2,210 793 823 853  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.95 1.27 1.68 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,447 0 0 0  EBIT 642 1,039 1,377 1,815 

租赁负债 42 72 102 132  EBITDA 1,161 1,683 2,165 2,746 

其他非流动负债 722 722 722 722       

负债合计 4,310 3,238 4,098 4,438  毛利率(%) 27.77 29.00 28.00 29.00 

归属母公司股东权益 5,413 6,057 7,195 8,698  归母净利率(%) 15.21 14.73 14.73 15.65 

少数股东权益 201 219 266 329       

所有者权益合计 5,615 6,276 7,460 9,026  收入增长率(%) 33.05 34.81 34.26 24.40 

负债和股东权益 9,924 9,514 11,558 13,464  归母净利润增长率(%) 109.29 30.64 34.22 32.20 

           

           

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 647 810 1,162 1,822  每股净资产(元) 5.99 6.62 7.89 9.57 

投资活动现金流 (1,620) (1,624) (1,556) (1,541)  最新发行在外股份（百万股） 896 896 896 896 

筹资活动现金流 2,082 (1,366) 281 271  ROIC(%) 8.41 10.92 13.60 14.99 

现金净增加额 1,196 (2,181) (113) 552  ROE-摊薄(%) 11.98 13.99 15.81 17.28 

折旧和摊销 519 645 788 931  资产负债率(%) 43.43 34.03 35.45 32.96 

资本开支 (1,371) (1,554) (1,518) (1,523)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.82 22.82 17.01 12.86 

营运资本变动 (566) (793) (817) (675)  P/B（现价） 3.60 3.26 2.73 2.25 

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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