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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 18.80 - 22.50 元

收盘价 16.58 元

总市值/流通市值 3333/1360 百万元

52周最高价/最低价 51.81/14.70 元

近 3 个月日均成交额 103.33 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国信证券-汽车汽配行业-泉峰汽车-603982-深度报告：前瞻布

局新能源业务及一体化压铸》 ——2022-01-21

2021年营收小幅增长，21Q4、22Q1营收短期承压。公司发布2021年年报及2022

年一季度报，公司2021年实现营收16.15亿元，同比+16.53%；实现归母净利润

1.22亿元，同比+0.76%。其中Q4实现营收4.25亿元，同比-10.47%，实现归母

净利润0.11亿元，同比-80.93%。进入2022年，公司Q1实现营收4.07亿元，

同比-3.72%，实现归母净利润0.18亿元，同比-62.54%。

原材料价格上涨，毛利率承压。公司2021年毛利率为20.80%，同比下降5.27pct，

净利率为 7.55%，同比下降 1.18pct。2021 年 Q4 毛利率为 8.77%，同比下降

21.02pct，环比下降14.30pct；净利率为2.61%，同比下降9.63pct，环比下降

5.84pct。2022年Q1毛利率为15.93%，同比下降11.72pct，环比上升7.16pct；

净利率为4.35%，同比下降6.82pct，环比上升1.74pct。

车身用铝前景广阔，公司先发优势明显、电池构建业务拓展顺利。轻量化作为汽

车节能的关键技术之一，铝合金是轻量化的最佳解决材料。2013年布局新能源

汽车业务以来，公司在新能源汽车零部件领域获得了丰富的技术积累和客户资源

积累，并取得了一定的行业先发优势。2021 年公司成功成为宁德时代、欣旺

达、亿纬锂能、国轩高科等主要电池厂商供应商，并获多个电池端板、

电池托盘等电池构件定点，实现新能源“三电系统”业务领域的全覆盖。

战略布局压铸一体化，中长期发展战略清晰。2021 年，公司全力布局压铸一

体化相关业务，将着重拓展新能源“多合一”铝合金压铸件、电池构件

及车身构件领域。目前公司“多合一”铝合金压铸件业务，部分产品已

经开始量产，技术和工艺正在逐步成熟，中心进料等工艺投入应用，并

着力突破电池托盘一体化压铸业务的工艺替代，以及车身结构件业务的

技术攻坚和业务拓展。公司预计 2022 年底前将完成 7 台 3000T 以上大

型压铸机的安装和调试。

风险提示：疫情拖累汽车产量，客户及品类拓展不及预期，新能源政策收紧。

投资建议：下调盈利预测，维持评级。考虑到2022年行业缺芯持续以及原

材料涨价影响，我们下调公司盈利预测，预计2022-2024年公司实现归母净

利润1.66/2.52/4.14亿元（前次预测2022-2023归母净利润2.54/3.40亿

元）。公司作为优质铝压铸企业，新能源客户优质、布局早、产品拓展全，

更新一年期目标股价18.8-22.5元（前次目标价为38-44元），维持“买入”

评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,386 1,615 2,567 3,450 4,818

(+/-%) 10.8% 16.5% 59.0% 34.4% 39.6%

净利润(百万元) 121 122 166 252 414

(+/-%) 40.8% 0.8% 36.5% 51.6% 64.2%

每股收益（元） 0.60 0.61 0.83 1.25 2.05

EBIT Margin 10.3% 6.1% 8.6% 9.7% 11.1%

净资产收益率（ROE） 7.8% 6.6% 8.5% 11.9% 17.1%

市盈率（PE） 29.2 29.0 21.2 14.0 8.5

EV/EBITDA 16.2 22.2 15.9 12.4 9.8

市净率（PB） 2.27 1.93 1.81 1.66 1.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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22021 年营收小幅增长，21Q4、22Q1 营收短期承压。泉峰汽车发布 2021 年年报

及 2022 年一季度报，公司 2021 年实现营收 16.15 亿元，同比+16.53%；实现归母

净利润 1.22 亿元，同比+0.76%。其中 Q4 实现营收 4.25 亿元，同比-10.47%，实

现归母净利润 0.11 亿元，同比-80.93%。2022 年 Q1，公司实现营收 4.07 亿元，

同比-3.72%，实现归母净利润 0.18 亿元，同比-62.54%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

