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公司是铝合金精密压铸件的全球隐形冠军。公司是全球领先的中小件铝合金

压铸制造企业。据测算，公司汽车雨刮系统零部件产品的全球市场份额约

30%，主要配套客户包括法雷奥、博世等。2019 年公司获得中国铸造协会颁

发的“第二届中国铸造行业压铸件生产企业综合实力 50 强”。 

铝合金市场规模增长，公司作为领先企业将受益。中国双碳目标的完成时点

明确，对汽车行业提出了更高的要求，轻量化是汽车节能减排的重要手段之

一。铝合金是理想的汽车轻量化材料，能够在提高车辆安全性和燃油经济性

的同时，最大程度减少汽车全生命周期的碳排放量。随着新能源汽车的渗透

率提升和汽车轻量化的加速推进，我们测算 2025 年中国铝合金市场规模在乐

观/中性/悲观预期下将分别达到 2,147/2,045/1,946 亿元，对应 2020-2025 年

CAGR 分别为 6.1%/5.1%/4.0%，公司作为国内市场的领先企业将受益。 

成熟的中小件压铸工艺、精益化的管理模式和优质稳定的客户资源，是公司

发展的竞争优势。（1）公司从事铝压铸件业务已有 18 年，专注于中小件铝合

金压铸件，优秀的同步开发能力和产品质量获得了客户认可；（2）公司采用

分业生产模式和柔性制造技术，提高了生产效率，也利于各单位加深对产品

的理解；（3）公司拥有优质的客户资源，与全球知名的汽车零部件 Tier 1 建

立了稳定的合作关系，并及时响应客户的新业务需求。 

长期看，新能源汽车项目将贡献业绩增量，产能释放带动公司的盈利能力回

升。为拓展新能源汽车零部件市场，满足客户的需求，公司将部分募集资金

投资“新能源汽车及汽车轻量化零部件建设项目”，规划产能 1,200 万件，预

计可实现收入 30,000 万元。公司公告称，2020 年度公司获得的新能源项目

寿命期内预计新增销售收入占比约为 28%。我们认为，公司的新能源产品订

单充足，单件价值较原产品有较大提升，有望为成为业绩新增量。随着公司

产能建设的落地，以及汽车需求回暖，产能利用率提升带动公司整体盈利能

力的回升。 

公司盈利预测及投资评级：公司是铝合金精密压铸件的全球隐形冠军。我们

认为，公司可以凭借先进的研发生产水平、优质稳定的客户资源、优秀的精

益化管理能力，在巩固现有市场份额的同时，把握行业增长带来的市场空间。

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 5.40、6.87 和 8.15 亿元，对

应 EPS 分别为 0.63、0.80 和0.95 元。当前股价对应 2021-2023 年 PE 值分

别为 23、18 和 15 倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：全球乘用车市场销量不及预期；原材料价格上涨；汇率波动；运

价上涨风险。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,627 2,591 3,340 3,941 4,650 

增长率（%） 4.75% -1.38% 28.95% 17.99% 17.99% 

净归母利润（百万元） 439 426 540 687 815 

增长率（%） -6.14% -3.08% 26.78% 27.19% 18.64% 

 

公司简介：  

公司是一家专业生产铝合金精密压铸件的

股份制企业。拥有压铸行业先进、高效的设
计理念，具备自主研发，精益化生产和管理

能力。（资料来源：Wind） 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2021-08-19 预计披露 2021 年中报 

发债及交叉持股介绍: 

无 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 12.4-18 

总市值（亿元） 122 

流通市值（亿元） 122 

总股本/流通 A股（万股） 86,098/85,721 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.73%   
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  

分析师：李金锦 

 lijj-y js@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480521030003 

分析师：张觉尹 
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执业证书编号: S1480521070004   
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净资产收益率（%） 10.78% 9.74% 10.98% 12.32% 12.82% 

每股收益(元) 0.52 0.50 0.63 0.80 0.95 

PE 27.25 28.34 22.58 17.75 14.96 

PB 2.98 2.79 2.48 2.19 1.92   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 铝合金精密压铸件的全球隐形冠军 

