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➢ 汽车冲压业务国内龙头，切入特斯拉与“新势力”供应链，客户结构持续优

化。公司主营业务为乘用车冲压焊接总成件、发动机管类件及相关模具的开发、

生产与销售，目前主要为国内各大整车商提供汽车车身部件、发动机总成管类件

等冲压及焊接产品，是国内乘用车冲压及焊接总成零部件产品较为丰富的公司之

一。2018 年公司收购江苏恒义进入新能源汽车零部件领域，研发制造电池箱下

托盘总成、电机壳、电驱总成等产品。从客户来看，冲压件领域，公司主要客户

包括本田、丰田、通用、特斯拉等整车厂。2018 年公司切入新能源汽车零部件

领域后，客户拓展至小鹏、蔚来、理想、宁德时代、上汽时代等”新势力”及动

力电池企业，客户结构持续优化，强者恒强效应凸显。2021年公司实现营收 47.17

亿元，同比+14%；归母净利 3.25 亿元，同比+56%。 

➢ 传统主业市场空间大但格局分散，公司产能持续释放，龙头效应加速。据华

经产业研究院测算，平均每辆车上包含 1500 余个冲压件，单车配套价值超 1 万

元。以 2021 年汽车产量来算，我国 2021 年汽车冲压件市场空间达 2609 亿元

左右，市场空间较大。目前汽车冲压件种类繁多，格局较为分散，以华达科技为

代表的国内大型民营冲压件生产企业有望凭借地域优势、规模效应、生产效率等

优势，进一步提升市场份额。公司采取紧贴汽车产业集群的战略，在靖江、长春、

广州、武汉等地建立了生产基地，并已筹建海宁、成都生产基地，产品直接配套

长三角、东北等汽车产业集群，并可辐射京津汽车产业集群。伴随着汽车行业景

气度回升，以及公司产能逐渐投产，公司龙头效应加速，市占率有望加速上行。 

➢ 收购江苏恒义切入电池盒增量赛道，全产业链布局一体化压铸打开公开第二

成长曲线。江苏恒义是国内主要的电池箱托盘供应商，2018 年公司通过江苏恒

义，快速切入新能源汽车零部件领域。华达科技凭借冲压焊接技术优势和总成零

件生产管理能力、铝合金压铸件、型材等零部件基础工艺技术优势，与江苏恒义

（新能源客户资源丰富）实现优势互补、资源共享，联合布局电池壳产品和轻量

化领域，进一步提高公司的竞争实力与盈利水平。目前电池壳市场处于启动初期，

公司先发优势明显，2020 电池托盘产量仅 12 万套，我们预计 2023 年公司将具

备 165 万套电池托盘产能。此外公司正积极建设压铸产线，切入产业上游，全产

业链布局一体化压铸，未来有望充分受益于电动车快速放量实现业绩大幅增长。  

➢ 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 3.71/ 

5.07/8.00 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 23/17/11 倍。细分领域龙

头加速切入一体化压铸行业有效打开成长空间，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料成本超预期上行导致毛利率低预期；产业竞争加剧；轻量

化及新能源相关业务拓展进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,717  5,666  7,136  9,790  

增长率（%） 14.1  20.1  25.9  37.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 358  371  507  800  

增长率（%） 56.4  3.5  36.6  57.8  

每股收益（元） 0.82  0.84  1.15  1.82  

PE 24  23  17  11  

PB 2.8  2.6  2.3  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价）   

  

推荐 首次评级 

当前价格： 19.40 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 邵将 

执业证书： S0100521100005 

邮箱： shaojiang@mszq.com 

研究助理 郭雨蒙 

执业证书： S0100122070027 

邮箱： guoyumeng@mszq.com 
 

   



华达科技(603358)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

目录 
1 冲压领域龙头，加速新能源布局 ............................................................................................................................... 3 

1.1 深耕汽车零部件制造三十载，成就冲压件龙头 ........................................................................................................................... 3 

1.2 新能源零部件业务贡献未来增量，盈利能力提升在即 ............................................................................................................... 5 

1.3 研发投入不断加大，技术创新持续领先 ........................................................................................................................................ 7 

2 汽车行业景气度回升，产能持续释放，龙头效应加速 ............................................................................................... 8 

2.1 冲压件单车价值量较高，格局分散，公司市占率有望持续提升 .............................................................................................. 8 

2.2 近距离建厂，核心客户深度绑定 .................................................................................................................................................. 12 

2.3 产能扩产期结束，业绩迎来重要拐点 .......................................................................................................................................... 13 

3 收购江苏恒义切入电动化增量赛道，多维布局一体化压铸业务 ............................................................................... 14 

