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核心观点 

 业绩略超预期。2020 年公司营业收入 25.91 亿元，同比下降 1.4%；归母净

利 4.26 亿元，同比下降 3.1%，扣非归母净利 3.60 亿元，同比下降 8.8%。

2020 年执行新会计准则导致销售费用率同比下降 2.9 个百分点，按原准则

销售费用率同比提升，导致全年净利下滑。四季度营业收入 8.47 亿元，同

比增长 20.9%，环比增长 18.7%；归母净利 1.73 亿元，同比增长 18.7%，

环比增长 56.7%，扣非归母净利 1.55 亿元，同比增长 35.18%，环比增长

115.41%。四季度单季营收新高，净利润大幅增长。2020 年公司拟向股东每

股分红 0.25 元。 

 按原会计准则调整后全年毛利率 31.73%，同比略下降。全年毛利率 30.3%，

同比下跌 3.4 个百分点，四季度毛利率 25.9%，同比下跌 7.7 个百分点，环

比下跌 4.9 个百分点。按照原会计准则调整后全年销售费用率 4.69%，同比

基本持平，全年毛利率提升至 31.73%，同比下降 2.02 个百分点。期间费用

率 13.2%，同比下降 0.4 个百分点，其中研发费用率 5%，管理费用率 7.9%，

同比提升 1.7 个百分点。2020 年经营性现金流净额 7.41 亿元，同比下降

21.99%。 

 专注轻量化和精密压铸业务，强化新能源车客户与产品布局。公司加大新能

源车领域布局，已获得博世、大陆、联合电子、麦格纳等新能源车新项目或

新客户。公司专注精密压铸及轻量化研发，2020 年取得银宝压铸公司 51%

股权，强化高压压铸、半固态成型技术领域布局；在柳州建设汽车轻量化压

铸件项目，在宁波计划建设科技产业园，为把握轻量化及铝合金压铸件新增

需求作准备，并在德国设立研发项目中心布局轻量化压铸；设立南京迪升，

开发的无油涡旋空压机结构紧凑、重量轻、噪音低，有望带来利润新增长点。 

财务预测与投资建议：调整收入及毛利率预测，预测公司 2021-2023 年每

股收益分别为 0.71、0.86、1.04 元（原 21-22 年 0.61、0.73 元），可比公司为

汽车零部件相关公司，可比公司 21 年 PE 平均估值 30 倍，目标价 21.30 元，维

持买入评级。 

风险提示：汽车铝合金铸件配套收入低于预期、新能源车产品收入低于预期、

募投项目达产时间低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 25日） 16.15 元 

目标价格 21.3 元 

52 周最高价/最低价 19.12/8.89 元 

总股本/流通 A 股（万股） 86,009/85,434 

A 股市值（百万元） 13,890 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021 年 03 月 26 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.2 -2.49 -0.17 62.07 

相对表现 2.56 1.24 -5.9 42.6 

沪深 300 -3.76 -3.73 5.73 19.47 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,627 2,591 3,217 3,812 4,343 

  同比增长(%) 4.8% -1.4% 24.2% 18.5% 13.9% 

营业利润(百万元) 535 475 680 824 991 

  同比增长(%) -7.3% -11.3% 43.3% 21.1% 20.3% 

归属母公司净利润(百万元) 439 426 609 738 892 

  同比增长(%) -6.1% -3.1% 43.1% 21.1% 20.8% 

每股收益（元） 0.51 0.50 0.71 0.86 1.04 

毛利率(%) 33.7% 30.3% 32.5% 33.2% 33.9% 

净利率(%) 16.7% 16.4% 18.9% 19.4% 20.5% 

净资产收益率(%) 11.1% 10.1% 13.3% 14.7% 16.1% 

市盈率 31.6 32.6 22.8 18.8 15.6 

市净率 3.4 3.2 2.9 2.6 2.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

业绩符合预期，预计 4 季度毛利率有望继续

环比改善 

2020-10-27 

2 季度盈利受疫情影响，预计 3 季度将见盈

利拐点 

2020-08-18 

业绩符合预期，毛利率改善明显 2020-04-27 
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表 1：可比公司估值比较 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：盈利预测对比表 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,962 1,941 2,252 2,668 3,040  营业收入 2,627 2,591 3,217 3,812 4,343 

