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市场数据  
收盘价(元) 18.14 

一年最低/最高价 9.19/22.00 

市净率(倍) 3.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,964.78 

总市值(百万元) 15,969.05  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.46 

资产负债率(%,LF) 34.66 

总股本(百万股) 880.32 

流通 A 股(百万股) 880.09  
 

相关研究  
《爱柯迪(600933)：2022 年 Q1

季报点评：盈利能力企稳改善》 

2022-04-28 

《爱柯迪(600933)：下游复苏 Q3

营收环比改善，短期扰动业绩承

压》 

2022-03-18 

《爱柯迪(600933)：下游复苏 Q3

营收环比改善，短期扰动业绩承

压》 

2021-10-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,206 4,423 5,933 7,948 

同比 24% 38% 34% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 310 566 752 1,022 

同比 -27% 83% 33% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.35 0.64 0.85 1.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 51.53 28.21 21.23 15.62 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年半年报，2022H1 公司实现营收 18.33 亿元，
同比+16.7%；实现归母净利润 2.13 亿元，同比+7.5%；实现扣非归母净
利润 1.86 亿元，同比+23.9%。其中 Q2 营收 9.31 亿元，同环比分别
+20.8%/+3.1%；实现归母净利润 1.28 亿元，同环比分别+41.5%/+51.1%；
实现扣非归母净利润 1.23 亿元，同环比分别+79.4%/+96.9%。业绩符合
我们预期。 

◼ Q2 营收逆势实现增长，外部因素改善业绩大幅提升。1）“新能源汽车
+智能驾驶”的产品助力公司营收逆势增长，新能源汽车产品收入同比
高增。Marklines 口径下 2022Q2 全球汽车产量约 1901.6 万辆，同环比
分别-3.44%/-6.11%。乘联会口径中国市场 2022Q2 产量为 484.0 万辆，
同环比分别+2.3%/-9.9%。公司 Q2 营收逆势增长，同环比分别
+20.82%/+3.06%。2022H1 新能源汽车用产品收入同比增长约 200%，智
能驾驶系统项目实现快速增长。2）原材料+海运费回落，毛利率环比
+3.4pct。原材料价格整体有所回落，国际海运费回落明显，成本端环比
优化使得公司 Q2 实现毛利率 26.77%，同环比分别-1.2pct/+3.4pct。3）
汇兑收益增加降低财务费用。公司受益美元反弹回升，2022H1 实现汇
兑收益0.18亿元。Q2财务费用率为-2.81%，同环比分别-5.05pct/-3.71pct。
Q2 期间费用率合计 9.95%，同环比分别-7.27pct/-4.12pct。4）营收高增
+毛利率提升+费用端改善共同推动公司归母净利润大幅提升。 

◼ “新能源汽车+智能驾驶”在手订单逐步量产，产能扩张稳步推进。1）
公司积极把握电动智能产业趋势。2022 年上半年获得的新项目中，新能
源汽车项目、热管理系统项目、智能驾驶系统项目寿命期内预计新增销
售收入占比约为 80%。2）推进募资扩产，产能持续扩张。公司拟发行
可转债总额不超过 15.7 亿元，8 月已获得证监会审核通过。生产基地扩
建项目相继开工建设：柳州基地完成交付；爱柯迪智能制造科技产业园
项目、墨西哥北美生产基地预计下半年竣工交付；安徽马鞍山新能源汽
车三电系统零部件及汽车结构件智能制造项目目前已完成土地摘牌。 

◼ 盈利预测与投资评级：鉴于公司下游客户价格调整逐步到位，毛利率有
望持续回升，新订单加速放量，我们将公司 2022-2024 年营收从
40.41/49.45/60.42 亿元，上调至 44.23/59.33/79.48 亿元，同比分别为
38%/+34%/ +34%，归母净利润分别为 5.66/7.52/10.22 亿元，同比分别为
+83%/ +33%/+36%，对应 EPS 分别为 0.64/0.85/1.16 元，对应 PE 为
28.21/21.23/15.62 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：铝合金价格波动风险；下游汽车行业芯片短缺持续风险  
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爱柯迪三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,470 4,093 4,800 5,834  营业总收入 3,206 4,423 5,933 7,948 

货币资金及交易性金融资产 1,330 1,203 1,034 864  营业成本(含金融类) 2,362 3,273 4,390 5,882 

经营性应收款项 869 1,283 1,711 2,290  税金及附加 22 30 40 54 

存货 767 1,076 1,493 2,080  销售费用 43 55 77 100 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 241 279 368 493 

其他流动资产 504 531 562 600  研发费用 184 198 281 397 

非流动资产 3,101 3,322 3,530 3,726  财务费用 86 12 14 16 

长期股权投资 7 11 15 19  加:其他收益 19 24 34 45 

固定资产及使用权资产 1,794 1,648 1,482 1,295  投资净收益 67 53 78 123 

在建工程 319 618 917 1,216  公允价值变动 -5 0 0 0 

无形资产 324 388 460 540  减值损失 -9 -4 -24 -34 

商誉 8 9 10 11  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 251 251 251 251  营业利润 340 650 851 1,140 

其他非流动资产 399 398 397 396  营业外净收支  8 19 25 30 

资产总计 6,571 7,415 8,330 9,560  利润总额 349 669 876 1,171 

流动负债 1,304 1,669 1,968 2,364  减:所得税 26 90 110 135 

短期借款及一年内到期的非流动负债 808 808 808 808  净利润 323 579 765 1,035 

经营性应付款项 352 628 842 1,128  减:少数股东损益 13 13 13 13 

合同负债 1 1 1 2  归属母公司净利润 310 566 752 1,022 

其他流动负债 143 232 317 426       

非流动负债 625 625 625 625  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.64 0.85 1.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 369 589 776 1,023 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 755 950 1,160 1,428 

其他非流动负债 617 617 617 617       

负债合计 1,929 2,293 2,593 2,988  毛利率(%) 26.32 26.00 26.00 26.00 

归属母公司股东权益 4,562 5,029 5,631 6,453  归母净利率(%) 9.67 12.80 12.68 12.86 

少数股东权益 80 93 106 119       

所有者权益合计 4,642 5,122 5,737 6,572  收入增长率(%) 23.75 37.97 34.13 33.97 

负债和股东权益 6,571 7,415 8,330 9,560  归母净利润增长率(%) -27.24 82.70 32.87 35.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 481 518 505 515  每股净资产(元) 5.29 5.83 6.53 7.48 

投资活动现金流 -1,581 -513 -492 -453  最新发行在外股份（百万股） 880 880 880 880 

筹资活动现金流 563 -32 -32 -32  ROIC(%) 6.89 8.95 10.86 12.98 

现金净增加额 -637 -127 -169 -170  ROE-摊薄(%) 6.79 11.26 13.36 15.84 

折旧和摊销 386 361 384 406  资产负债率(%) 29.35 30.93 31.12 31.26 

资本开支 -1,083 -561 -566 -571  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.53 28.21 21.23 15.62 

营运资本变动 -273 -447 -651 -909  P/B（现价） 3.43 3.11 2.78 2.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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