3.1 收购江苏恒义切入新能源车零部件领域 ...................................................................................................................................... 14 

3.2 新能源里程焦虑加速整车轻量化，电池盒市场发展提速 ......................................................................................................... 15 

3.3 投资成立压铸项目平台，多维布局一体化压铸业务 ................................................................................................................. 19 

4 盈利预测与投资建议 ............................................................................................................................................. 20 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 ............................................................................................................................................................... 20 

4.2 估值分析 ............................................................................................................................................................................................ 21 

4.3 投资建议 ............................................................................................................................................................................................ 22 

5 风险提示 .............................................................................................................................................................. 23 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 25 

表格目录 .................................................................................................................................................................. 26  



华达科技(603358)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 

1 冲压领域龙头，加速新能源布局 

1.1 深耕汽车零部件制造三十载，成就冲压件龙头 

国内汽车冲压及焊接总成龙头企业，通过收购江苏恒义进军新能源。公司成立

于 1980 年，1990 年进入汽车零部件行业，2017 年 1 月 25 日于上交所上市。

2018 年 8 月，公司收购江苏恒义，快速切入新能源汽车零部件领域，新增电池箱

下托盘总成、电机壳、电驱总成等新能源汽车零部件业务。深耕汽车零部件制造三

十载，公司通过收购及自主研发等方式不断拓宽产品品类，近期加速轻量化及一体

化压铸技术工艺布局，随着新能源汽车快速放量，公司有望开启第二增长曲线。 

图1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

公司股权集中，股权结构稳定。截至 2022 年 7 月底，公司第一大股东及实际

控制人为陈竞宏先生。陈竞宏先生直接持有公司 52.25%的股份，总经理葛江宏先

生（为陈竞宏先生的女婿，两者为一致行动人）持股 6.99%，共同合计持有公司

59.24%的股权，公司股权较为集中，股权结构较为稳定。 

图2：公司股权结构（截至 2022 年 7 月） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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公司主营业务为乘用车冲压焊接总成件、发动机管类件及相关模具的开发、生

产与销售，目前主要为国内各大整车商提供汽车车身部件、发动机总成管类件等冲

压及焊接产品，产品涵盖发动机整车隔热件、发动机管类件、纵横梁等品种，同时

具备模具设计制造能力，是国内乘用车冲压及焊接总成零部件产品较为丰富的公

司之一。2018 年公司收购江苏恒义进入新能源汽车零部件领域，研发制造电池箱

下托盘总成、电机壳、电驱总成等产品。 

图3：公司产品横跨多个领域  图4：公司业务营收占比 

 

 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

客户结构持续优化。冲压件领域，公司的主要客户包括东风本田、广汽本田、

上汽集团、一汽大众等整车厂。2018 年公司切入新能源汽车零部件领域后，客户

拓展至小鹏、蔚来、理想、宁德时代、上汽时代等“新势力”及动力电池企业，客

户资源愈加丰富。 

图5：客户资源优质，从大众和日系切入特斯拉和“新势力” 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 
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1.2 新能源零部件业务贡献未来增量，盈利能力提升在即 

受益于汽车行业持续增长，公司盈利水平不断提高。公司 2021 年实现营业收

入 47.17 亿元，同比+14.1%；归母净利润达 3.25 亿元，同比+56.38%。 

图6：营业收入及增速  图7：归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

传统业务贡献稳定业绩，新能源汽车零部件业务贡献新增量。2018 年起，公

司车身零部件业务收入维持在 38 亿元左右；新能源汽车零部件作为新的增量，在

2021 年贡献 6.5 亿元的收入，占比达到 13.8%；模具业务收入占比在 4%左右，

2021 年贡献 2.1 亿元的收入。公司产品结构持续优化，新能源汽车零部件业务贡

献新增量。 

图8：营业收入拆分 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

降本增效效果明显，未来新能源汽车产品放量有望带动公司毛利率进一步提

升。公司高度重视降本增效，2021年公司的毛利率/净利率分别为 17.24%/7.75%，

同比提升 0.49pct/1.87pct，盈利能力稳步提升。2021 年公司汽车零部件业务和

新能源汽车部件毛利率分别为 14.7%和 12.24%，未来新能源汽车产品放量有望

带动公司毛利率进一步提升。 
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图9：毛利率与净利率情况  图10：分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

费用管控能力进一步增强。期间费用上，公司 2021 年销售费用率/管理费用

率 / 财 务 费 用 率 分 别 为 0.85%/2.75%/-0.23% ， 同 比 降 低

0.04pct/0.05pct/0.08pct，费用率进一步下行。 

图11：费用率 

 
资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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1.3 研发投入不断加大，技术创新持续领先 

