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投资要点： 

 轻量化势在必行，铝合金零件应用提升成为重要路径 

按照双积分政策要求，汽车企业 2025 年平均油耗须达到 4L/100km，较

2017 年实际油耗水平下降 36%。除了依靠提升新能源汽车销量占比外，

传统汽车大幅降低油耗也势在必行，通过大幅提高铝合金等轻量化材质

的使用比例来降低油耗也是重要路径之一。受电池能力密度制约，新能

源汽车减重降低电耗的需求更加迫切，大量铝合金部件的应用成为众多

新能源车型的必选。 

 窈窕淑“铝”，“三千亿蓝海”好逑 

铝合金应用作为汽车轻量化重要方式，拥有轻量化效果显著，工艺实现

路径较好，成本相对较低等优势，已得到广泛应用。铝合金轮毂、铝合

金车身、全铝发动机、铝合金变速器壳体等均已在各大品牌各价位车型

上得到广泛应用。与节能减排要求更加严格欧美等汽车市场相比，国产

车铝合金零部件应用还有很大的提升空间。自特斯拉 Model S 大量应用

铝合金部件来减重降低电耗增加续航里程后，引起蔚来等众多新能源车

企跟随。按照国家汽车产业规划，2025 年国产车铝合金单车用量有望达

到 250kg，对应市场空间 3366 亿，年复合增速达 12%。 

 铝合金底盘件进入增长期，铝电池包外壳新蓝海到来 

传统车的动力总成铝合金应用已经非常普及，未来增长空间在车身和底

盘，但铝合金车身生产工艺难度大，设备投资规模大，成本较高，预计

仅在高端车型有所应用。铝合金底盘件和车身结构件具备较好的发展前

景，而铝压铸是生产上述零部件最佳工艺，铝压铸市场有望率先爆发。

国内铝压铸企业已进入全球主流车企配套体系，但与国外压铸巨头相

比，国内龙头企业规模较小，仍具备较大的成长空间。另外，新能源汽

车中铝合金电池外壳是完全新增市场，相关企业将充分享受到新能源汽

车连续高增长红利。 

 投资建议：把握轻量化趋势，布局铝压铸企业 

我们认为，国内铝压铸企业仍处于高速成长期，且通过精益化管理，生

产流程全覆盖等方式获得了远超国际同类企业的盈利能力。我们建议把

握能够配套强产品周期车企的铝压铸企业以及能够扩充产品品类的铝

压铸企业，以及优秀铝合金电池外壳供应商，重点推荐凌云股份、爱柯

迪、旭升股份。 

 风险提示：汽车行业景气度不及预期；铝合金零部件渗透率不及预期；

原材料价格上涨大幅上涨。 
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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（03.18） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

600480 凌云股份 47.60 11.51 0.55 0.69 0.89 10.6 15.2 11.2 买入 
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1、 轻量化市场：历史与政策共舞，新能源携轻量化齐飞 

节能减排是汽车行业长期发展的主题。随着汽车性能和配置不断提升，总质量也

不断增加，降低油耗和提升车辆操控性能，轻量化需求也就日益旺盛。 

第一次石油危机引发的油价攀升让各国政府意识到人类的能源有限。历史上第一

个油耗政策《企业平均燃油经济性（CAFE）标准》于 1975 年由美国国会颁发的。

随着气候变化与温室效应日益严峻，各国也相继出台了相应的政策。我国工信部

于 2017 年颁发的双积分管理办法中就明确表示：轻量化是汽车节能的最佳选择。 

因此，在历史的演绎与政策的刺激下，汽车轻量化的时代已经到来。 

1.1  成本、性能、节能——汽车设计的三级跳 

从历史上来看，汽车发展经历了三个阶段： 

（1）1885 年—1920 年：价格下降阶段——成为可支付的交通工具 

（2）1920 年—1972 年：驾驶性能提升阶段——更大、更舒适、更强劲 

（3）1973 年—至今：节能减排阶段——降低油耗 & 新能源汽车 

T 型车的成功主要取决于亨利福特在工艺和材料两方面改进，使得生产成本大幅

的降低：生产工艺方面，亨利福特引进了流水线，将原来生产、组装时间从 12.5

小时降到 1.5 小时从而大大降低了人力成本。材料方面，T 型车不加装饰、结实

耐用、容易驾驶和维修，符合大众市场对车的低价位需求。1915 年款的福特 T 型

车整备质量仅为 545kg，远低于现在汽车的平均质量。其中，铸铁与钢铁占比为

57%，而主要用于轮毂及骨架结构上的木材用量高达 76.3kg，占比 13.8%。 

图 1：福特T 型车  图 2：T 型车所用材料比例 

 

 

 

数据来源：汽车之家、财通证券研究所  数据来源：《汽车材料及轻量化趋势》、财通证券研究所 

经历了汽车普及之后，人们对于汽车的舒适性以及动力有了更大的需求，汽车的

整体质量与诞生初期相比有了巨大的提升，至 1975 年，乘用车平均整备质量达

到了 1700kg 以上。此外，随着动力的强劲化与功能的多样化，越来越多的新材料

被应用到了汽车上。虽然在这阶段，钢铁仍然是汽车的主要材料，但木材因其易

橡胶 , 16.0% 

木材 , 14.0% 

玻璃 , 4.0% 

铝 , 6.0% 

铸铁和钢, 

57.0% 
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燃性已经从汽车中消失不见，取而代之的是很多小密度的材料在汽车上得到了应