1.1 公司产品以中小件铝合金压铸件为主，具有高附加值 

公司是国内领先的汽车铝合金精密压铸件供应商。公司主要从事汽车铝合金精密压铸件的研发、生产及销售，

主要产品应用于汽车雨刮系统、汽车传动系统、汽车转向系统、汽车发动机系统、汽车制动系统及其他系统，

新能源汽车三电系统等适应汽车轻量化、节能环保需求的铝合金精密压铸件。据测算，公司汽车雨刮系统零

部件产品的全球市场份额约 30%，其主要的配套客户法雷奥、博世、特瑞科是知名的雨刮器品牌企业。2019

年公司获得中国铸造协会颁发的“第二届中国铸造行业压铸件生产企业综合实力 50 强”。 

图1：公司主要产品 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图2：公司营收按产品分 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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公司主营产品具有非标、小件的特点，附加值较高。公司的主要产品依据客户特定的技术参数设计和生产，

并且以壁薄、技术工艺复杂、精密度要求较高的中小件产品为主。一般来说，铝合金精密压铸件产品的精度

越高，加工难度和耗用的人工成本也越高，单位产品的附加值较大。我们对比了 2016-2020 年公司与同行业

可比公司的汽车类铝合金产品毛利率，公司毛利率均高于行业平均水平。 

图3：可比公司汽车类铝合金产品毛利率  图4：2017H1 公司汽车类产品平均单价与毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

注：文灿股份 2016、2017 年未单独披露汽车压铸件类毛利率， 

取其 2016、2017 年的压铸件类总毛利率  

 资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

图5：公司营业收入与 YOY  图6：公司归母净利润与 YOY 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

公司具备完整的产业链布局，能够实现模具的自主研发、设计和生产。模具决定了压铸件的形状、尺寸、质

量和内部组织，是精密压铸件生产过程中的关键环节。公司可以根据客户的要求自主设计和生产模具，既降

低了成本，又提高了生产效率。2017 年 6 月、2019 年 3 月，公司子公司优耐特模具连续被中国铸造协会连

续评选为“中国压铸模具生产企业综合实力 20 强”。 
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1.2 业务全球化布局，客户资源优质稳定 

公司境外收入约七成，具备全球竞争力。公司的业务覆盖美洲、欧洲以及亚洲的汽车工业发达地区，全球化

市场布局提升了公司抵抗单市场波动风险的能力。2014 年 9 月，公司在墨西哥注册成立子公司 IKD FAEZA，

启动建立第一个海外生产基地，可以减少物流成本，规避汇率风险，有效辐射北美市场，提升服务效率，增

强客户黏性。 

图7：公司营收按地区分  图8：公司全球化布局 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

公司拥有优质的客户资源，与许多 Tier 1 建立了稳定的合作关系。公司客户主要是全球知名的一级汽车零部

件供应商，包括法雷奥、博世、麦格纳、电产、耐世特、大陆、克诺尔、马勒、吉凯恩、哈金森、博格华纳、

上汽集团、舍弗勒、采埃孚、翰昂等。根据《美国汽车新闻》(Automotive News)发布 2020 年全球汽车零部

件百强榜排名，公司 2020 年销售额前五名的客户——博世、大陆、麦格纳、法雷奥和翰昂，分别位列第 1

位、第 3 位、第 6 位、第 12 位和第 47 位。 

图9：公司主要客户 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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表1：公司销售额前五名的客户 

