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Q2 业绩超预期，一体化压铸推进顺利 

事件：公司发布 2022H1 业绩预告，预计实现归母净利润 2.17-2.30 亿元，

同比+65%至+75%。 

受益于铝价下行+降本增效+股权转让，Q2 业绩超预期：公司 2022Q2 单

季度预计实现归母净利润 1.44-1.57 亿元，同比+115%至+135%，环比

+96%至+114%，超市场预期，主要受益于：1）4 月至今，铝价持续下行

（Q2 环比-7.1%），叠加公司降本增效措施的落实；2）Q2 完成宝龙汽车

股权转让，根据公司 2022 年 3 月公告，预计增加利润 7000 万元（未考虑

所得税的影响）。展望 2022H2，目前铝价仍在下行通道，叠加公司核心

客户产销加速，下半年业绩进一步增长可期。 

公司打通工艺、材料两端，一体化量产进度领先。1）设备端：公司目前 6800T

压铸机已投产，样件已试制成功，后续规划 12000T 大型压铸岛，产品涵盖

后地板、前舱、电池托盘等核心部件；2）材料端：公司自研免热合金材料

专利获得授权，材料性能居行业前列；3）客户进展：根据公司公告，小鹏

汽车底盘一体化产品预计于 2023 年量产。公司具备大件产品生产能力，一

体化大趋势下，有望充分享受行业红利。 

盈利预测与估值：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 4.11/5.33/6.21

亿元，同比+37%、+30%、+17%，对应 PE 分别为 36/27/23 倍。维持“买

入”评级。 

风险提示：宏观经济持续下行致使行业需求不振，疫情控制不及预期风险，

原材料价格波动风险，一体化压铸技术风险，新客户拓展不利风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,596 6,003 6,968 8,143 9,556 

增长率 yoy（%） -5.3 7.3 16.1 16.9 17.3 

归母净利润（百万元） 156 300 411 533 621 

增长率 yoy（%） 

 

 

464.6 92.7 37.0 29.7 16.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.57 0.78 1.01 1.17 

净资产收益率（%） 3.9 6.8 8.8 10.5 11.2 

P/E（倍） 93.4 48.5 35.4 27.3 23.4 

P/B（倍） 3.2 3.0 2.9 2.7 2.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3479 3137 4800 5089 6287  营业收入 5596 6003 6968 8143 9556 

现金 493 434 1255 1357 1593  营业成本 4354 4799 5586 6368 7477 

应收票据及应收账款 1548 1604 2054 2221 2796  营业税金及附加 98 85 110 122 147 

其他应收款 13 32 20 41 31  营业费用 342 203 236 276 324 

预付账款 35 17 43 27 55  管理费用 293 247 286 335 393 

存货 896 914 1193 1209 1611  研发费用 262 282 314 366 430 

其他流动资产 494 136 235 233 201  财务费用 47 35 25 38 41 

非流动资产 4609 4490 4455 4676 4957  资产减值损失 -6 -1 -4 -3 -4 

长期投资 101 113 128 144 163  其他收益 30 24 100 30 30 

固定资产 2694 2473 2704 2984 3304  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 360 320 260 200 140  投资净收益 4 16 8 9 11 

其他非流动资产 1454 1584 1363 1347 1350  资产处臵收益 0 1 0 0 0 

资产总计 8088 7627 9255 9764 11244  营业利润 226 383 523 681 790 

流动负债 2996 2125 3495 3598 4566  营业外收入 1 3 6 3 4 

短期借款 554 138 450 978 662  营业外支出 15 7 9 10 9 

应付票据及应付账款 1832 1518 2382 2064 3157  利润总额 212 379 519 674 785 

其他流动负债 609 469 663 555 747  所得税 18 33 45 58 67 

非流动负债 189 416 357 307 259  净利润 193 347 475 616 718 

长期借款 46 283 224 174 126  少数股东损益 38 47 64 83 97 

其他非流动负债 143 133 133 133 133  归属母公司净利润 156 300 411 533 621 

负债合计 3185 2540 3852 3904 4825  EBITDA 753 911 1042 1022 1174 

少数股东权益 341 312 376 459 556  EPS（元） 0.29 0.57 0.78 1.01 1.17 

股本 530 529 529 529 529        

资本公积 2789 2775 2775 2775 2775  主要财务比率      

留存收益 1249 1470 1694 1984 2322  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4561 4774 5026 5401 5863  成长能力      

负债和股东权益 8088 7627 9255 9764 11244  营业收入(%) -5.3 7.3 16.1 16.9 17.3 

       营业利润(%) 75.0 69.7 36.4 30.3 16.0 

       归属于母公司净利润(%) 464.6 92.7 37.0 29.7 16.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.2 20.1 19.8 21.8 21.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.8 5.0 5.9 6.5 6.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 3.9 6.8 8.8 10.5 11.2 

经营活动现金流 1154 698 1199 365 1443  ROIC(%) 4.0 6.7 8.2 9.3 10.7 

净利润 193 347 475 616 718  偿债能力      

折旧摊销 519 518 519 335 376  资产负债率(%) 39.4 33.3 41.6 40.0 42.9 

财务费用 47 35 25 38 41  净负债比率(%) 5.3 2.4 -7.7 -0.6 -9.9 

投资损失 -4 -16 -8 -9 -11  流动比率 1.2 1.5 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 394 -195 188 -614 319  速动比率 0.7 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 5 9 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -378 -368 -476 -546 -647  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 435 483 -50 204 263  应收账款周转率 3.5 3.8 3.8 3.8 3.8 

长期投资 0 0 -15 -17 -18  应付账款周转率 2.6 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 57 115 -541 -359 -402  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -627 -385 98 -314 -303  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.57 0.78 1.01 1.17 

短期借款 -103 -416 312 -69 -58  每股经营现金流(最新摊薄) 2.18 1.32 2.27 0.69 2.73 

长期借款 -205 237 -59 -50 -48  每股净资产(最新摊薄) 8.62 9.03 9.50 10.21 11.09 

普通股增加 -2 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -27 -14 0 0 0  P/E 93.4 48.5 35.4 27.3 23.4 

其他筹资现金流 -289 -190 -155 -195 -197  P/B 3.2 3.0 2.9 2.7 2.5 

现金净增加额 153 -56 821 -495 494  EV/EBITDA 19.9 16.4 13.9 14.6 12.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价  
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