用。 

图 3：庞蒂亚克火鸟  图 4：1975年乘用车所用材料比例 

 

 

 

数据来源：汽车之家、财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

第一次的石油危机导致汽油价格暴涨迫使汽车制造商制造质量相对更轻、油耗更

低的小型车。日系车也就在这一时间打入了美国市场，而美系车也纷纷从原来的

肌肉车转向为小型乘用车。相应地，乘用车的平均质量也在石油危机之后的几年

迅速降低。当今汽车工业中，各大汽车厂商通过使用更多的轻质材料来确保不增

长汽车重量的同时增强汽车各项性能。因此，我们看到如今乘用车的平均整备质

量维持在 1500kg 左右。 

图5：福特探险者  图6：2015年乘用车所用材料比例 

 

 

 

数据来源：汽车之家、财通证券研究所  数据来源：《汽车材料及轻量化趋势》、财通证券研究所 

 

新能源汽车因其自身电池过重，电耗较高，影响续航里程，使得车企对汽车轻量

化需求更加迫切，如传统车企宝马选择更加激进的碳纤维来降低电动车总质量，

而造车新势力特斯拉选择了工艺更加成熟且成本较低的铝合金。因此，不论是燃

油车亦或是新能源都面临着降低能耗的需求。 
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1.2  政策刺激下汽车轻量化加速 

自美国1975年颁发了企业平均燃油经济性（CAFE）标准之后，各国政府也相应的

出台了汽车油耗规划。自2014年的四阶段《乘用车燃料消耗限值》至2017年《乘

用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》，中国政府对车辆节

能减排要求越来越严格。 

图7：中日欧美燃油车油耗限值 

 

数据来源：文灿股份招股说明书、财通证券研究所 

 

工信部要求：到 2020 年国内乘用车企业的 CAFC 目标值为 5L/100km，2025 年 CAFC

的目标值进一步降低到 4L/100km。根据工信部统计数据， 2017 年底我国乘用车

（含新能源汽车）的油耗加权平均值为到 6.24L/100km。若不通过轻量化等手段降

低传统汽车油耗，而单纯依靠增加新能源汽车规模来拉低油耗加权平均值，基本

不可能达到油耗要求，轻量化是达成 CAFC 目标不可或缺的方式。 

表1：工信部油耗政策 

 政策 相关主要内容 

2017 年 9 月 
《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽
车积分并行管理办法》 

再次强调《乘用车燃料消耗量限值》中的油耗限定。并针
对新能源汽车与燃油车的油耗采用双积分并行管理办法。 

2016 年 9 月 《有色金属工业发展规划（2016-2020 年）》 

提出重点发展“汽车发动机和内部结构件用铝合金精密锻

件和铝硅合金压铸件”。此外，“在全社会积极推广轻量化

交通运输工具”，如“铝合金新能源汽车、铝合金乘用车等”。 

2015 年 7 月 
《国家发展改革委关于实施增强制造业核

心竞争力重大工程包的通知》 

提出重点发展“镁、铝合金真空压铸和液压成形等先进工
艺技术。开展轻量化材料加工及整车、零部件成型生产和

检测能力建设”。 

2015 年 5 月 《中国制造 2025》 
规划将“节能与新能源汽车”作为重点发展领域，提出将

继续支持电动汽车、燃料电池汽车的发展。 

2014 年 12 月 《乘用车燃料消耗限值》 
将于 2016 年 1 月 1 日起执行，每年将设置油耗达标值，直

至 2020 年乘用车平均油耗将至 5.0 升/100 公里。 

数据来源：工信部、财通证券研究所 

 

从中国汽车工程学会发布的节能与新能源汽车技术路线图可见，未来国家将大力

推进铝合金在汽车上的应用。单车用铝的具体目标是：2020 年 190kg；2025 年达

到 250kg。 
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表 2：节能与新能源汽车技术路线图 

 2020 年  2025 年  

车辆整备质量  较 2015 年减重 10% （1530Kg） 较 2015 年减重 15% （1445Kg） 

高强度钢  强度 600MPa 以上的 AHSS 钢应用达到 50%  第三代汽车钢应用比例达到白车身重量的 30%  

铝合金  单车用铝量达到 190Kg（12% ） 单车用铝量达超过 250Kg（17% ） 

镁合金  单车用镁量达到 15Kg 单车用镁量达到 25Kg 

碳纤维增强复合材料  碳纤维有一定使用量，成本比 2015 年降低 50% 
碳纤维使用量占车重 2% ，成本比上阶段降低
50%  

数据来源：节能与新能源汽车技术路线图、财通证券研究所 
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2、 铝合金：“性能+成本”双驱动下的三千亿市场 

2.1  节能减排见效快，安全驾驶有保障 

相比于汽车用钢，铝合金的密度较轻，能效提升显著。根据 EAA 数据，大量使

用铝合金代替传统钢铁能够使整车质量平均降低 300kg。汽车重量每降低 100kg，

燃油车每百公里可以节约 0.5L 燃油。新能源车使用铝合金材料单位能效提升效果

更为明显。由于新能源汽车目前使用的动力电池与传统汽车使用的液体燃料的比

能量差距非常大且动力源电池占整车总质量 30%-40%，故在同等能耗下，新能源

汽车质量越轻行驶距离越远。 

图8：乘用车减重能效提升 

 

数据来源：文灿股份招股说明书、财通证券研究所 

 