客户  
2020 年销售额占公司  

销售总额的比例  

2020 年全球汽车  

零部件百强排名  
所属国家  

法雷奥 14.72% 12 法国 

博世 13.81% 1 德国 

麦格纳 10.81% 6 加拿大 

大陆 5.78% 3 德国 

翰昂 5.44% 47 日本 

资料来源：Wind，Automotive News，东兴证券研究所  

公司同步开发能力强，成熟的技术与良好的产品质量获客户认可。公司产品以中小型零部件为主，具有品种

繁多、非标准化等特点，在研发制造时需要满足多个客户的不同需求。公司已经基本形成客户提供产品设计

图，公司从模具设计制造、压铸、精密机械加工和组装等全生产环节的工艺性角度完善产品结构设计、降低

生产成本的联合开发模式。凭借高质量的品控和高效的执行力，公司在行业中树立了口碑，并且连年获得了

客户颁发的多项荣誉。 

表2：公司所获的部分荣誉 

客户  年份  公司所获奖项  

博世 2010-2014 年 优选供应商认证 

博格华纳 
2014 年 年度创新奖 

2020 年 最佳合作奖 

耐世特 

2014 年 卓越客户服务奖 

2016 年、2019 年 最佳客户服务奖 

2018 年 最佳客户合作奖 

法雷奥 
2015 年 供应商质量改进奖 

2016 年 全球供应商奖 

大陆 2019 年 质量精益日最佳合作供应商 

大陆、舍弗勒（共同颁发） 2015 年 优质供应商奖 

格特拉克 
2015 年 年度零 PPM奖、年度新产品开发贡献奖 

2016 年、2017 年、2019 年 优秀供应商奖 

上海变速器有限公司 

2016-2017 年 优秀开发供应商奖 

2017 年 A类供应商奖 

2018 年 优秀供应商奖 

株式会社日铝全综 2017 年 品质管理优良企业表彰优秀奖 

埃贝赫 2018 年 优选供应商奖 

东芝空调 2019 年 品质银奖 

博世华域转向 2019 年 智能制造突出贡献奖 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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1.3 精益化管理，生产效率高 

扁平化的组织架构利于公司快速做出响应，提高经营效率。公司将信息管理系统有机地融入到日常经营管理

的各个环节当中，建立了涵盖技术研发、产品开发、采购、制造、销售、仓储、物流、人事以及财务等各环

节的综合管理体系。公司较高的精益化管理能力使分业生产模式和柔性制造技术得以运用。 

图10：公司业务单元 

 
资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

分业生产模式有效提高了公司的生产效率。公司产品以中小件为主，具有种类多样、非标化和多批次等特点，

对精益化管理提出了更高的要求。分业生产是指不同产品以工厂为单位进行分工，除采购、熔炼、仓储、发

运采用集中模式外，各生产工厂均涵盖从压铸到检验包装的所有工序。 

分业生产的好处有：（1）同一系列产品在技术控制节点上相同或相似，故生产不同产品时无需对机器设备进

行大幅度的校调，提高生产效率，降低废品率；（2）使各生产单位对各自负责的产品有更深入的理解，利于

产品工艺的持续不断改进。 

图11：公司分业生产模式 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所整理 



 

东兴证券深度报告 
爱柯迪（600933）：深耕铝合金精密压铸件的全球隐形冠军 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

柔性制造技术进一步提升公司的产能利用率。公司在机械精密加工环节中采用柔性制造技术，将多面的加工

工序集中在单台设备上完成，减少一个产品的机台占用数，并对工装的更换采用快速精定位装置，以最快的

时间完成生产产品的切换，使公司的设备资源的利用率得以大幅提高。 

 

2. 汽车轻量化大势所趋，铝压铸件市场空间广阔 

2.1 轻量化是汽车行业完成双碳目标的重要手段 

双碳目标的完成时点明确，对国内汽车行业提出了更高的要求。2020 年 9 月，国家主席习近平提出中国“二

氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和”。我国的二氧化碳排放量从 2001

年开始进入快速增长阶段，目前还未达到峰值，而欧洲、美国和日本都已经实现了碳达峰。《节能与新能源

汽车技术路线图 2.0》指出，我国汽车行业的发展目标是“产业碳排放总量先于国家碳减排承诺于 2028 年左

右提前达到峰值，到 2035 年排放总量较峰值下降 20%以上”。 

图12：世界主要国家或地区的二氧化碳排量（单位：百万吨） 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

在汽车行业节能减排的大趋势下，多国都给出了减少碳排放或者油耗的目标。2019年4月欧盟发布《2019/631

文件》，规定 2025、2030 年新登记乘用车 CO2排放量在 2021 年（95g/km）基础上分别减少 15％（81g/km）、

37.5％（59g/km），对应 2025 年、2030 年平均油耗约为 3.4 L/100km、2.5 L/100km（按 2.37kg CO2/L 的

燃用汽油转换系数）。《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》给出我国新车的油耗目标，至 2025、2030、2035

年乘用车平均油耗分别达到 4.6L/100km、3.2 L/100km、2.0 L/100km。 

表3：燃料消耗量目标 

 2025 年 2030 年  2035 年 

中国 4.6 L/100km 3.2 L/100km 2.0 L/100km 

欧盟 3.4L/100km 2.5/100km - 

资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》、欧盟政府文件，东兴证券研究所  
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轻量化是减少汽车二氧化碳排放量的重要手段之一。汽车的碳排放量受到整车整备质量、燃油经济性（包括