2021 年公司研发费用达 1.69 亿元，同比+6.84%，占营业收入的 3.58%。

公司不断加大对新产品、新技术的研发投入，2021 年为广汽本田、东风日产、东

风本田、东风悦达起亚等车企开发完成新项目总成件、单品件 1056 件；完成新产

品开发 1078 个；完成各类新品模具布点 895 套、检具布点 933 付、夹具布点 259

套。技术创新及快速响应能力，进一步增强了公司的竞争实力。 

图12：研发费用 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

表1：公司新品研发情况 

项目名称 形成的研发成果 

发动机油底壳的研发及

应用 

新成果设置油底壳高压油道，在发动机油底壳内腔设置加强筋，在油底壳后端面设置后端筋，在底部设置底部筋，对平

板结构进行加强，并降低噪声。更便于油底壳与变速箱壳的直接连接 

后围板总成的研发及应

用 

新成果克服了零件局部拉伸高度大导致的易开裂起皱、反弹扭曲。采用对工艺要求较高的吊冲技术，成功实现冲孔工序

的合并并满足尺寸精度和零件匹配性，成功应用于上汽大众某畅销车型 

新型金属绑带的研发及

应用 

新成果解决了金属绑带头部的操作安全性和折叠拍平后转角易开裂的矛盾，新型结构设计更有利于防止因车辆行驶振动

导致的疲劳断裂，适用于任何工业场合，尤其用于汽车油箱固定 

车身底盘侧围用支撑架

的研发及应用 

新成果通过利用凹模肩部附近的反向弯曲，减小冲弯加工中常出现的面翘曲，并在模具上进行工艺设置，将凸起部分压

入钢板，使板厚方向产生的残余应力得以缓解 

前挡板总成的研发及应

用 

新成果采用 CAE 分析技术，通过动态模拟将原有的两次拉伸工艺改为一次拉伸，避免了二次拉伸产生的压痕，并在零件

相应位置增加工艺孔，避免零件开裂 

天窗总成的研发及应用 
新成果采用减震原理设计，在天窗本体两侧焊接的小件中设计成上下分离结构，并在其凹槽处加入减震胶，大幅提高玻

璃天窗的使用寿命和安全性能 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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2 汽车行业景气度回升，产能持续释放，龙头效应加

速 

2.1 冲压件单车价值量较高，格局分散，公司市占率有望持

续提升 

现代汽车制造工艺中有 60%-70%的金属零部件需冲压加工成形，冲压件广泛

应用于如车身上的各种覆盖件、车内支撑件以及大量的汽车零部件如发动机的排

气和进油弯管及消声器梁等。据华经产业研究院测算，平均每辆车上包含 1500 余

个冲压件，单车配套价值超 1 万元。 

图13：2021 年我国汽车销量回升  图14：冲压件在汽车上的分布 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  
资料来源：《基于轻量化评估的高性能汽车钢冲压件技术研究》陈鹰，民生

证券研究院 

 

据中汽协数据，2021 年全年汽车销量 2627.5 万辆，增长 3.8％，结束了 2018

年以来连续三年的下降局面。以 2021 年汽车产量 2608.2 万辆来计算，我国 2021

年汽车冲压件市场空间达 2609 亿元左右。 

图15：冲压件市场规模及增速（亿元，%） 

 

资料来源：华经产业研究院，中汽协，民生证券研究院 
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汽车冲压件市场竞争格局分散，行业集中度有较大提升空间。汽车冲压件种类

繁多，目前我国汽车市场还存在较多从事单品冲压、焊接等简单工序的零部件厂商，

冲压件市场竞争格局较分散。目前冲压件市场第一梯队主要为国外汽车巨头在国

内的合资企业，国产品牌竞争力有待进一步提升。 

图16：图冲压件市场竞争格局 

 
资料来源：观研天下，民生证券研究院 

 

由于汽车冲压件本身运输成本偏高导致企业生产的覆盖范围有限，因此区域

性产业格局有望进一步集中。华达科技、联名股份、常青股份等为代表的国内大型

民营冲压件生产企业有望凭借地域优势、规模效应、生产效率等优势，进一步提升

市场份额。 

表2：上市企业冲压件相关业务对比 

 成立日期 主营业务 
2021 冲压件相关业务 

营业收入（亿元） 毛利率 

华达科技 2002 冲压焊接件及总成、发动机管类件及模具 36.61 14.7% 

宁波华翔 1988 内外饰及车身金属件 43.64（金属及塑料零部件) 17.51%（金属及塑料零部件) 