铝合金结构车身刚性大幅提升，驾驶安全性提升。据 OPEL 官方表示，其铝质车

身比钢结构车质量提升 23%，扭曲刚性提高 74%，抗弯性提高 62%。同等条件下，

车身越轻，车身惯性越小，制动距离越短。惯性减小使得碰撞时产生的能量小，

降低了对汽车的损害。而制动距离变短使得驾驶员有更多时间来面对交通时的变

故。 

铝合金耐腐蚀性远高于钢铁，汽车使用寿命有效延长。铝和铝合金在常温条件下

会在其表面生成一层氧化膜阻止其进一步氧化反应，经过表面处理的铝材料的耐

蚀性与耐氧化性远高于钢铁材料。因此铝合金的良散热性和防止轮胎橡胶老化特

点能够有效的帮助汽车延长寿命。 

汽车铝合金使用率越高，CO2排放也就降低越多。每应用 1kg 铝，可使轿车寿命

周期中减少 20kg 的尾气排放。城市污染的 70%来自汽车尾气。美国轿车质量若减

少 25%，则全年可减少 CO2排放量 1.5 亿吨，同时碳化物、硫化物等的排放量也

会相应减少。 
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2.2  节省的能源费用，足可覆盖使用铝合金增加的成本 

汽车每使用铝合金 100kg，至少可减重 225kg，从而降低能源使用成本。 

1. 节省燃油车的油耗：对于传统燃油车，按目前汽油价格计算不到两年即可从

节省的燃油费用收回铝代钢成本。假设每一辆车使用 10 年，行程 40 万 km 计

算，每辆汽车可节省 6.3 吨汽油。 

2. 节省新能源车的电池成本：根据欧洲铝协研究，对于高尔夫之类的电动车型，

在相同续航里程下，使用全铝车身使得成本增加 1015 欧元，但是节省电池成

本 1650 欧元。 

3. 增加货车的载重量：货车的轻量化可以实现多拉货物的目的。如果我们将一

辆 40 吨的重型半挂车型换上铝质材质，总质量大致可以降低 3 吨左右。平均

一辆减重后的半挂车比未减重每年可节省 45 万元左右。 

相对于其他轻量化材料，铝合金也存在成本可控等优点。尽管镁合金密度更小，

比强度和刚度更高，但是综合成本与镁合金原料产能使之目前不具备在汽车工业

上大规模应用的可能性。 

“成本加成”的方式帮助铝铸造企业有效应对原材料价格波动。 

铝合金压铸件成本中直接原材料铝合金占比为50%左右，上游的供给与价格波动

会对压铸件产品有影响。但是汽车零部件企业可以通过“铝价+加工费”的模式

转嫁成本给下游。因此，铝价合理范围的涨跌对压铸企业没有直接影响，低位的

铝价反而会刺激下游对于铝制品的需求。 

图9：铝合金压铸件上下游关系 

 

数据来源：中国产业信息、财通证券研究所 

 

相比于钢铁行业，铝金属价格波动较小。在过去的五年里，铝锭价格年化波动率

仅为 13%，低于钢材料价格年化波动 21%。在其他因素不发生变化的情况下，铝

制件成本相比较于钢制件价格更为可控。 
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图 10：钢材、铝锭历史价格 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2.3  铝合金时代，三千亿蓝海 

我们认为到 2025 年，国内铝合金零部件市场空间有望达到 3365.7 亿元左右。在

测算过程中，我们分别测算了新能源汽车与传统燃油车对应的铝合金市场空间。 

1. 新能源汽车市场未来空间方面：根据工信部要求的 2025 年新能源汽车 20%渗

透率以及乘用车 2%的年复合增长率作为依据，我们测算出 2025 年新能源车

市场规模有望达到 620 万辆左右。 

2. 在单车用铝量方面：根据《节能与新能源汽车技术路线图》的指引，2025 年

有望达到 250kg/辆。目前两款旗舰型新能源汽车 Marvel X 与 Model 3 的用铝量

超过 30%，若以此为标杆保守估计未来新能源车单车用铝量将会在 390kg 左

右。传统燃油车方面，我们根据其 80%的渗透率与 250kg/辆的平均单车用铝

量测算出到 2025 年燃油车的单车用铝量有望达到 215kg 左右。  

图 11：铝合金部件市场空间测算流程图 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

至 2025 年，新能源乘用车年销量在 550 万辆左右。根据工信部制定的《汽车产

业中长期发展规划》：截至 2020 年，新能源汽车年产销将达到 200 万辆；至 2025
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铝锭价格 钢价格 

新能源车空间
858亿

铝合金单吨价值
4万/吨

2025年新能源乘用车
550万辆

新能源车单车用铝
390千克

燃油车空间
2507.7亿

铝合金单吨价值
4万/吨

2025年燃油乘用车
2550万辆

燃油车单车用铝
215千克

铝合金空间
3365.7亿

边际增量
105千克

目前用铝
110千克

限定条件1：2025年乘用车单位油耗在4L/100Km

限定条件2：油耗=0.0051*整备质量(kg)+2.3579

元 /吨 
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年，新能源汽车占汽车产销达到 20%以上。按照年复合增速 2%测算，预计到 2025

年，我国汽车年销量有望达到 3138 万辆左右，新能源汽车年销量在 620 万辆，其

中新能源乘用车销量为 550 万辆。 

图 12：中国汽车销量销量 

 
数据来源：中汽协、财通证券研究所 

 