应收票据、账款及款项融资 690 851 930 1,105 1,296  营业成本 1,740 1,804 2,172 2,545 2,871 

预付账款 1 3 2 3 4  营业税金及附加 27 23 32 38 43 

存货 442 465 578 660 749  营业费用 112 36 42 50 56 

其他 117 112 333 198 228  管理费用及研发费用 282 334 364 431 491 

流动资产合计 3,213 3,371 4,095 4,634 5,318  财务费用 (34) (27) (5) (1) (21) 

长期股权投资 5 17 17 17 17  资产、信用减值损失 0 8 1 1 1 

固定资产 1,398 1,616 1,437 1,262 1,078  公允价值变动收益 (4) 23 25 30 40 

在建工程 193 55 99 121 132  投资净收益 25 21 25 25 30 

无形资产 212 332 324 316 308  其他 14 18 20 20 20 

其他 277 267 110 33 8  营业利润 535 475 680 824 991 

非流动资产合计 2,084 2,286 1,988 1,750 1,543  营业外收入 27 20 25 30 40 

资产总计 5,297 5,658 6,083 6,384 6,861  营业外支出 4 4 3 3 3 

短期借款 37 4 511 226 28  利润总额 559 490 702 851 1,028 

应付票据及应付账款 406 462 538 625 717  所得税 107 53 77 94 113 

其他 196 176 141 158 158  净利润 452 438 625 757 915 

流动负债合计 639 641 1,191 1,009 903  少数股东损益 13 12 16 19 23 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 439 426 609 738 892 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.51 0.50 0.71 0.86 1.04 

其他 541 568 0 0 0        

非流动负债合计 541 568 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 1,180 1,209 1,191 1,009 903   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 39 76 91 110 133  成长能力      

实收资本（或股本） 857 860 860 860 860  营业收入 4.8% -1.4% 24.2% 18.5% 13.9% 

资本公积 1,766 1,856 1,888 1,888 1,888  营业利润 -7.3% -11.3% 43.3% 21.1% 20.3% 

留存收益 1,447 1,659 2,053 2,517 3,076  归属于母公司净利润 -6.1% -3.1% 43.1% 21.1% 20.8% 

其他 7 (3) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,117 4,448 4,892 5,375 5,958  毛利率 33.7% 30.3% 32.5% 33.2% 33.9% 

负债和股东权益总计 5,297 5,658 6,083 6,384 6,861  净利率 16.7% 16.4% 18.9% 19.4% 20.5% 

       ROE 11.1% 10.1% 13.3% 14.7% 16.1% 

现金流量表       ROIC 10.1% 9.3% 12.2% 13.3% 14.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 452 438 625 757 915  资产负债率 22.3% 21.4% 19.6% 15.8% 13.2% 

折旧摊销 335 337 364 381 350  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (34) (27) (5) (1) (21)  流动比率 5.03 5.26 3.44 4.59 5.89 

投资损失 (25) (21) (25) (25) (30)  速动比率 4.33 4.52 2.95 3.93 5.05 

营运资金变动 687 (107) (373) (20) (220)  营运能力      

其它 (466) 121 (511) (29) (39)  应收账款周转率 4.2 3.7 4.0 4.1 3.9 

经营活动现金流 949 741 75 1,063 955  存货周转率 3.8 3.9 4.1 4.1 4.0 

资本支出 (274) (476) (143) (143) (143)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

长期投资 (4) (12) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 517 44 50 55 70  每股收益 0.51 0.50 0.71 0.86 1.04 

投资活动现金流 239 (445) (93) (88) (73)  每股经营现金流 1.11 0.86 0.09 1.24 1.11 

债权融资 0 0 (0) 0 0  每股净资产 4.74 5.08 5.58 6.12 6.77 

股权融资 24 93 32 0 0  估值比率      

其他 (213) (370) 297 (558) (510)  市盈率 31.6 32.6 22.8 18.8 15.6 

筹资活动现金流 (189) (277) 329 (558) (510)  市净率 3.4 3.2 2.9 2.6 2.4 

汇率变动影响 9 (45) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.3 15.2 11.5 9.9 9.0 

现金净增加额 1,008 (25) 311 417 372  EV/EBIT 23.8 26.6 17.6 14.5 12.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专
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