凌云股份 1995 汽车金属及塑料零部件 135.43 15.8% 

常青股份 1988 车身冲压及焊接零部件 15.87 17.14% 

金鸿顺 2003 汽车零部件（冲压、焊接） 4.25 3.65% 

无锡振华 1989 冲压零部件 10.61 2.46% 

联明股份 2003 车身零部件 6.50 14.56% 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 

注：无锡振华冲压零部件中车身零部件业务 2020 年营收达 9.25 亿元，2021 年无详细披露数据 

 

公司在汽车冲压件业务上的竞争对手主要包括常青股份、金鸿顺和联明股份。

相比而言，公司在经营规模、净利润方面优势明显。2021 年公司营收达 47.17 亿

元，为第三方独立做汽车冲压件业务（不包括四门两盖，即车门、引擎盖和后尾盖）

的龙头公司。  
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图17：主要冲压上市企业营业收入（亿元）  图18：主要冲压上市企业净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图19：主要冲压上市企业研发费用率 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

从单品冲压件到总成冲压件，到新能源汽车零部件，公式产品结构持续升级。

公司车身冲压件产品可进一步分为总成冲压件和单品冲压件（非总成件），2013 年

-2015 年，高价值量的总成冲压件产品营收占比上行，带动公司业绩增长。此后，

公司抓住汽车产业由传统燃油车向新能源车转换带来的发展机遇，2018 年切入新

能源汽车零部件领域，产品进一步升级；2021 年，面临新能源汽车轻量化、新材

料运用为主导的车身件变革机遇，公司加快推进铝压铸项目的建设，延伸产业链，

有望进一步抢占市场份额。 
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图20：公司产品在整车上的分布  图21：公司产品持续升级 

 

 

 
资料来源：招股说明书，民生证券研究院  资料来源：公司公告，招股说明书，民生证券研究院 

 

近几年，公司通过优化客户结构，为本田、丰田、特斯拉、通用等知名企业提

供配套，增长幅度较大，车型销售稳定。客户结构主要以头部合资品牌为主，2021

年前五名客户销售额 225998.77 万元，占年度销售总额 50%。这种长期稳定、

相互依赖的合作关系所产生的背书效应大大提升了公司在行业中的地位和知名度。

同时，行业电动、智能化转型的过程中，公司积极切入头部”新势力”及自主品牌

龙头企业，传统业务良好的客户结构令公司具备更为绝佳的产品+客户转型窗口。    

图22：华达科技主要客户结构变化 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2020 年公司车身零部件销量 2.18 亿件，同比增长 2.87%，公司通过不断调

整产品结构提升产品单价，2021 年公司零部件均价 19.66 元/件，较 2020 年

18.02 元/件提升了 9.1%。随着电动车渗透率大幅提升，下游整车企业市场集中

度有望大幅提升，公司作为细分领域龙头，通过产品+客户持续升级，市占率有望

持续提升。 
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图23：公司车身零部件销量及单车价值量  图24：华达科技目前主要客户国内汽车销量表现情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.2 近距离建厂，核心客户深度绑定 

为实现与客户的近距离对接，最大限度地降低产品运输成本，提高公司产品竞

争力，公司采取紧贴汽车产业集群的战略，在靖江、长春、广州、武汉等地建立了

生产基地，并已筹建海宁、成都生产基地，产品直接配套长三角、东北、珠三角、

中部、西南汽车产业集群，并可辐射京津汽车产业集群。 

表3：生产基地已有产能情况 

生产基地 总投资 产能情况 其他 

靖江城北工业园 2.5 亿元 5000 万套/年 配套特斯拉、上汽大众、上汽通用、上汽集团等 

广州分部 2 亿元 3000 万套/年 配套广汽本田、广汽丰田、东风日产、广汽乘用车等 

武汉分部 2.5 亿元 4500 万套/年 配套东风本田 

长春分部 1.5 亿元 2500 万套/年 配套一汽大众等 

成都分部 1.5 亿元 2000 万套/年 整车配套产能达 40 万辆，配套一汽大众成都 

海宁分部 2.6 亿元 2800 万件/年 整车配套产能达 45 万辆，配套上汽大众等 

此外，公司在天津、青岛、盐城、杭州、惠州等地建有工厂，配套一汽大众、天津丰田、上汽大众等整车厂 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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2.3 产能扩产期结束，业绩迎来重要拐点 

据公司公告，截至 2022 年 3 月 31 日，公司首次公开发行股票募集资金（净

募集资金 11.50 亿元）投资项目结项，“汽车零部件生产基地项目（靖江城北工业

园）”、“汽车零部件（海宁）生产基地项目”和“汽车零部件（成都）生产基地项目”

已完工并达到可使用状态，结项后的节余募集资金 1.97 亿元将永久补充流动资金。 

 