新能源车通过加大用铝量可以提升续航里程。如今，较为有代表意义的新能源汽

车有上汽 Marvel X 与特斯拉 Model 3，单车质量分别为 1800kg 与 1700kg。两者的底

盘与车身部件均采用了 30%以上的铝合金件，以达到轻量化目的。 

图 13：Marvel X 底盘示意图  图 14：Tesla Model 3 结构示意图 

 

 

 

数据来源：搜狐汽车，财通证券研究所  数据来源：搜狐汽车，财通证券研究所 

 

新能源乘用车的高速增长将带动铝合金零部件市场成长。在构成新能源汽车的 2

万多个零部件中，约 86%为金属材料。目前市场上，A 级及 A 级以下的新车占比

较大，平均整体质量较小，约 1300kg 左右。若汽车铝化率达到 30%以上（即底盘

部件换成铝合金部件），则每辆新能源汽车用铝量为 390kg。根据铝合金产品单吨

价值 4 万元/吨计算，2025 年 550 万辆新能源乘用车将带来铝合金市场空间为 858

亿元。 
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图 15：捷豹XF 结构示意图  图 16：凯迪拉克 CT6铝合金底盘示意图 

 

 

 

数据来源：汽车之家，财通证券研究所  数据来源：汽车之家，财通证券研究所 

 

若燃油乘用车 2025 年单位用铝量达到 215kg/辆，燃油乘用车带来的铝合金市场

空间将会达到 2507.7 亿元。根据路线图指引，2025 年单车用铝量将达到 250kg/辆。

其中，新能源车 20%的市场份额采用 390kg/辆的单车用铝量，则传统燃油车需采

用 215kg/辆铝合金，即对应 2507.7 亿元市场空间。因此，综合新能源汽车与燃油

车市场，2025 铝合金部件市场空间有望达到 3365.7 亿元。 
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3、 铝压铸：正确“赛道”上寻找到的一匹好“马” 

3.1  压、挤、轧、锻——铝合金制造的四种基础工艺 

铝制件主要分为铸造铝合金与变形铝合金两种方式，可以广泛用于汽车上。铸造

铝合金通常也称之为压铸铝合金，通常用来生产轮毂、发动机部件、底架、减震

器支架以及空间框架等。变形铝合金可以分为轧制板材，挤压型材及锻压件，主

要用于外板、车身框架等要求强度、刚性的部位，如保险杠、吸能盒、前纵梁前

段、门槛和后纵梁后段。 

为了进一步加工成所需的零部件，会继续使用冲压、焊接、机加工等工艺继续处

理铝合金部件，比如：对轧制后铝板进行冲压形成车身覆盖件，对铝锻件焊接成

前后副车架和电池包下体壳等。 

表 3：四种铝合金工艺汽车应用 

工艺 汽车领域应用  

铝压铸 发动机缸体、上/下臂、轮毂、壳体等 
 

铝挤压 热交换系统、外饰件等  

铝轧制 白车身、车身覆盖件、车门框架等 
  

铝锻造 控制臂、副车架等  

数据来源：财通证券研究所 

 

1. 压铸铝合金是一种利用高压将金属溶液压入到压铸模具内，并在压力下冷却

成型的一种精密铸造方法。 

表 4：铝压铸在汽车上应用 

部件系统 零件名称 

发动机系 发动机缸体、活塞、连杆、摇臂、摇臂盖、发动机托架等 

传动系 变速箱壳、离合器壳、换挡拨叉等 

底盘行走系 横梁、上/下臂、转向机壳、轮毂、操纵叉等 

其他部件 离合器踏板、刹车踏板、方向盘、转向节、车身结构件等 

数据来源：财通证券研究所 

 

2. 铝轧制是锭坯依靠摩擦力被拉进旋转的轧辊间，借助轧辊施加的压力，使其

横断面减小，形状改变，厚度变薄而长度增加的一种塑性变形过程。 

3. 铝冲压成型是指靠压力机和模具对板材、带材、管材和型材等施加外力，使

之产生塑性变形或分离，从而获得所需形状和尺寸的冲压件的加工成型方法。 

4. 铝挤压成型是对在模具型腔内的金属坯施加强大的压力，迫使金属坯料产生

定向塑性变形，从挤压模具的模孔中挤出，从而获得所需断面形状、尺寸并

https://baike.baidu.com/item/%E5%8E%8B%E5%8A%9B%E6%9C%BA/5290838
https://baike.baidu.com/item/%E5%A1%91%E6%80%A7%E5%8F%98%E5%BD%A2/9067215
https://baike.baidu.com/item/%E5%86%B2%E5%8E%8B%E4%BB%B6/9928886
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具有一定力学性能的零件或半成品的塑性加工办法。 

5. 铝锻造是利用材料的可塑性，借助外力产生塑性变形，获得所需形状、尺寸

和一定组织性能的锻件。 

6. 铝合金焊接是指铝合金材料的焊接过程，主要焊接工艺为手工 MIG 焊（熔化

极惰性气体保护焊）和自动 MIG 焊，其母材、焊丝、保护气体、焊接设备。 

图 17：热室法压铸示意图  图 18：铝焊接示意图 

 

 

 

数据来源：www.wilkast.com，财通证券研究所  数据来源：技高网，财通证券研究所 

图 19：铝轧制示意图  图 20：铝冲压示意图 

 

 

 
数据来源：技高网，财通证券研究所  数据来源：搜狐网，财通证券研究所 

图 21：铝挤压示意图  图 22：铝锻造示意图 

 

 

 

数据来源：万俊机械官网，财通证券研究所  数据来源：技高网，财通证券研究所 
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3.2  高毛利+好格局，铝压铸空间广阔 