油耗与电耗）等因素的影响。随着汽车轻量化程度和电气化水平的提升，汽车全生命周期（车辆周期+燃料

周期）碳排放量将减少。 

图13：汽油 M1 类乘用车碳排放量与整备质量的关系  图14：纯电动乘用车碳排放量与整备质量的关系 

 

 

 

资料来源：中汽数据，东兴证券研究所   资料来源：中汽数据，东兴证券研究所  

2.2 铝是重要的轻量化材料 

汽车轻量化的实现包括：1）加大车身、底盘、动力系统和内外饰等部分的轻量化设计；2）加大高强度钢、

铝合金和碳纤维复合材料等轻量化材料的应用；3）采用先进的轻量化材料成型技术，以减少零部件使用数

量。目前我国乘用车使用的轻量化材料以高强度钢和铝合金为主，据中汽数据统计，2019 年我国乘用车单车

使用高强度钢和铝的平均质量为 430kg，占车身质量的 29.5%。 

表4：我国轻量化技术发展路线 

 2020 年 2025 年  2030 年 

车辆整备质量 较 2015 年减重 10% 较 2015 年减重 20% 较 2015 年减重 35% 

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% 

2000MPa 级以上钢材有一 

定比例的应用 

铝合金 单车用铝量达到 190kg 单车用铝量超过 250kg 单车用铝量超过 350kg 

镁合金 单车用镁量达到 15kg 单车使用镁合金 25kg 单车使用镁合金 55kg 

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% 

碳纤维使用量占车重 5%， 

成本比上阶段降低 50% 

资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图》，东兴证券研究所 
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图15：中国乘用车主要轻量化材料占比变化 

 

资料来源：中汽数据，东兴证券研究所  

铝合金是理想的汽车轻量化材料，能够在提高车辆安全性和燃油经济性的同时，最大程度减少汽车全生命周

期的碳排放量。根据美国铝业协会测算，至 2025 年、2030 年美国轻型车的单车用铝量将分别达到 505kg、

570kg。美国铝业协会指出，在汽车制造上采用铝合金主要有以下优势： 

 安全性：1）铝吸收的碰撞能量是钢的两倍，可以提高车辆前后端防撞缓冲区的能量吸收能力，在不增

加车身质量的前提下提高安全性；2）铝具有强度高和质量轻的特性，在其他因素相同的情况下，铝制

车辆的制动距离更短。 

 耐用性：铝制零部件能够和钢制的一样坚固，而且铝具有耐腐蚀性，有助于延长车辆使用寿命。 

 可持续性：一辆铝密集度高的汽车全生命周期的能源消耗最多可减少 20%，二氧化碳排放量最多可减少

17%。 

 燃料高效性：高强度、轻质的铝合金取代钢材，可以让车辆在保持尺寸的同时仍减轻重量。车身质量每

减轻 10%，可以节省 5%-7%的燃料消耗量。在相同电量下，纯电动车每减少 10%的质量，可以多行驶

10%的距离。 

 车辆性能：铝的机械性好，结构的刚性使得车辆可以提供更好的稳定性和响应能力。 

我国的单车用铝量增长较快，正逐步缩小与美国等发达国家的差距。2010 年我国乘用车单车用铝量为 107kg，

而美国轻型车 2000 年单车用铝量已达到 117kg。随着我国汽车轻量化进程的推进，2019 年我国乘用车单车

用铝量达到 180kg，正逐步缩小与美国的差距。 
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图16：中国乘用车单车用铝量（单位：kg）   图17：北美轻型车单车用铝量（单位：kg） 

 

 

 

资料来源：中汽数据，东兴证券研究所   资料来源：DuckerFrontier，东兴证券研究所 

2.3 电动车渗透率提升，带动铝轻量化行业增长 

电动车对汽车轻量化的需求更高，以提高续航里程。纯电动车的车主里程焦虑是影响其渗透率提升的主要原

因之一。根据美国铝业协会，相同电量下电动车行驶里程的增加量与重量的减少量大致呈相同比例，即减少

10%的重量可以使车辆在相同电量下多行驶 10%的距离。由于电动车的电池净增重量超过 300kg，那么在现

有电池能量密度的情况下，车身质量减少是提升电动汽车续航里程的有效手段。 

当前纯电动车的平均单车用铝量高于燃油车。根据 DuckerFrontier 统计测算，2020 年北美轻型车中纯电动

车型比燃油车型的平均单车用铝量多189磅，其中内燃机和变速箱等非纯电动车的必需零部件减少了205磅，

而大量运用铝的电池壳体、电机壳体、车身等零部件增加了 394 磅。随着纯电动车的级别下探，2026 年纯

电动车的单车用铝量将比 2020 年减少 14 磅。 

图18：北美轻型车平均单车用铝量：纯电动车 vs 燃油车（单位：磅） 

 

