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[Table_Main] 
2021 半年报点评：短期扰动业绩承压，新能

源项目持续 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,591 3,204 4,070 5,002 

同比（%） -1.4% 23.7% 27.0% 22.9% 

归母净利润（百万元） 426 493 669 894 

同比（%） -3.1% 15.7% 35.9% 33.6% 

每股收益（元/股） 0.50 0.57 0.78 1.04 

P/E（倍） 27.34 23.64 17.40 13.02      
 

投资要点 

 公告要点：爱柯迪 2021Q2 营收 7.70 亿元，同比+84.16%，环比-3.89%；
归母净利润 0.91 亿元，同比+100.23%，环比-15.76%；扣非后归母净利
润 0.69 亿元，同比+101.55%，环比-15.47%。2021H1 营收 15.72 亿元，
同比+52.70%；归母净利润 1.98 亿元，同比+38.97%；扣非后归母净利
润 1.50 亿元，同比+12.69%。 

 公司 2021Q2 净利润略低于我们预期，环比-15.76%，主要由于下游汽
车行业芯片短缺+原材料价格走高+运费持续上涨。2021Q2 公司营收环
比小幅下滑，主要系下游汽车行业受芯片短缺影响，整体销量环比-

3.83%（乘联会口径）；公司 2021Q2 毛利率为 28.00%，同比-2.34pct，
环比-1.41pct，主要原因包括：1）新收入准则将运费调整至营业成本，
2021Q2 国际海运运价涨势明显，集装箱运费持续走高；2）疫情影响下
原材料价格上涨进一步提高成本，根据我们自建乘用车原材料价格指数
模型，2021Q2 月平均铝材价格指数环比+16.09%，同比 2020Q2+61.80%。
公司 2021Q2 期间费用率为 17.21%，同比+0.15pct，主要原因为汇兑损
失增加，财务费用率同比+9.71pct，2021Q2 销售费用率/管理费用率/研
发费用率分别为 1.43%/7.94%/5.60%，同比-3.69pct/-3.31pct/-2.55pct，均
较大幅度下滑，主要系去年同期基数较高所致。公司受短期因素干扰业
绩承压，随芯片短缺情况逐步缓解，下游需求持续复苏，有望提升公司
整体业绩表现。 

 持续强化精细化管理能力，新项目不断开拓强化盈利能力。公司 2021H1

持续开拓新项目，顺应汽车行业发展趋势，积极获取新能源汽车、汽车
智能化项目。获得新能源汽车项目、热管理系统项目、汽车视觉系统项
目寿命期内预计新增销售收入占比超过 50%；同时公司积极推广高固相
半固态成型技术在新能源汽车领域的市场影响力及应用，2021 年上半
年半固态项目寿命期内预计新增销售收入占比约为 10%。此外，公司继
续推动数字化工厂建设，试点 5G+智慧工厂的建设，强化精细化管理构
筑核心竞争力，持续赋能企业转型升级。 

 盈利预测与投资评级：短期来看，汽车芯片供应问题有望逐月缓解，改
善公司业绩，同时公司产能逐步释放带来业绩新动能；长期来看，公司
有望受益于汽车行业轻量化趋势+新能源车渗透率提升趋势。由于芯片
短缺影响持续，我们下调公司盈利预测，公司 2021-2023 年归属母公司
净利润由 5.77/7.58/9.36 亿元下调为 4.93/6.69/8.94 亿元，同比分别
+15.7%/+35.9%/+33.6%，对应 EPS 为 0.57/0.78/1.04 元，对应 PE 为
24/17/13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：铝合金价格波动风险；运价上涨风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.54 

一年最低/最高价 12.22/19.12 

市净率(倍) 2.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
11606.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.10 

资产负债率(%) 24.62 

总股本(百万股) 860.98 

流通 A 股(百万

股) 

857.21 
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1、《爱柯迪（600933）：中小铝
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[Table_Author] 2021 年 08 月 19 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证号：S0600520010001 

021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn  

-17%

-9%

0%

9%

17%

26%

34%

2020-08 2020-12 2021-04 2021-08

爱柯迪 沪深300



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

爱柯迪三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,371 3,745 4,104 4,752   营业收入 2,591 3,204 4,070 5,002 

  现金 1,941 2,107 1,936 2,333   减:营业成本 1,804 2,243 2,767 3,301 

  应收账款 768 772 1,223 1,265      营业税金及附加 23 77 81 80 

  存货 465 662 728 930      营业费用 36 45 57 70 

  其他流动资产 198 203 217 224        管理费用 334 401 513 630 

非流动资产 2,286 2,390 2,597 2,863      研发费用 129 176 228 280 

  长期股权投资 17 29 41 54      财务费用 -27 -117 -110 -111 

  固定资产 1,616 1,716 1,916 2,094      资产减值损失 2 0 0 0 

  在建工程 55 63 73 84   加:投资净收益 21 22 26 23 

  无形资产 332 383 442 504      其他收益 18 12 14 15 

  其他非流动资产 267 199 125 127      资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

资产总计 5,658 6,135 6,702 7,614   营业利润 475 593 807 1,076 

流动负债 641 831 919 1,123   加:营业外净收支  16 25 23 22 

短期借款 4 4 4 4   利润总额 490 619 830 1,098 

应付账款 462 606 706 866   减:所得税费用 53 115 145 181 

其他流动负债 176 220 208 253      少数股东损益 12 11 15 23 

非流动负债 568 568 568 568   归属母公司净利润 426 493 669 894 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 432 558 769 1,034 

其他非流动负债 568 568 568 568   EBITDA 765 893 1,169 1,429 

负债合计 1,209 1,399 1,487 1,691   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 76 87 102 125   每股收益(元) 0.50 0.57 0.78 1.04 

归属母公司股东权益 4,373 4,650 5,113 5,799   每股净资产(元) 5.08 5.41 5.94 6.74 

负债和股东权益 5,658 6,135 6,702 7,614   发行在外股份(百万股) 860 860 860 860 

                             ROIC(%) 13.5% 15.4% 17.8% 22.5% 

      ROE(%) 9.8% 10.6% 13.1% 15.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 30.3% 30.0% 32.0% 34.0% 

经营活动现金流 741 678 500 1,125  销售净利率(%) 16.4% 15.4% 16.4% 17.9% 

投资活动现金流 -445 -414 -576 -630   资产负债率(%) 21.4% 22.8% 22.2% 22.2% 

筹资活动现金流 -277 -98 -96 -98   收入增长率(%) -1.4% 23.7% 27.0% 22.9% 

现金净增加额 -25 166 -171 397  净利润增长率(%) -3.2% 15.1% 36.0% 33.9% 

折旧和摊销 332 334 376 395  P/E 27.34 23.64 17.40 13.02 

资本开支 487 92 195 253  P/B 2.66 2.50 2.28 2.01 

营运资本变动 -60 -19 -442 -46  EV/EBITDA 13.40 11.31 8.80 6.93 

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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