压铸铝合金轻量化效果显著，市场空间广阔。铝压铸制品大多聚焦在动力系统及

汽车底盘轻量化上。底盘质量的减轻，带来运动质量的降低，因此发动机负荷将

变得更小，燃油经济性效果提升显著。在汽车轻量化的初期整车厂商更关注于底

盘轻量化将帮助铝压铸更快的拓展市场份额。目前，国内多数钢制轮毂已经被铝

合金轮毂代替，其余部件中仍以钢制件为主，铝压铸轻量化空间广阔。此外，根

据北美铝合金市场需求数据统计，压铸件市场份额占比 41%—59%，对应的市场

空间也大于其他铝合金工艺。 

表 5：北美铝合金工艺市场份额 

工艺  市场份额 单车用量 /kg 

压铸 41%-59% 105-132 

挤压 10%-22% 22-56 

轧制冲压 28%-34% 63-87 
 

锻造 3% 7-8 

数据来源：Ducker Worldwide、财通证券研究所 

 

图 23：铝合金不同工艺市场空间 

 
数据来源：财通证券研究所 

*铝锻造所占比例过小，数据不充分 

 

铝合金制造行业中，压铸具有较高的毛利率。从上述四种工艺产品来看，压铸铝

合金产品均属于关键零部件制造且单位质量较小。汽车制造商对压铸铝合金的精

密程度高，相对应其毛利率也远高于其他三种工艺。其中，旭升股份主要客户是

造车新贵特斯拉，爱柯迪专注于小型精密压铸件，获得远超于行业平均水平的毛

利率。 
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表 6：相关上市公司铝制品工艺及 2017 年毛利率 

公司 工艺  毛利率  

广东鸿图 压铸 24.2% 

旭升股份 压铸 49.0% 

爱柯迪 压铸 39.0% 

宜安科技 压铸 24.7% 

亚太科技 挤压 21.3% 

京威股份 挤压 28.2% 

拓普集团 锻造 22.2% 

明泰铝业 轧制 7.6% 

春兴精工 铸造 7.34% 

越岭股份 铸造 16.1% 

今飞凯达 铸造 18.9% 

万丰奥威 铸造 20.2% 

数据来源：公司年报，财通证券研究所 

 

压铸行业竞争格局好于其他行业。我国现有压铸企业 12,600 多家，目前行业集中

度较低，随着市场空间扩大且行业集中度提升，龙头公司受益显著。挤压行业因

其行业技术门槛较低，市场竞争较为激烈。轧制行业如今在国内刚刚起步且主要

运用在豪华乘用车上，因此市场空间短时间有限。锻造行业市场空间有待开拓，

部分有技术与资金实力的企业已经逐步进入。 

 

3.3  以海外为鉴，可以知兴替 

目前国外压铸企业规模较大，专业程度较高，在资金、技术、客户资源等方面有

较强优势，主要公司有 Ryobi、Ahresty、博大铝业公司、洛杉矶铸造公司、力拓加

铝公司等。 

表 7：国外主要压铸零部件上市公司情况 

厂商  主要客户  业务占比 

Ryobi 福特、通用、丰田 75.0% 

Ahresty 斯巴鲁、丰田、通用、上汽 93.7% 

Georg Fischer 大众、宝马、奔驰 36.7% 

数据来源：2017 年公司年报，财通证券研究所 

 

目前，我国铝压铸行业集中度较低、产业规模较小、盈利能力与研发费用占比较

高。其中，综合实力较强的压铸件生产企业有广东鸿图、文灿股份、鸿特精密、
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爱柯迪、旭升股份等。 

表 8：国内主要压铸零部件厂商营收情况（2017年） 

厂商 铝合金产品应用 主要客户 

广东鸿图 动力总成、传动、新能源 通用、本田、菲克 

鸿特科技 设计、经销 本田、福特 

宜安科技 电机、电控、电池包系统 吉利、比亚迪、江淮 

文灿股份 动力总成、传动、制动 通用、奔驰、特斯拉 

旭升股份 传动、悬架、电池包系统 特斯拉 

爱柯迪 动力总成、传动、制动 法雷奥、博世、麦格纳 

数据来源：公司招股说明书，公司年报，财通证券研究所 

 

规模对比 

中国压铸企业整体规模呈现小而分散的局势。从 2017 年的营业收入来看，国际

压铸件巨头 Ryobi 收入 155 亿人民币（其中压铸件收入约 116 亿元），Ahresty 收入

89 亿人民币（其中压铸件收入 83.4 亿元）， Georg Fischer 收入 278 亿元（其中压

铸件收入 102 亿元）。总体来看，中国压铸件企业规模普遍较小，其中收入最高

广东鸿图也仅 31.7 亿元。 

图24：中外铝合金压铸企业营收规模对比 

 
数据来源：2017 年公司年报，财通证券研究所 

 

盈利能力对比 

中国压铸件行业平均盈利能力强于国际水平。我们分别从毛利率和净利率角度对

比了中外压铸件行业的盈利能力。从 2017 年的毛利率来看，中国压铸件企业的

毛利率多处于 20%-50%区间。而国外压铸件的毛利率仅在 10%-27%区间， Georg 

Fischer 毛利率相对较高的原因是因为其他业务带动。 
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图 25：中外铝合金压铸企业盈利能力对比 

 
数据来源：2017 年公司年报, 财通证券研究所 

 