分产品看，2021 年公司传动零部件实现营收 5.65 亿元（同比+36.14%）；新能源汽车

零部件实现营收 3.24 亿元（同比+43.36%）；引擎零部件实现营收 2.9 亿元（同比

-3.33%）；热交换零部件实现营收 1.65 亿元（同比-2.94%）；转向零部件实现营收

1.56 亿元（同比+3.31%）；其他汽车零部件实现营收 0.11 亿元（同比+37.5%）；家

用电器零部件实现营收 0.99 亿元（同比-10%）；其他业务实现营收 0.05 亿元（同比

+150%）。

公司新能源汽车零部件营收增速迅猛，主要原因为 2021 年公司成功通过相关电池领

域客户准入审核，成为宁德时代、欣旺达、亿纬锂能、国轩高科等主要电池厂商的合

格供应商，并获多个电池端板、电池托盘等电池构件项目的客户定点，实现新能源“三

电系统”业务领域的全覆盖。
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图5：公司单车净利润（万元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

原材料价格上涨导致产品利润率下降。公司 2021 年毛利率为 20.80%，同比下降

5.27pct，净利率为 7.55%，同比下降 1.18pct。2021 年 Q4 毛利率为 8.77%，同比

下降 21.02pct，环比下降 14.30pct；净利率为 2.61%，同比下降 9.63pct，环比

下降5.84pct。2022年Q1毛利率为15.93%，同比下降11.72pct，环比上升7.16pct；

净利率为 4.35%，同比下降 6.82pct，环比上升 1.74pct。

研发投入持续增长，研发费用率屡创新高。2021 年公司四费率为 15.17%，同比下

降 0.99pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.50/6.07/7.74/0.87pct，

同比变动-2.46/+0.01/+1.75/-0.29pct。研发费用变动较大，主要原因为新项目

增多，相关研发投入增长。

图6：公司毛利率和净利率 图7：公司季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图8：公司四项费用率 图9：公司单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司主要从事铝合金及黑色金属类汽车零部件的研发、生产、销售，产品主要应

用于中高端汽车的热交换系统、传动系统、引擎系统以及新能源汽车电机、电驱

系统等，是汽车“轻量化”、“电气化”、“智能化”积极践行者。

车身用铝前景广阔，公司先发优势明显

轻量化作为汽车节能的关键技术之一，有显著的节能效果，铝合金是轻量化的最

佳解决材料。2016 年乘用车单车用铝约为 110kg，预计到 2025 年将达到 187kg，

到 2030 年将达到 242kg，我们预计 2030 年我国车身用铝规模为 1611 亿元。2013

年布局新能源汽车业务以来，公司在新能源汽车零部件领域获得了丰富的技术积

累和客户资源积累，并取得了一定的行业先发优势。以自动变速箱控制阀体为代

表的核心产品，除通过系统供应商广泛配套于长城、上汽、一汽、长安外，公司

已获得比亚迪、长城等多家整车厂的直供订单。

战略布局压铸一体化，电池构建业务拓展顺利

2021 年，公司全力布局压铸一体化相关业务，将着重拓展新能源“多合一”铝合

金压铸件、电池构件及车身构件领域。目前公司“多合一”铝合金压铸件业务，

部分产品已经开始量产，技术和工艺正在逐步成熟，中心进料等工艺投入应用，

并着力突破电池托盘一体化压铸业务的工艺替代，以及车身结构件业务的技术攻

坚和业务拓展。预计 2022 年底前将完成 7 台 3000T 以上大型压铸机的安装和调

试，安徽马鞍山生产基地将成为公司压铸一体化的生产中心。

盈利预测：考虑到 2022 年行业缺芯持续以及原材料涨价影响，我们下调公司盈利

预测，预计 2022-2024 年公司实现归母净利润 1.66/2.52/4.14 亿元（前次预测

2022-2023 归母净利润 2.54/3.40 亿元）。公司未来盈利预测假设条件如下：

表1：公司分业务收入及毛利率拆分（亿元）

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营收 13.86 16.15 25.68 34.50 48.18