 

图25：华达科技在建工程（亿元） 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 

 

表4：华达科技募投项目投资进度(亿元） 

投资项目 承诺投资金额 已投资金额 投资额度 项目达到预定可使用状态日期 

汽车零部件生产基地项目（靖江城北工业园） 4.34 4.34 100% 2018 年 3 月 

汽车零部件（海宁）生产基地项目 4.17 3.23 77.44% 2018 年 12 月 

汽车零部件（成都）生产基地项目 2.26 1.69 74.87% 2020 年 5 月 

研发中心建设项目 0.73 0.56 76.94% 2017 年 12 月 

合计 11.50 9.82 85.42% -- 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 
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3 收购江苏恒义切入电动化增量赛道，多维布局一

体化压铸业务 

3.1 收购江苏恒义切入新能源车零部件领域 

2018 年公司以 2.47 亿元收购江苏恒义（主营业务为动力电池系统壳体生产

加工）51%股份，江苏恒义已成为公司控股子公司。江苏恒义是宁德时代电池箱托

盘供应商。公司通过江苏恒义，快速切入新能源汽车零部件领域，新增了电池箱下

托盘总成、电机壳、电驱总成等新能源汽车零部件业务。 

图26：江苏恒义营收和净利润  图27：江苏恒义产品 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

通过控股江苏恒义，双方将实现优势互补、资源共享，充分发挥双方在各方面

的协同效应，有助于发展公司新能源板块业务，提升公司核心竞争力，进一步拓展

公司客户。 

图28：公司客户拓展情况 

 
资料来源：公司年报，民生证券研究院 
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3.2 新能源里程焦虑加速整车轻量化，电池盒市场发展提速 

汽车轻量化是在保证汽车的强度和安全性能的前提下，尽可能地降低汽车的

整备质量，从而提高汽车的动力性，减少燃料消耗，降低排气污染。根据美国铝业

协会数据显示，汽油乘用车减重 10%可以减少 3.3%的油耗；柴油车减重 10%则

可以减少 3.9%的油耗。 

表5：乘用车减重带来车辆效能提升 

分类 乘用车减重 10%的效能提升效果 乘用车减重 15%的效能提升效果 

汽油 3.3% 5.0% 

柴油 3.9% 5.9% 

EV 6.3% 9.5% 

PHEV 6.3% 9.5% 

资料来源：美国铝业协会，民生证券研究院 

 

电动汽车动力电池盒的轻量化是目前的主要发展方向。在动力电池系统中，电

池壳占系统总重量约 20-30%，是主要结构件，因此在保证电池系统功能安全和

车辆整体安全的前提下，电池壳的轻量化已经成为电池系统主要改进目标之一。目

前布局新能源汽车电池盒的公司主要有华达科技、凌云股份等。 

 

新能源汽车发展催化电池盒市场需求大幅增长，我们预计 2025 年全球市场

空间将达到 542 亿元。电池托盘的核心焊接技术持续革新，电池包向着 CTP（无

模组方向）、CTC（电芯底盘一体化）方向发展，单车价值量持续上升，从传统结

构的 1500-2000 元，到 CTP 结构下的 3000-4000 元，未来 CTC 结构单车价值

量有望进一步提升。2021-2025 年是全球新能源汽车发展的黄金时期，2022H1

国内市场动力电池装机量达到 100.24GWH，同比大增 116%。结合 2020 年全球

新能源汽车销量测算，2020 年全球电池盒市场规模约为 67 亿元，我们预计 2025

年有望达到 542 亿元，2020-2025 年 CAGR 为 51.9%，处于大幅扩张阶段。 

 

表6：新能源汽车电池盒市场主要参与者及对应客户 

市场参与者 相关客户 

华达科技 宁德时代、小鹏、比亚迪丰田、广汽、宇通等 

凌云股份 奥迪、宝马、特斯拉等 

和胜股份 宁德时代、比亚迪、广汽等 

敏实集团 大众 MEB、宁德时代等 

上海赛科利 特斯拉 

江苏天钧精密 比亚迪等 

资料来源：立鼎产业研究院，公司公告，民生证券研究院 
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图29：电池包技术发展路径  图30：中国和全球新能源汽车电池盒市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：第一电动网，民生证券研究院  资料来源：Marklines，中汽协，民生证券研究院预测 

 

电池盒市场格局未定，江苏恒义产能加速扩张，市占率有望加速上行。目前电

池盒市场尚处于发展早期阶段，主要参与者包括比亚迪等具备生产能力的主机厂、

给车企配套电池托盘产品的第三方零部件厂以及给动力电池企业配套电池托盘产

品的第三方企业。在给车企配套电池托盘产品的第三方零部件厂中，江苏恒义的主

要竞争对手包括凌云股份、和胜股份、敏实集团等公司。 

表7：电池盒市场主要”玩家” 