我们认为，对比海外，中国压铸件企业盈利能力较强的原因包括： 

1、 产品形式不同：中国压铸件企业的产品多为小而精密的铝合金压铸产品。小

型产品有受原材料成本影响较小且附加值高的优势。 

2、 劳动力成本：相比于日本与欧洲的企业，国内劳动力成本更低。铝合金压铸

件行业属于劳动密集型行业，受益于劳动成本优势。国外企业工会优势较强，

人员福利相对较高，平时有效工作时间较低。因此整车厂商更愿意将此类产

品在中国生产。 

 

研发费用对比 

中国铝压铸企业研发费用投入高。对比中外铝压铸企业 2017 年的研发费用率，

中国的平均研发费用在 2.6%-5.3%的水平，其中宜安科技研发费用出现异常值过

高原因在于其生物可降解医用镁合金费用高。旭升股份、鸿特科技与文灿股份研

发费用均高于 4%。总体来看，中国铝压铸企业研发费用投入较国际水平更高。 

1、中国企业压铸技术相对国外仍然属于落后，营收低于国外巨头。若想要赶上

国外企业获得优质汽车厂商认定，则必须有相应绝对值的研发费用。 

2、国外压铸行业经过长时间发展已经进入成熟期，而中国企业仍然在成长中。 
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图 26：中外铝合金压铸企业研发费用率对比（2017 年） 

 
数据来源：公司年报，财通证券研究所 

 

营收增速对比 

中国铝压铸企业营收增速较快。对比海外铝合金压铸龙头公司，中国铝合金平均

营收增速为 27.6%，而国外平均增速仅在 6.6%。其主要原因是国际铝压铸件企业

多有超过 50 年以上历史，客户发展成熟稳定。且国外巨头主要面向欧洲、美国

与日本等成熟汽车市场配套。而中国压铸件企业基本面向合资车企与自主品牌，

因此中国压铸件企业更具有成长性。 

表 9：中外铝合金压铸企业对比—营收增速 

 2014 2015 2016 2017 

Ahresty 9.4% 4.1% -5.4% 6.2% 

Ryobi 13.8% 12.0% -5.5% 2.8% 

Georg Fischer 0.8% -4.1% 2.9% 10.8% 

爱柯迪 13.2% 13.2% 22.6% 20.0% 

广东鸿图 4.0% 4.0% 24.1% 33.4% 

文灿股份 20.2% 20.2% 4.3% 28.0% 

旭升股份 294.8% 294.8% 108.3% 39.3% 
数据来源：2017年公司公告，财通证券研究所 
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4、 全新的蓝海——铝合金电池外壳市场 

4.1  市场与政策引领铝电池外壳主流 

轻量化与高安全性使得铝合金电池外壳成为动力电池外壳主流。动力电池外壳材

料一般分为铝壳和钢壳，采用铝材料具有很容易加工成形、高温耐腐蚀性、良好

的传热性和导电性，且可以一次拉伸成形。因此，同样容量下采用铝合金的电池

壳体相比钢壳更薄，相对质量更轻。此外，一旦电池出现爆炸，锂电池铝壳也比

钢壳的迸发力较弱，铝壳动力电池造成的危害相对更低。 

图 27：锂动力电池包  图 28：锂动力电池下壳 

 

 

 
数据来源：中国汽车报，财通证券研究所  数据来源：凌云股份官网，财通证券研究所 

 

铝合金电池外壳有效解决新能源汽车质量能量密度要求，满足补贴政策从而获得

汽车生产商青睐。新补贴政策出台之前，新能源汽车厂商通常采用钢为材料的电

池箱体，以最大程度的降低整车生产成本，但也导致了新能源汽车电池系统重量

太大，电池系统能量密度较低等问题。新能源补贴政策的颁发帮助新能源汽车厂

商降低了铝合金使用成本，从而汽车厂商有效的降低了新能源车重量，减少能源

消耗的要求。 

表 10：新能源汽车生产厂商获取补贴标准 

电池能量密度 Wh/kg 2018 年补贴系数  2017 年补贴系数  2019 年补贴系数  

90≤X<105 0 1 0 

105≤X<120 0.6 1 0 

120≤X<140 1 1.1 0.6 

140≤X<160 1.1 1.1 1 

X≥160 1.2 1.1 1.1 
数据来源：工信部，财通证券研究所 

铝合金电池外壳是下游新能源汽车行业的重要配套行业。在既定产品结构和技术

的水平下，铝合金电池外壳与下游新能源汽车存在固定的配比为 1:1。因此铝合

金电池外壳的市场需求，行业规模与发展空间与下游有着紧密的相关性。 
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图 29：铝合金电池上下游 

 

数据来源：科达利招股说明书、财通证券研究所 

4.2  铝电池外壳市场爆发在即，龙头尽享行业红利 

新能源汽车高速增长将带动铝合金电池外壳市场爆发式增长。截止 2018 年底我

国新能源汽车销量 125.6 万。在市场需求和政策的双重刺激下，新能源汽车 2025

年汽车销量有望达到 620 万辆，复合增速将会达到 24.1%。出于政策刺激与产品

升级的双重驱动，电池外壳将会显现全面铝代钢的更替需求。因此，铝合金电池

外壳复合增速将高于 24.1%。目前，国内汽车电池盒单车配套价值量为 3000 元

以上，国外汽车电池盒单车配套价值量更高。铝合金电池外壳市场将会达到 186

亿元以上。 

行业壁垒筑造稳定格局，龙头企业尽享行业红利。铝合金电池外壳有着较高的准

入壁垒，其主要体现在规模与资金壁垒方面。铝合金企业在业务开展的前期存在

议价能力不足，账期时间较长的局面。因此，这对新入行企业存在资金流动性的

压力。其次，精密结构件行业覆盖多个行业，对企业的人才培养与储备存在一定

的要求。后期，客户壁垒资源决定了公司的发展前景。对于下游企业，一般重新

审核上游供应商需要 0.5 年至 3 年的认证时间。因此，铝合金外壳企业的客户一

般粘性较强，客户资源壁垒难以突破。 

图 30：铝合金外壳行业壁垒 

 