资料来源：DuckerFrontier，东兴证券研究所 

注：平台零部件包括白车身、覆盖件、底盘、悬架、车架等；结构零部件包括动力系统、传动系统、变速箱、内饰、热交换器等。  
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图19：2016 年北美轻型车主要零部件的用铝量占比  图20：2026 年北美轻型车主要零部件的用铝量占比预测 

 

 

 

资料来源：DuckerFrontier，东兴证券研究所  资料来源：DuckerFrontier，东兴证券研究所 

节能和新能源汽车将实现对燃油车的逐步替代，渗透率稳步提升。根据《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，

至 2025、2030 年我国节能和新能源汽车渗透率至少达到 58%、83%。我们测算对应销量将分别至少达到

1345 万辆、2028 万辆，对应 2020-2025 年 CAGR 为 53%。 

表5：我国新能源汽车销量目标 

 2025 年  2030 年 2035 年 

BEV和 PHEV销量占汽车总销量 15%-25% 30%-40% 50%-60% 

BEV占新能源销量 90%以上 93%以上 95%以上 

混动新车占传统能源乘用车销量 50%-60% 75%-85% 100% 

资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，东兴证券研究所 

我国 2025 年铝合金市场规模有望超千亿规模。考虑到中国新能源汽车渗透率的快速提升和节能减排计划的

持续推进，我们预计乐观情况下，2025 年中国乘用车的单车用铝量将与同期美国轻型车单车用铝量持平。对

2025 年国内铝合金市场进行敏感性测算，乐观/中性/悲观预期下市场规模将分别达到 2,147/2,045/1,946 亿

元，对应 2020-2025 年的 CAGR 分别为 6.1%/5.1%/4.0%。 

表6：2025 年我国铝合金市场规模测算 

 乐观  中性  悲观  

单车用铝量较 2020 年的 CAGR 3% 2% 1% 

单车用铝量（kg） 229 219 208 

乘用车市场用铝量（万吨） 537 511 487 

铝合金单价（万元/吨） 4.0 4.0 4.0 

铝合金市场规模（亿元） 2147 2045 1946 

铝合金市场规模较 2020 年的 CAGR 6.1% 5.1% 4.0% 

资料来源：中汽协、中汽数据、DuckerFrontier，东兴证券研究所 

注：考虑乐观情况下，2025 年中国乘用车单车用铝量达到同期美国轻型车水平 
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3. 新能源项目贡献增量，产能释放带动盈利能力回升 

针对市场需求，公司将募集的资金用于扩大产能、丰富产品结构和提高生产效率，大部分项目建设已落地完

工。目前公司投资的项目中，“汽车精密压铸加工件改扩建项目”、“汽车雨刮系统零部件建设项目”和“精

密金属加工件建设项目”已投产并在 2020 年度共实现效益 9,419 万元。“汽车轻量化铝合金精密压铸件项目”

预计在 2022 年投产。 

表7：公司募资所投项目 

项目  
达到预定可使

用状态日期  

2020 年度实现

的效益 /万元  

是否达到

预计效益  

产能规划 /

万件  

预计可实现

收入 /万元  

汽车精密压铸加工件改扩建项目 2020 年 5,369.70 是 6,500 120,250 

汽车雨刮系统零部件建设项目 2019 年 2,519.63 是 4,000 31,200 

精密金属加工件建设项目 2019 年 1,529.66 是 2,500 20,500 

技术研发中心建设项目 2019 年 不适用 不适用 不适用 不适用 

新能源汽车及汽车轻量化零部件建设项目 2020 年 — — 1,200 30,000 

汽车轻量化铝合金精密压铸件项目 2022 年 — — 3,000 60,000 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