主要”玩家” 电池壳业务 产能 

凌云股份 
新能源电池壳产品的重点项目陆续量产，促进新动能加快形成，质量

效益稳步提高。 
2022 年产能 30-40 万套，2023 年 100 万套。 

和胜股份 

公司于 2020 年在行业内率先配合客户成功开发第二代无模组

（CTP）电池托盘，通过整合电池托盘各功能组件，大幅度提升集成

效率，同时带动了产品的单位价值提升。 

2021 年产能 30 万套，2022 年 60-100 万套。 

敏实集团 
产品主要供给国内客户，占宁德时代总需求 40-50%，二代产品占比

70%，三代产品更高。 

东方财富网预计 2022 年达到 30-40 万套，2023 年

100 万套；出货量略少于和胜，目前共 6 条产线，每

个产线每月生产几千套托盘。 

上海赛科利 主要供给特斯拉 / 

江苏天钧精密 主要供给比亚迪 5 万套/年 

资料来源：东方财富网，民生证券研究院 
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图31：2021 年国内电池壳市场江苏恒义市占率约 12%（注：仅展示部分上市
公司电池盒市占率情况） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

发挥协同优势，联合布局电池壳和轻量化产品。华达科技凭借冲压焊接技术优

势和总成零件生产管理能力、铝合金压铸件、型材等零部件基础工艺技术优势，与

江苏恒义（新能源客户资源丰富）实现优势互补、资源共享，联合布局电池壳产品

和轻量化领域，进一步提高公司的竞争实力与盈利水平。 

图32：联合布局轻量化产品 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

2021 年 3 月 8 日，江苏恒义与新申铝业成立合资公司，投 3.6 亿建动力电池

托盘项目。本项目将进一步完善公司产能布局，满足未来开发“替代产品”和市场拓

展的需要。 
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表8：电池托盘高性能镁合金应用及本地化生产项目 

项目情况 具体介绍 

投资额 不超过 36250 万元。 

建设期 
项目分两期建设，项目一期自开工（已于 2021 年 6 月 28 日开工）建设起不超过

15 个月，项目二期计划在一期建设后一年内启动。 

建设规模 

一期 100 亩（熔铸 0.3 万平方、型材挤压四条线 1.2 万平方、精切割、整形 0.25

万平方、热处理 2 台 0.2 万平方、预留万吨挤压机 0.5 万平方、模具房机修主要

0.15 万平方、氧化喷涂 0.3 万平方、CNC1.2 万平方，焊接测试 3 万平方，部分仓

库办公用房，总面积 7 万多平方）。 

产能 一期铝型材挤压 3 万吨产能，电池托盘总成 50 万只产能。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

据公司公告，公司 2020 年实现电池托盘产量 12 万只，市占率约 10%。此

外，公司新建溧阳、宁德等工厂用于生产电池托盘，2021 年 10 月起逐步投产，

2022 年产能有望达 105 万套。鉴于公司扩张战略，产能或将快速释放。随着产能

爬坡，我们预计到 2023 年公司有望具备 165 万套产能，满产后销售额约 33 亿，

较 2020 年大幅增长。 
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3.3 投资成立压铸项目平台，多维布局一体化压铸业务 

布局铝合金压铸产线建设，推进一体化压铸技术。公司投资成立压铸项目平台，

积极布局全产业链。当前公司电池盒产品中 40%用到一体压铸，后续公司将推进

电池盒的一体压铸技术，实现单个产品的生产效率提升和工序的减少。 

图33：布局一体化压铸产业链 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院整理 

 

战投引入宁德时代和地方国资，绑定核心客户，充分受益于电动车放量。2022

年 1 月 27 日，公司发布公告，江苏恒义通过增资扩股方式引入具有新能源产业背

景的战略投资者晨道新能源与宁波超兴创投，其中晨道新能源的股东宁波问鼎投

资为宁德时代的全资子公司，此次拟增资将进一步加强公司与宁德时代在电池盒

领域的合作，公司将充分收益于电动车的快速放量。 

图34：战投引入宁德时代+地方国资  图35：宁德时代电池战略 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：宁德时代官网，民生证券研究院   
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