数据来源：财通证券研究所 
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5、 投资建议:拥抱轻量化趋势确定性，布局压铸铝制件 

投资推荐逻辑：我们延续了之前零部件深度系列报告一贯逻辑，在投资推荐上寻

找能够有以下两方面建树的公司：1、市占率提升 2、单车配套价值量提升 

表 11：投资建议 

市占率提升 

强产品周期带动产业链相关企业市占率提升：整车强产品周期能够迅速抢夺市场空间，

与其绑定的配套零部件厂商可以间接提升市占率空间。典型案例有：比亚迪新能源汽车

带动比亚迪电池的市占率迅速提升；特斯拉强产品周期带来特斯拉产业链红利。 

拓展新的整车客户：零部件企业绑定其他整车厂商能够迅速提升自身市占率。但是由于

整零关系相对比较稳固，所以零部件厂商通过这一方法提升市占率周期比较长。 

单车配套价值

提升 

产品升级：零部件升级主要有两种路径：政策推动以及消费升级。汽车轻量化铝压零部

件企业本身即属于完全符合这两条路径选择。故随着轻量化的普及，铝压铸零部件企业

的单车配套价值量会逐步提升。 

扩产产品品类：走多元化产品路线的零部件企业加大单车渗透率从而提升单车配套价

值。因为产品端存在研发与成本的难度，市场端存在抢夺竞争对手份额难度较大。因此，

周期较长且见效较慢。 

数据来源：财通证券研究所 

我们认为，国内铝压铸企业仍处于高速成长期，且通过精益化管理，生产流程全

覆盖等方式获得了远超国际同类企业的盈利能力。另外，新能源汽车中铝合金电

池外壳是完全新增市场，相关企业将充分享受到新能源汽车连续高增长红利。我

们建议把握能够配套强产品周期车企的铝压铸企业以及能够扩充产品品类的铝

压铸企业，以及优秀铝合金电池外壳供应商，重点推荐凌云股份、爱柯迪、旭升

股份。 

5.1  凌云股份：乘风破浪潮头立，扬帆起航正当时 

凌云股份成立于 1995 年，主要产品为汽车零配件和市政工程塑料管道。公司 2015

年 9 月横向收购 WAG 公司后，在掌握其电池盒核心技术的同时获得了保时捷、

宝马、奔驰、奥迪等众多高端客户订单，有效的提高了单车配套价值。随着新能

源汽车行业的高速发展，公司有望实现营收与利润大幅提升。公司 2017 年汽车

零部件业务实现营业收入 91.7 亿元，毛利率 20.0%。 

纵向拓展扩充品类，单车价值提升可期。公司原本汽车零部件主营业务为车身结

构件，主要包括门槛件，车门窗框以及车身冲压接件，其平均毛利率维持在 20.0%

左右。2015 年，公司通过收购 WAG 公司掌握电池盒核心技术的同时获得了保时

捷、宝马、奔驰、奥迪等众多高端客户订单。国内电池壳单车配套价值在 3000

元左右，平均毛利率在 25%。公司电池盒主要客户为国外豪华汽车厂商，单车价

值显著高于 3000 元。因此，我们认为公司未来利润提升可期。 
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图 31：公司历年毛利率变化 

 

数据来源：凌云股份年报，财通证券研究所 

绑定传统豪华车企，积极参与新能源市场开拓。公司已经成功配套保时捷 J1、宝

马 IX3、宝马 I20 及奔驰等豪华车新能源汽车项目。随着传统豪华车介入新能源汽

车市场，公司有望跟随绑定车企的业绩收入爆发而获得高速增长。 

5.2  爱柯迪：精细化管理+新产能陆续放量 

爱柯迪成立于 2003 年末，主要从事汽车铝合金精密压铸件的研发、生产、销售。

公司定位于二级供应商，主要客户有法雷奥、博世、麦格纳、耐世特和电产等等，

合计营收占比超过 60%。公司的主要产品有汽车雨刮系统、汽车传动系统、转向

系统、发动系统和制动系统等等。公司 2017 年压铸件业务实现营业收入 21.2 亿

元，毛利率 39.0%高于行业平均水准。 

绑定巨头客户，享受稳定增长。从 2014 年以来，主要客户法雷奥、博世、麦格

纳始终保持为公司前五大客户，粘性较好。相比于法雷奥与博世等，单一主机厂

商的需求量稳定性稍弱。而法雷奥等作为零部件生产龙头企业，深度绑定可以确

保业绩稳定性。 

专做高毛利中小件，超行业盈利。公司产品以中小件为主，布局全面，单位产品

附加值高。公司 300 克以下产品的销售收入占主营业务收入的 60%左右。通常而

言，克重越小的产品，其精密度要求更高，相应产品克重单价越高。 
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图 32：爱柯迪汽车类产品销售占比及单位售价 

 

 

