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收入快速增长，新产品占比持续提升 
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分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2021 年 08 月 19 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 收入快速增长，新产品占比提升，成本费用上涨削弱盈利能力 

1）2021H1 公司实现营收 15.72 亿元，同比增长 52.70%，其中，Q2 营收 7.70

亿元，同环比变动+84.16%/-3.89%。H1 毛利率 28.72%，同比下降 5pct，其中，

Q2 为 28.00%，同环比下降 2.34/1.41pct。毛利率下滑预计主要是原材料与运

费涨价以及运费调整至营业成本所致。H1 公司获取新项目寿命期内预计新增销

售收入再创新高，其中，公司持续完善“产品超市”品类，H1 新能源汽车、热

管理系统与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%，比例

持续提升。2）H1 公司实现归母净利润 1.98 亿元，同比增长 38.97%，其中，

Q2 为 0.91 亿元，同环比变动+100.23%/-15.76%。H1 净利率 13.02%，同比下

降 1.44pct，Q2 为 12.41%，同环比变动+0.53pct/-1.21pct。H1 期间费用率同

比提升 1.68pct，其中，管理/研发/财务费用同比增长 40.60%/39.54%/202.83%，

汇兑损失同比增加超 6500 万元。 

 车用铝合金市场空间广阔，公司成长空间可观 

目前中国乘用车平均用铝量为 130Kg/辆，相比欧美差距较大；《节能与新能源

汽车技术路线图》预计到 2025/2030 年，我国单车用铝量将分别超过

250/350kg，未来国内汽车用铝合金市场空间很大。经测算，我们预计到 2025

年，全球与国内车用铝合金市场规模分别为 9300/3200 亿元，车用铝合金市场

空间广阔。公司在国内汽车铝合金压铸件领域拥有相对比较优势，未来有望充

分受益于全球及国内的汽车轻量化趋势，成长潜力大。 

 积极布局电动智能汽车市场，放量增长在即 

公司电动智能汽车项目不断增加，订单持续增长，将与相应的新能源汽车及轻

量化零部件产能投放形成有效共振，推动相应配套收入从今年开始放量增长，

构筑公司新的增长点。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.55/0.67/0.83 元/股，对应 PE 分别

为 25/20/16 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：经贸摩擦风险；芯片短缺风险；订单与收入增长低于预期；新能源

及智能汽车项目进展低于预期；费用成本增长超预期；原材料涨价超预期；提

质增效进展低于预期；汇率风险。 
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财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 2,627 2,591 3,124 3,919 4,806 

(+/-)% 5% -1% 21% 25% 23% 

经营利润（EBIT） 512 452 583 704 857 

(+/-)% -7% -12% 29% 21% 22% 

归母净利润 439 426 470 580 718 

(+/-)% -6% -3% 10% 23% 24% 

每股收益（元） 0.51 0.50 0.55 0.67 0.83 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1962  1941  1994  1882  1832  营业收入 2627  2591  3124  3919  4806  

应收票据 0  0  4  2  3  营业成本 1740  1804  2178  2715  3307  

应收账款 641  768  820  1049  1324  营业税金及附加 27  23  28  35  43  

应收款项融资 49  83  83  83  83  销售费用 112  36  33  47  62  

预付款项 1  3  3  3  4  管理费用 164  205  216  286  360  

其他应收款 24  30  31  40  51  研发费用 117  129  152  196  238  

应收利息 0  0  0  0  0  财务费用 -34  -27  13  13  14  

存货 442  465  567  698  854  资产减值损失 1  -2  -2  -2  -2  

其他流动资产 86  48  48  48  48  信用减值损失 -1  -6  -6  -6  -6  

长期股权投资 5  17  17  17  17  其他收益 14  18  19  19  20  

其他非流动金融

资产 0  0  0  0  0  

公允价值变动净收益 

-4  23  30  30  31  

投资性房地产 0  0  0  0  0  投资收益 25  21  22  24  25  

固定资产 1398  1616  1642  1749  1891  资产处置收益 0  0  0  0  0  

在建工程 193  55  127  214  257  营业利润 535  475  568  691  847  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 24  16  16  16  16  

无形资产 212  332  266  199  133  税前利润 559  490  584  707  864  

长期待摊费用 174  181  163  145  127  减：所得税 107  53  100  111  125  

资产总计 5297  5658  5983  6494  7152  净利润 452  438  484  597  738  

短期借款 37  4  0  0  0  归属于母公司的净利润 439  426  470  580  718  

应付票据 164  190  213  269  333  少数股东损益 13  12  14  17  21  

应付账款 242  271  322  402  481  基本每股收益 0.51  0.50  0.55  0.67  0.83  

预收款项 1  0  0  0  -1  稀释每股收益 0.51  0.50  0.55  0.67  0.83  

应付职工薪酬 65  75  75  75  75  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

应交税费 43  44  44  44  44  成长性           

其他应付款 63  47  47  47  47  营收增长率 4.8% -1.4% 20.6% 25.5% 22.6% 

其他流动负债 0  0  -4  -11  -18  EBIT 增长率 -7.4% -11.6% 28.9% 20.7% 21.8% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 -6.1% -3.1% 10.4% 23.3% 23.8% 

负债合计 1180  1209  1266  1395  1529  盈利性           

股东权益合计 4117  4448  4717  5099  5622  销售毛利率 33.7% 30.3% 30.3% 30.7% 31.2% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 销售净利率 16.7% 16.4% 15.1% 14.8% 14.9% 

净利润 452  438  484  597  738  ROE 10.7% 9.6% 10.0% 11.4% 12.8% 

折旧与摊销 346  332  185  192  199  ROIC 9.83% 8.96% 10.14% 11.53% 12.92% 

经营活动现金流 949  741  471  393  454  估值倍数           

投资活动现金流 239  -445  -178  -276  -275  PE 26.4  27.3  24.79  20.10  16.2  

融资活动现金流 -189  -277  -240  -228  -229  P/S 4.4  4.5  3.7  3.0  2.4  

现金净变动 1008  -25  53  -111  -50  P/B 2.82  2.62  2.47  2.29  2.07  

期初现金余额 930  1939  1913  1966  1854  股息收益率 0.0% 0.0% 1.8% 1.8% 1.8% 

期末现金余额 1939  1913  1966  1854  1804  EV/EBITDA 11.3  12.4  12.7  11.0  9.4  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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