新能源 3.61 3.36 5.98 8.30 12.17

其他零部件 11.60 12.91 14.67 16.19 17.87

毛利 3.61 3.36 5.98 8.30 12.17

新能源 0.68 0.76 2.75 4.58 7.88

其他零部件 2.93 2.60 3.23 3.72 4.29

毛利率 26% 21% 23% 24% 25%

新能源 30% 23% 25% 25% 26%

其他零部件 25% 20% 22% 23% 24%
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

估值建议：我们选取布局早、管理优质汽车轻量化赛道的公司进行比较，选取拓

普集团、爱柯迪、文灿股份为可比公司。公司作为优质铝压铸企业，新能源客户

优质、布局早、产品拓展全，更新一年期目标股价 18.8-22.5 元（前次目标价为

38-44 元），对应 2023 年 PE 为 15-18 倍，当前股价距目标估值有 13%-36%的提升

空间，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表（20220248）

证券简称 最近收盘价 总市值 ROE（%） 每股收益 市盈率

21A 22E 23E 21A 22E 23E

拓普集团 50.83 560 11.07 0.92 1.46 1.97 55 35 26

爱柯迪 9.70 84 6.94 0.36 0.63 0.82 27 16 12

文灿股份 36.18 95 3.67 0.37 1.17 2.07 98 31 17

平均 7.23 0.55 1.08 1.62 60 27 18

泉峰汽车 16.58 33 7.18 0.61 0.83 1.25 27 20 13

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

风险提示：疫情拖累汽车产量，客户及品类拓展不及预期，新能源市场政策收紧。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 271 310 300 300 300 营业收入 1386 1615 2567 3450 4818

应收款项 377 450 703 945 1320 营业成本 1025 1279 1970 2620 3601

存货净额 297 489 608 807 1120 营业税金及附加 11 7 15 21 29

其他流动资产 213 162 257 345 482 销售费用 41 8 13 17 24

流动资产合计 1156 1611 2068 2598 3422 管理费用 84 98 155 204 279

固定资产 949 1532 1957 2365 2734 研发费用 83 125 193 252 352

无形资产及其他 81 142 129 116 102 财务费用 16 14 45 68 91

投资性房地产 46 204 204 204 204 投资收益 1 1 1 1 1

长期股权投资 0 0 (6) (11) (17)

资产减值及公允价值变

动 2 2 2 2 2

资产总计 2231 3490 4353 5272 6446 其他收入 (80) (84) (193) (252) (352)

短期借款及交易性金融

负债 178 579 1336 1847 2341 营业利润 133 128 179 271 445

应付款项 352 351 557 740 1026 营业外净收支 1 (0) 0 0 0

其他流动负债 120 236 300 399 554 利润总额 134 127 179 271 445

流动负债合计 649 1165 2193 2986 3922 所得税费用 13 6 13 19 31

长期借款及应付债券 0 460 230 230 230 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 23 31 (20) (71) (122) 归属于母公司净利润 121 122 166 252 414

长期负债合计 23 491 210 159 109 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 672 1657 2403 3145 4030 净利润 121 122 166 252 414

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 (1) 39 8 8

股东权益 1560 1833 1950 2126 2416 折旧摊销 116 136 151 200 238

负债和股东权益总计 2231 3490 4353 5272 6446 公允价值变动损失 (2) (2) (2) (2) (2)

财务费用 16 14 45 68 91

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 3 (252) (207) (291) (426)

每股收益 0.60 0.61 0.83 1.25 2.05 其它 (1) 1 (39) (8) (8)

每股红利 0.22 0.16 0.25 0.38 0.62 经营活动现金流 239 4 109 160 225

每股净资产 7.74 9.10 9.68 10.56 12.00 资本开支 0 (715) (601) (601) (601)

ROIC 12% 10% 13% 15% 19% 其它投资现金流 81 (200) 0 0 0

ROE 8% 7% 9% 12% 17% 投资活动现金流 81 (916) (595) (595) (595)

毛利率 26% 21% 23% 24% 25% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 6% 9% 10% 11% 负债净变化 (183) 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 19% 14% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (44) (32) (50) (76) (124)

收入增长 11% 17% 59% 34% 40% 其它融资现金流 210 1014 757 511 494

净利润增长率 41% 1% 36% 52% 64% 融资活动现金流 (244) 951 477 436 370

资产负债率 30% 47% 55% 60% 63% 现金净变动 75 39 (10) 0 0

息率 1.3% 0.9% 1.4% 2.1% 3.5% 货币资金的期初余额 195 271 310 300 300

P/E 29.2 29.0 21.2 14.0 8.5 货币资金的期末余额 271 310 300 300 300

P/B 2.3 1.9 1.8 1.7 1.5 企业自由现金流 0 (738) (451) (379) (293)

EV/EBITDA 16.2 22.2 15.9 12.4 9.8 权益自由现金流 0 277 34 69 118

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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