新能源汽车项目有望贡献业绩新增量。公司“新能源汽车及汽车轻量化零部件建设项目”于 2020 年 6 月完

成厂房竣工交付，目前已获得或已开发博世、大陆、联合电子、麦格纳、马勒、三菱电机、李尔、舍弗勒、

博泽、埃贝赫、Proterra、伟创力、采埃孚、日本电产、Stellantis、Romeo Power 等新能源汽车新客户或新

项目。2020 年度公司获得的新能源项目寿命期内预计新增销售收入占比约为 28%，预计新能源项目的投资

回收期为 6.38 年。 

产能利用率将提升，带动公司盈利水平回升。近年公司毛利率出现下滑，我们认为主要原因有：1）公司上

市以来加速产能扩建，固定资产的折旧摊销影响到公司的毛利率；2）受疫情影响，全球车市下滑，导致公

司产能利用率不达预期。我们认为，随着公司的产能建设相继落地，以及汽车需求回暖，产能利用率提升将

带动公司整体盈利能力的回升。 

图21：公司毛利率  图22：截至 2020 年底公司项目累计投资额（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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图23：公司汽车类产品销量与产销率 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所       注：产销率=销量/产量  

 

4. 投资建议 

公司是铝合金精密压铸件的全球隐形冠军。公司是全球领先的中小件铝合金压铸制造企业。公司拥有优质的

客户资源，与国际知名的汽车零部件 Tier 1 建立了稳定的合作关系。据测算，公司汽车雨刮系统零部件产品

的全球市场份额约 30%，主要配套客户包括法雷奥、博世等。2019 年公司获得中国铸造协会颁发的“第二届

中国铸造行业压铸件生产企业综合实力 50 强”。 

铝合金市场规模增长，公司作为领先企业将受益。中国双碳目标的完成时点明确，对汽车行业提出了更高的

要求，轻量化是汽车节能减排的重要手段之一。铝合金是理想的汽车轻量化材料，能够在提高车辆安全性和

燃油经济性的同时，最大程度减少汽车全生命周期的碳排放量。随着新能源汽车的渗透率提升和汽车轻量化

的加速推进，我们测算 2025 年中国铝合金市场规模在乐观/中性/悲观预期下将分别达到 2,147/2,045/1,946

亿元，对应 2020-2025 年 CAGR 分别为 6.1%/5.1%/4.0%，公司作为国内市场的领先企业将受益。 

成熟的中小件压铸工艺、精益化的管理模式和优质稳定的客户资源，是公司发展的竞争优势。（1）公司从事

铝压铸件业务已有18年，专注于中小件铝合金压铸件，优秀的同步开发能力和产品质量获得了客户认可；（2）

公司采用分业生产模式和柔性制造技术，提高了生产效率，也利于各单位加深对产品的理解；（3）公司拥有

优质的客户资源，与全球知名的汽车零部件 Tier 1 建立了稳定的合作关系，并及时响应客户的新业务需求。 

长期看，新能源汽车项目将贡献业绩增量，产能释放带动公司的盈利能力回升。为拓展新能源汽车零部件市

场，满足客户的需求，公司将部分募集资金投资“新能源汽车及汽车轻量化零部件建设项目”，规划产能 1,200

万件，预计可实现收入 30,000 万元。公司公告称，2020 年度公司获得的新能源项目寿命期内预计新增销售

收入占比约为 28%。我们认为，公司的新能源产品订单充足，单件价值较原产品有较大提升，有望为成为业

绩新增量。随着公司产能建设的落地，以及汽车需求回暖，产能利用率提升带动公司整体盈利能力的回升。 

公司盈利预测及投资评级：公司是铝合金精密压铸件的全球隐形冠军。我们认为，公司可以凭借先进的研发

生产水平、优质稳定的客户资源、优秀的精益化管理能力，在巩固现有市场份额的同时，把握行业增长带来
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的市场空间。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 5.40、6.87 和8.15 亿元，对应 EPS分别为 0.63、

0.80 和 0.95 元。当前股价对应 2021-2023 年 PE 值分别为 23、18 和 15 倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

全球乘用车市场销量不及预期；原材料价格上涨；汇率波动；运价上涨风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 3213 3371 3859 4370 5121 营业收入 2627 2591 3340 3941 4650 