1）汽车零部件业务：受疫情等因素影响，公司车身零部件业务 2020 年营收

同比-0.44%，2021 年营收同比+2.2%，营收增速转正，我们因为疫情过后公司该

部分业务营收将保持平稳增长，预计该业务 2022-2024 年营收增速分别为

3.0%/3.0%/3.0%；该业务毛利率较为平稳，预计 2022-2024 年毛利率分别为

14.3%/14.0%/14.0%。 

2）新能源汽车零部件业务：2021 年公司新能源汽车零部件业务营收同比

+169.45%，公司客户持续拓展，切入特斯拉+“新势力”产业链，据公司公告，

2021 年电池壳市场江苏恒义市占率约为 12%，根据市场需求，公司正加大对恒义

的投入，预计 2023 年将形成 165 万套产能，届时将达到更高的市占率。预计该

业务 2022-2024 年营收增速分别为 120.0%/90.0%/90.0%；规模化有望带动公

司新能源汽车零部件毛利率逐步提升，预计该业务 2022-2024 年毛利率分别为

12.5%/14.0%/16.0%。 

3）模具业务：2019-2021 年公司模具业务营收均速达 12%，预计 2022-2024

年该业务保持平稳增长，营收增速分别为 10.0%/10.0%/15.0%；模具业务毛利率

较为平稳，预计该业务 2022-2024 年毛利率分别为 26.9%/26.9%/26.9%。 

表9：营业收入及毛利率拆分 

项目/年度单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

汽车零部件         

收入 3661  3770  3884  4000  

YOY -4.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 14.7% 14.3% 14.0% 14.0% 

新能源汽车零部件         

收入 650  1429  2715  5159  

YOY   120.0% 90.0% 90.0% 

毛利率 12.2% 12.5% 14.0% 16.0% 

模具         

收入 210  231  254  292  

YOY 37.9% 10.0% 10.0% 15.0% 

毛利率 27.1% 26.9% 26.9% 26.9% 

其他业务         

收入 196  236  283  339  

YOY 24.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 70.6% 70.0% 70.0% 70.0% 

总营收         

收入 4717  5666  7136  9790  

YOY 14.1% 20.1% 25.9% 37.2% 

毛利率 17.2% 16.7% 16.7% 17.4% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 
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费用上，公司 2021 年销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别

为 0.85%/2.75%/3.58%/-0.23%，同比-0.04pct/-0.05pct/-0.24pct/-0.08pct，

费用率进一步下行。我们预计公司 2022-2024 年销售费用率分别为

0.85%/0.85%/0.83%、管理费用率分别为 2.80%/2.80%/2.77%、研发费用率分

别为 3.58%/3.60%/3.60%、财务费用率分别为-0.14%/-0.12%/-0.13%。 

表10：营业收入及毛利率拆分 

项目/年度单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

销售费用 40  48  61  81  

销售费用率 0.85% 0.85% 0.85% 0.83% 

管理费用 130  159  200  271  

管理费用率 2.75% 2.80% 2.80% 2.77% 

研发费用 169  203  257  352  

研发费用率 3.58% 3.58% 3.60% 3.60% 

财务费用 -11  -8  -8  -13  

财务费用率 -0.23% -0.14% -0.12% -0.13% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

4.2 估值分析 

公司是国内汽车冲压及焊接总成龙头企业，通过收购江苏恒义进军新能源。我

们选取行业内电池盒厂商凌云股份、和胜股份以及压铸领域的旭升股份、拓普集团

作为可比公司： 

1）凌云股份：公司主导产品有高强度、轻量化汽车安全防撞系统和车身结构

件系统，新能源汽车电池系统配套产品等，新能源电池壳为其核心产品之一； 

2）和胜股份：在新能源汽车领域，公司已成长为国内领先的新能源汽车电池

结构件企业，产品覆盖电池托盘、模组结构件和电芯外壳三大类别，尤其以电池托

盘业务发展最为迅速，形成了交付规模、研发能力和生产制造等方面的领先优势； 

3）旭升股份：公司主要从事精密铝合金零部件的研发、生产与销售，是目前

行业内少有的同时掌握压铸、锻造、挤压三大铝合金成型工艺的企业； 

4）拓普集团：公司是汽车 NVH 减震系统、内外饰系统、车身轻量化领域的

行业领先企业，工艺包括冲压、锻造、高压压铸、低压铸造、差压铸造、挤压铸造

等。 

公司 22 年 PE 估值显著低于可比公司 PE 均值。公司 23-24 年项目逐步达产

后有望显著增厚业绩，中长期成长动能强劲，看好公司收购江苏恒义后切入电动化

增量赛道，多维布局一体化压铸业务。 
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表11：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