精细化管理，奠定成功基础。二级供应商的特点为：订单小批量、多批次，所以

规模企业需要有极高的综合能力，从而小件供应商规模企业很少。爱柯迪通过精

细化管理及专注于高毛利小件生产因此盈利能力高于行业平均水准。公司得到国

际第一梯队零部件厂商认证将会帮助其迅速切入其他厂商从而扩大市场占有率。 

新增产能陆续投产放量，未来成长可期。公司 IPO 募投项目总计新增产能 13000

万件，体量接近 2017 年产量。从公司的招股说明书与公告显示，公司过去三年

平均产能利用率 90.2%，产销率 98.6%。募投项目有望解决产能瓶颈问题。根据测

算，募投项目 2020 年正常运营达产后合计年销售收入总额达 20.2 亿元，占 2017

年利润总额的 95.3%。因此，公司未来成长性有望得到支撑。 

图 33：爱柯迪产能、产销率 
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表 12：募投产能情况 

募投扩建项目 扩建产能 销售收入（亿元） 预投时间 

精密压铸加工件 6500 万件 12 2019 年 

雨刮器系统零部件 4000 万件 3.1 2019 年 

精密金属加工件 2500 万件 2.1 2019 年 

铝合金精密压铸 1200 万件 3 2020 年 
数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

 

5.3  旭升股份：特斯拉强周期+开发新品类 

旭升股份成立于 2003 年 8 月，主要从事压铸成型的精密铝合金汽车零部件和工

业零部件。公司从 2013 年开始与特斯拉合作，至 2014 年与特斯拉展开全面合作，

从供应个别零部件起步至全面发展传动系统、悬挂系统、电池系统等核心系统零

部件。此外，公司客户群体不断拓展，目前已经拥有麦格纳、北极星、蔚来、宁

德时代等国内外优质汽车厂商客户。公司 2017 年汽车零部件业务实现营业收入

5.4 亿元，毛利高达 49.0%明显高于行业平均水准。 

绑定特斯拉，一起腾飞。2015 年至 2017 年，旭升股份对特斯拉销售收入占主营

业务收入比例分别为 50.3%、56.6%和 56.5%。公司三季度单季度营收 3.3 亿元，同

比 77.2%。其主要得益于公司第一大客户特斯拉第三季度共生产 80142 辆新车，

同比增长 206.6%。同时特斯拉计划 2019 年将 model3 产量提升到 10000 辆/周。特

斯拉在上海国产落地，初期产能 25 万，后期有望达到 50 万辆。随着特斯拉的产

销规模的快速攀升，旭升股份有望在未来几年维持收入的高速增长。 

图 34：旭升营收与特斯拉交付量相关性 

 

数据来源：公司年报，财通证券研究所 

 

关于特斯拉至 2020 年给旭升带来的边际收入增长计算，我们做了以下情景假设： 
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1、 随着出货量不断提升，旭升毛利率未来有可能下调，从而影响了零配件单车

价值。因此，从乐观至悲观三种情景假设下，我们分别预测毛利润为 49%、

40%、30%，对应单车价值为 3000 元、2400 元、1800 元。 

2、 特斯拉计划目标在 2019 年 Model 3 海外产能达至 10000 辆/周，Model X 和 Model 

Y 维持在 1000 辆/周，Model Y 将于 2020 年上市。上海超级工厂计划于 2019

年竣工，计划产能 25 万辆/年。因此，从乐观至悲观三种情景假设下，我们

分别给出特斯拉 2020 年产量为 97 万辆（1.5 万辆/周+上海 25 万辆年产能）、

70.1 万辆（1.2 万辆 /周+上海 12.5 万辆年产能）、60.5 万辆（1 万辆/周+上海 12.5

万辆年产能）。 

表 13：旭升股份业绩弹性分析  

来自特斯拉的营收 
2020 年特斯拉产量（万辆）  

97.0 70.1 60.5 

单车配套价

值（元）  

3000 29.1 亿元 21.0 亿元 18.2 亿元 

2400 23.3 亿元 16.8 亿元 14.5 亿元 

1800 17.5 亿元 12.6 亿元 10.9 亿元 

数据来源：财通证券研究所  
 

 

在悲观假设条件下，特斯拉至 2020 年给旭升带来的收入相对 2017 年总体营收仍

有翻倍增长空间。 

扩产产品种类，发行可转债投入铝合金锻铸件。公司发行可转换债券与 2018 年

11 月 19 日获得证监会许可，拟募集 4.2 亿元用于建设新能源精密铸锻项目，建成

后新增 500 万铸锻产能，有望于 2019 年陆续投产。关于此次募投项目，公司已经

与特斯拉、长城汽车、江淮汽车等客户进行了前期沟通，相关客户已经表述合作

的意向。 

表 14：公司扩产产品种类  

产品名称  产能（万件）  单车使用量（件） 满足整车量（万辆） 

连杆 350 8-12 40 

扭臂 40 1-2 30 

转向节 60 2 30 

下摆臂 50 2 25 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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表 15：重点公司盈利预测及评级 
 

证券代码 公司名称 
价格  

（2019.03.18） 

EPS PE 
评级 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600480 凌云股份 11.51 0.69 0.89 1.10 15.2 11.2 10.5 买入 

600933 爱柯迪 9.91 0.58 0.68 0.79 17.1 14.6 12.5 增持 

603305 旭升股份 37.75 0.88 1.24 1.50 42.9 30.4 21.2 增持 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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6、 风险提示 

1）汽车行业景气度不及预期； 

2）铝合金零部件渗透率不及预期； 

3）原材料价格上涨大幅上涨。 
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