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一体化压铸降本增效，行业浪潮将至

邵将、郭雨蒙

——汽车行业深度
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投资摘要
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2021年 2022年1月 2022年4月 2022年4月2021年2021年
➢ 新能源续航需求加速轻量化，打开铝合金市场空间。新能源三电增加车重、降低续航，带来轻量化需求。铝合金的性能、密度、成本和可加工性等综

合优势突出，是现阶段最佳的轻量化材料之一。车用铝合金以压铸工艺为主，目前底盘、车身、刹车系统等用铝转化比率较低，2030年单车铝合金用量

相较于2021年有望翻倍增长，假设用铝单价不变，结合我们的汽车销量测算，得到2025年国内汽车用铝量有望达653万吨，汽车铝合金市场规模有望达

2610亿元，较2021年增长67%，新能源渗透率提升拉动铝合金市场规模快速增长。

➢ 一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局。一体化压铸降本增效明显，特斯拉Model Y采用一体式压铸后底板总成，可将下车体总成重量降低30%，制

造成本下降40%；2022 年 3 月末，特斯拉表示柏林超级工厂一辆 Model Y 的完整生产周期仅 10 小时，生产效率大幅提升。未来一体压铸产品有望从

后底板拓展至前舱、前底板+电池托盘（三电壳体有望通过CTC车身一体化等技术进一步减重）等零部件，单车价值量有望提升至万元。除特斯拉外，布

局一体化压铸的企业包括：1）蔚来、小鹏、理想、华为小康、小米、高合等新势力车企；2）沃尔沃、大众、 奔驰、福特等国际车企；3）长城、长

安、一汽、吉利、东风等自主品牌。结合压机引进时间及20万以上车型一体化压铸技术布局情况来看，我们预计2024年有望迎来一体化压铸车型上市热

潮，行业渗透率有望快速提升。我们预计2025年国内一体化压铸件市场规模有望达299亿元。

➢ 一体化压铸上游壁垒较强，中游先行者先发优势明显。一体化压铸件相比普通压铸件体积更大、形状更复杂，需采用超大型压铸机、定制化模具、免

热处理铝合金材料，同时在生产中需对真空环境、压射、冷却等环节严格把控，全流程品控与稳定性要求较高的know how，具有较高的技术壁垒。目

前中游压铸企业仅有文灿股份、广东鸿图、拓普集团等几个企业一体化压铸产品试制成功。短期来看，各压铸企业前期持续投入，资本开支较大，良率

受材料、模具、压机设备等因素限制，文灿作为先发企业，不断积累经验，迭代工艺，具备较强的先发优势；中期来看，随着一体化压铸产业链中游标

的的激增，行业竞争逐步加剧，技术/客户有望助力压铸企业破局，利好瑞鹄模具等压铸企业；长期来看，一体化压铸技术较为成熟，头部压铸企业全球

市场份额进一步提升，部分自主品牌整车厂有望参与中游生产，行业形成千亿市场规模。

➢ 投资建议：工艺+客户为压铸公司提升市占率的关键，推荐压铸企业拓普集团、瑞鹄模具、爱柯迪、旭升集团、华达科技，建议关注文灿股份、广东

鸿图、嵘泰股份以及上游产业链相关公司力劲科技、立中集团。

➢ 风险提示：一体化压铸技术进展不及预期；新能源汽车销量不及预期；行业竞争加剧；上游原材料涨价超预期等风险。
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• 从燃油车角度来看，汽车的平均油耗与整车质量呈正相关，据研究数据，汽车重量每减轻10%，最多可实现节油5-10%；汽车整备质量

每减少100千克，百公里油耗可降低0.3-0.6升。从新能源车角度来看，续航能力是限制当前新能源汽车发展的重要因素，三电增加车重

影响续航里程，带来轻量化需求。

01

5

➢ 新能源三电增加车重、降低续航，带来轻量化需求

新能源续航需求加速轻量化，打开铝合金市场空间

图1：减重与能效提升

资料来源：美国铝业协会，民生证券研究院

图2：乘用车平均质量分布

资料来源：汽车轻量化在线 ，民生证券研究院
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• 铝合金的性能、密度、成本和可加工性等综合优势突出，是现阶段最佳的轻量化材料之一。车用铝合金以铸造工艺为主，占比达77%，