002824.SZ 和胜股份 46.80  1.03  1.61  2.54  3.56  45  29  18  13  

600480.SH 凌云股份 9.91  0.30  0.40  0.52  0.61  33  25  19  16  

603305.SH 旭升股份 41.81  0.66  0.95  1.29  1.72  63  44  32  24  

601689.SH 拓普集团 82.00  0.92  1.47  2.02  2.63  89  56  41  31  

可比公司均值 - - - - 58  38  28  21  

603358.SH 华达科技 19.40  0.82  0.84  1.15  1.82  24  23  17  11  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：可比公司盈利预测数据采用 wind 一致预期；市值数据截至 2022 年 8 月 16 日） 

 

4.3 投资建议 

我们预计公司 2022-2024 年实现营收 56.66/71.36/97.9 亿元，实现归母净

利润 3.71/5.07/8 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 23/17/11 倍。细分

领域龙头加速切入一体化压铸行业有效打开成长空间，首次覆盖，给予“推荐”评

级。 
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5 风险提示 

1）原材料成本超预期上行导致毛利率低预期：上游原材料持续上涨，公司成

本上升，导致毛利承压，影响利润 

2）产业竞争加剧：随着一体化压铸业务的发展，公司可能面临行业竞争加剧

的风险； 

3）轻量化及新能源相关业务拓展进度不及预期：新能源汽车销量受经济、政

策等多方面因素影响，轻量化及一体化压铸技术应用存在不及预期的风险。
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华达科技报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,717  5,666  7,136  9,790   成长能力（%）     

营业成本 3,903  4,720  5,945  8,089   营业收入增长率 14.10  20.13  25.93  37.20  

营业税金及附加 25  30  39  50   EBIT 增长率 30.32  43.47  24.84  49.30  

销售费用 40  48  61  81   净利润增长率 56.38  3.53  36.65  57.82  

管理费用 130  159  200  271   盈利能力（%）     

研发费用 169  203  257  352   毛利率 17.24  16.70  16.68  17.38  

EBIT 367  526  656  980   净利润率 7.60  6.55  7.10  8.17  

财务费用 -11  -8  -8  -13   总资产收益率 ROA 6.34  5.62  6.53  8.04  

资产减值损失 -102  -94  -95  -97   净资产收益率 ROE 11.90  11.41  13.98  18.69  

投资收益 58  30  60  80   偿债能力         

营业利润 417  453  612  958   流动比率 1.56  1.49  1.47  1.45  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 0.91  1.00  0.90  0.90  

利润总额 418  453  612  958   现金比率 0.44  0.36  0.38  0.31  

所得税 52  62  82  126   资产负债率（%） 42.62  46.97  49.77  53.92  

净利润 366  391  530  832   经营效率     

归属于母公司净利润 358  371  507  800   应收账款周转天数 68.47  68.79  70.01  69.09  

EBITDA 560  729  876  1,219   存货周转天数 108.97  106.20  106.01  107.06  

           总资产周转率 0.88  0.92  0.99  1.11  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 997  1,050  1,416  1,631   每股收益 0.82  0.84  1.15  1.82  

应收账款及票据 921  1,583  1,583  2,652   每股净资产 6.86  7.40  8.26  9.75  

预付款项 43  42  53  77   每股经营现金流 0.77  1.37  1.74  1.43  

存货 1,348  1,347  1,975  2,656   每股股利 0.30  0.30  0.30  0.33  

其他流动资产 192  359  412  506   估值分析         

流动资产合计 3,502  4,380  5,438  7,522   PE 24  23  17  11  

长期股权投资 148  181  223  276   PB 2.8  2.6  2.3  2.0  

固定资产 1,225  1,228  1,237  1,239   EV/EBITDA 13.73  10.51  8.35  5.84  

无形资产 197  195  196  190   股息收益率（%） 1.55  1.55  1.55  1.70  

非流动资产合计 2,148  2,224  2,326  2,433            

资产合计 5,651  6,603  7,764  9,955             

短期借款 60  79  98  121   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,984  2,563  3,245  4,625   净利润 366  391  530  832  

其他流动负债 200  296  357  459   折旧和摊销 194  203  220  239  

流动负债合计 2,245  2,938  3,701  5,205   营运资金变动 -275  -71  -36  -477  

长期借款 43  43  43  43   经营活动现金流 337  603  766  630  

其他长期负债 121  121  121  121   资本开支 -227  -222  -258  -276  

非流动负债合计 163  163  163  163   投资 -100  -241  -83  -91  

负债合计 2,408  3,101  3,864  5,368   投资活动现金流 -349  -431  -279  -285  

股本 439  439  439  439   股权募资 74  0  0  0  

少数股东权益 232  252  275  307   债务募资 73  19  19  23  

股东权益合计 3,242  3,502  3,900  4,587   筹资活动现金流 -5  -120  -120  -130  

负债和股东权益合计 5,651  6,603  7,764  9,955   现金净流量 -17  52  366  215  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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