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市场数据  
收盘价(元) 21.52 

一年最低/最高价 8.95/23.50 

市净率(倍) 3.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,007.73 

总市值(百万元) 19,007.73  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.71 

资产负债率(%,LF) 44.37 

总股本(百万股) 883.26 

流通 A 股(百万股) 883.26  
 

相关研究  
《爱柯迪(600933)：2022 年 Q3

季报点评：业绩实现同/环比高增

长！》 

2022-10-28 

《爱柯迪(600933)：2022 年 Q3

业绩预告点评：新能源+智能驾

驶增长强劲，业绩超预期！》 

2022-10-21 
  

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 4,341 5,750 7,720 

同比 24% 35% 32% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 310 640 847 1,137 

同比 -27% 106% 32% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.35 0.72 0.96 1.29 

P/E（现价&最新股本摊薄） 61.34 29.71 22.43 16.71 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2022 年业绩预告，2022 年预计实现归母净利润
6.2~6.6 亿元，同比+100%~+113%，实现扣非归母净利润 5.7~6.1 亿元，
同比+143%~+160%。其中，2022 年 Q4 实现归母净利润 2.1~2.5 亿元，
同比+586%~+715%，环比+9.5%~+30.1%，实现扣非归母净利润 1.7~2.1

亿元，同比+1045%-+1310%，环比-18.5%~+0.5%。 

◼ 新能源订单逐步放量，受益原材料价格下降毛利率提升。2022 年 Q4 全
国乘用车实现批量 65.3 万辆，环比-1.1%，公司受益于新能源订单放量
和海外业务增长，我们预计 Q4 营收环比微增。同时 2022 年 Q3 铝合金
原材料价格环比-11%，原材料价格传导约一个季度时间，Q4 毛利率预
计环比持续提升。 

◼ 汇率对冲叠加政府补助政策，Q4 非经常性损益增长。2022 年 Q4 人民
币兑美元升值约 2%，公司通过汇率对冲等方式抵消人民币升值的不利
影响并获得相关收益， 叠加政府补助增加，公司 2022 年预计实现非经
常性损益约 5000 万元，四季度预计实现非经常性损益约 4023 万元。 

◼ 把握电动智能化趋势，产能持续扩张。公司定位“新能源汽车+智能驾
驶”，新能源客户订单持续开拓，助力营收规模增长。产能端公司生产
基地陆续投产，公司柳州工厂、智能制造科技产业园项目、墨西哥北美
生产基地于 2022 年陆续投产，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，同时拟通过发行可转
债不超过 15.7 亿元扩产智能制造科技产业园项目。公司依托优质客户
资源，把握市场趋势，加深产能储备，有望实现市场份额进一步突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑新能源产品占比持续提升改善毛利结构，新
建产能逐步释放，我们将公司 2022-2024 年营收预测从 43.58/57.50/77.02

亿元调整至 43.41/57.50/77.20 亿元，收入同比分别+35%/+32%/+34%；
将 2022-2024 年归母净利润预测从 6.04/8.23/10.83 亿元上调至
6.40/8.47/11.37 亿元，同比分别为+106%/+32%/+34%，对应 PE 分别为
29.7/22.4/16.7。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车需求不及预期；格局竞争加剧超出预期。 
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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 4,135 4,934 6,113  营业总收入 3,206 4,341 5,750 7,720 

货币资金及交易性金融资产 1,330 1,335 1,330 1,328  营业成本(含金融类) 2,362 3,076 4,083 5,558 

经营性应收款项 869 1,258 1,657 2,223  税金及附加 22 26 23 31 

存货 767 1,011 1,388 1,965  销售费用 43 58 63 77 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 241 254 316 409 

其他流动资产 504 530 559 597  研发费用 184 196 247 309 

非流动资产 3,101 3,322 3,530 3,726  财务费用 86 4 12 12 

长期股权投资 7 11 15 19  加:其他收益 19 13 17 23 

固定资产及使用权资产 1,794 1,648 1,482 1,295  投资净收益 67 22 29 39 

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 340 758 1,028 1,351 

其他非流动资产 399 398 397 396  营业外净收支  8 15 2 10 

资产总计 6,571 7,456 8,463 9,839  利润总额 349 773 1,030 1,362 

流动负债 1,304 1,621 1,892 2,284  减:所得税 26 104 144 177 

短期借款及一年内到期的非流动负债 808 808 808 808  净利润 323 669 885 1,185 

经营性应付款项 352 590 783 1,066  减:少数股东损益 13 29 38 47 

合同负债 1 1 1 2  归属母公司净利润 310 640 847 1,137 

其他流动负债 143 222 300 408       

非流动负债 625 625 625 625  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.72 0.96 1.29 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 364 732 1,018 1,336 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 750 1,093 1,401 1,741 

其他非流动负债 617 617 617 617       

负债合计 1,929 2,245 2,517 2,908  毛利率(%) 26.32 29.15 29.00 28.00 

归属母公司股东权益 4,562 5,102 5,800 6,737  归母净利率(%) 9.67 14.74 14.74 14.73 

少数股东权益 80 109 147 194       

所有者权益合计 4,642 5,211 5,946 6,931  收入增长率(%) 23.75 35.43 32.44 34.26 

负债和股东权益 6,571 7,456 8,463 9,839  归母净利润增长率(%) -27.24 106.46 32.44 34.21 

           

           

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 481 678 742 788  每股净资产(元) 5.29 5.92 6.73 7.81 

投资活动现金流 -1,581 -549 -565 -557  最新发行在外股份（百万股） 883 883 883 883 

筹资活动现金流 563 -24 -32 -32  ROIC(%) 6.80 11.02 13.69 16.02 

现金净增加额 -637 5 -5 -1  ROE-摊薄(%) 6.79 12.54 14.61 16.88 

折旧和摊销 386 361 384 406  资产负债率(%) 29.35 30.11 29.74 29.56 

资本开支 -1,083 -566 -589 -591  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.34 29.71 22.43 16.71 

营运资本变动 -273 -396 -602 -890  P/B（现价） 4.07 3.64 3.20 2.75 

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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