货币资金 1962 1941 2305 2642 3294 营业成本 1740 1804 2255 2562 2999 

应收账款 641 768 824 843 868 营业税金及附加 27 23 104 122 144 

其他应收款 24 30 39 46 54 营业费用 112 36 130 166 195 

预付款项 1 3 6 10 15 管理费用 164 205 84 99 116 

存货 442 465 498 625 663 财务费用 -34 -27 -39 -34 -34 

其他流动资产 86 48 70 88 109 研发费用 117 129 184 217 256 

非流动资产合计 2084 2286 2386 2577 2717 资产减值损失 1 -2 0 0 0 

长期股权投资 5 17 20 23 25 公允价值变动收益 -4 23 0 0 0 

固定资产 1398 1616 1704 1853 1959 投资净收益 25 21 27 27 27 

无形资产 212 332 376 412 442 加：其他收益 14 18 14 14 14 

其他非流动资产 47 33 0 0 0 营业利润 535 475 665 852 1015 

资产总计 5297 5658 6245 6946 7838 营业外收入 27 20 26 26 26 

流动负债合计 639 641 687 711 797 营业外支出 4 4 4 4 4 

短期借款 37 4 0 0 0 利润总额 559 490 687 874 1037 

应付账款 242 271 280 302 422 所得税 107 53 131 166 197 

预收款项 1 0 0 0 0 净利润 452 438 557 708 840 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 13 12 17 21 25 

非流动负债合计 541 568 547 547 547 归属母公司净利润 439 426 540 687 815 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1180 1209 1234 1259 1344 成长能力      

少数股东权益 39 76 92 114 139 营业收入增长 4.75% -1.38% 28.95% 17.99% 17.99% 

实收资本（或股本） 857 860 860 860 860 营业利润增长 -7.27% -11.28% 40.13% 28.09% 19.12% 

资本公积 1824 1888 1888 1888 1888 归属于母公司净利润增长 -6.14% -3.08% 26.78% 27.19% 18.64% 

未分配利润 1226 1394 1874 2485 3211 获利能力      

归属母公司股东权益合计 4078 4373 4918 5574 6355 毛利率(%) 33.75% 30.34% 32.50% 35.00% 35.50% 

负债和所有者权益 5297 5658 6245 6946 7838 净利率(%) 17.21% 16.89% 16.66% 17.96% 18.06% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 8.30% 7.53% 8.65% 9.89% 10.39% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 10.78% 9.74% 10.98% 12.32% 12.82% 

经营活动现金流 949 741 712 828 1147 偿债能力      

净利润 452 438 557 708 840 资产负债率(%) 22% 21% 20% 18% 17% 

折旧摊销 346 332 212 250 294 流动比率 5.03 5.26 5.62 6.14 6.42 

财务费用 -34 -27 -39 -34 -34 速动比率 4.34 4.53 4.89 5.27 5.59 

应收帐款减少 0 -127 -56 -19 -26 营运能力      

预收帐款增加 0 -1 0 0 0 总资产周转率 0.52 0.47 0.56 0.60 0.63 

投资活动现金流 239 -445 -369 -505 -504 应收账款周转率 4 4 4 5 5 

公允价值变动收益 -4 23 0 0 0 应付账款周转率 10.37 10.09 12.12 13.56 12.85 

长期投资减少 0 0 -3 -3 -2 每股指标（元）      

投资收益 25 21 27 27 27 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.50 0.63 0.80 0.95 

筹资活动现金流 -189 -277 -205 -190 -187 每股净现金流(最新摊薄) 1.17 0.02 0.16 0.16 0.53 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.76 5.08 5.72 6.48 7.39 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 7 3 0 0 0 P/E 27.25 28.34 22.58 17.75 14.96 

资本公积增加 45 64 0 0 0 P/B 2.98 2.79 2.48 2.19 1.92 

现金净增加额 1008 -25 137 133 456 EV/EBITDA 7.35 6.27 11.05 8.43 6.61   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 【东兴汽车】汽车行业研究报告：智能驾驶之路 2021-05-18 

行业普通报告 汽车行业报告：智能电动化下自主企业大机遇 2021-04-20 

行业深度报告 汽车行业：OTA催化乘用车消费大变革 2021-01-13 

行业普通报告 汽车行业：如何看五菱宏光 MINIEV月销量破 3 万辆？ 2020-12-06 

行业普通报告 汽车行业：中国市场已成为特斯拉业务全球化重要一环 2020-11-18 

行业普通报告 汽车行业：站在新能源车《规划》（至 35 年）上看造车“新势力”发展 2020-11-04 

行业普通报告 汽车行业：增值业务谁与争锋，且看经销商的突围 2020-09-25 

行业深度报告 从小鹏汽车看全栈开发，能否撑到春暖花开？ 2020-09-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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