压铸工艺效率高且适用于复杂结构零件，应用较为广泛，压铸铝合金制品在汽车用铝中约占54%～70%。铝压铸件广泛分布在汽车的

动力、传动、三电、底盘等系统。与燃油车相比，电动车在车身、底盘结构件上更加积极采用铝合金压铸件。车身结构件涉及产品主要

包括后纵梁，A、B、C、D柱，前、后减震器，左、右底大边梁和防火墙、后备箱底板等。

01

资料来源：《图解汽车原理与构造》张金柱 ，民生证券研究院

➢ 铝合金是现阶段最佳的轻量化材料之一，车用铝合金以铸造工艺为主

新能源续航需求加速轻量化，打开铝合金市场空间

图3：铝压铸在汽车中应用广泛
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• 目前底盘、车身、刹车系统等用铝转化比率较低，据CM GROUP分析，2021年燃油车与新能源车的单车用铝量分别为145kg和

173kg，工信部《节能与新能源技术路线图》提出我国 2025/ 2030 年单车用铝量目标为 250kg/辆和 350kg/辆，2030年单车铝合金

用量相较于2021年有望翻倍增长。

01

➢ 底盘、车身目前用铝转化比率较低， 2030年单车铝合金用量有望翻倍增长

新能源续航需求加速轻量化，打开铝合金市场空间

表1：汽车各部位用铝量及用铝转化比率（kg）

资料来源：CM Group ，民生证券研究院

注：用铝转化比率=实际用铝量/最大可能用铝量 资料来源：《Assessment of Aluminum Usage in China’s Automobile Industry 2016-2030》 ，民生证券研究院
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图4：2018-2030E单车用铝量变化趋势（kg/车）
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• 假设用铝单价不变，结合我们的汽车销量测算，得到2025年国内汽车用铝量有望达653万吨，汽车铝合金市场规模有望达2610亿元，

较2021年增长67%，新能源渗透率提升拉动铝合金市场规模快速增长。

01

➢ 新能源渗透率提升拉动铝合金市场规模快速增长

新能源续航需求加速轻量化，打开铝合金市场空间
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资料来源：中汽协，国际铝协，Wind，民生证券研究院测算

表2：车用铝合金市场空间测算
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一体化压铸浪潮将至，
整车厂加速入局02.

9



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

• 整车制造分为冲压、焊装、涂装、总装四大工艺，白车身（整个轿车零部件的安装载体，是汽车的基本骨架，其生产成本约占整车的

45%~65%）由车身结构件和覆盖件（四门两盖等）焊接而成，通常包含400~600个具有复杂型面的冲压件4500~5500个焊点。

02

10

➢ 白车身通常包含400~600个具有复杂型面的冲压件、4500~5500个焊点

一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局

资料来源：凤凰网 ，民生证券研究院整理

图5：白车身组装流程
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• 轻量化提升铝合金用量，顺应趋势，铝合金压铸件尺寸越做越大。但由于铝合金具有热膨胀系数较高、熔点低、易氧化等特点，采用传

统冲焊工艺存在的热输入过大引起的变形、气孔、焊接接头系数低等问题被放大，旧工艺下铝合金成本高效率低，一体化压铸应时而

生。一体化压铸将大型结构件中原本需要组装的多个独立的零件重新设计，并使用超大型压铸机一次压铸成型，直接获得完整的零部

件，大幅减少冲压及焊接流程，优化了结构件性能，有望加快铝合金渗透。

02

➢ 大尺寸铝合金压铸件催生一体化压铸工艺

一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局

资料来源：民生证券研究院整理

图6：一体化压铸简化生产工序
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• 2020年9月22日，马斯克在特斯拉电池日发布会上提出了一体化压铸的概念，表明特斯拉Model Y将采用一体式压铸后底板总成，可将

下车体总成重量降低30%，制造成本下降40%。2021 年 10 月柏林超级工厂开放日上，特斯拉表示每隔 45 秒即可生产一辆Model Y 

车身，2022 年 3 月末，特斯拉表示柏林超级工厂一辆Model Y 的完整生产周期仅 10 小时，生产效率大幅提升。

02

➢ 特斯拉一体化压铸降本增效优势明显，生产效率大幅提升

一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局

资料来源：头豹研究院，民生证券研究院整理

图7：传统汽车制造与一体化压铸制造多维度的对比

12



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

• 特斯拉得州奥斯汀工厂 2022 年一季度财报显示，该工厂在后底板的基础上，增加了前地板（前纵梁）的一体化压铸，将前后底板的零

部件数量从 171 个减少至 2 个，焊点数量减少了1600+个。2021年特斯拉在德国柏林工厂开放日上表示：计划用 2-3 个大型压铸件取

代原有的 370 个单体零件，组成下车体总成，重量将进一步降低10%，续航将增加14%。随着一体压铸工艺的成熟，一体压铸产品将

从后底板产品拓展到前舱、中底板、电池托盘等相关零部件，单车价值量有望提升至万元。

02

➢ 一体化压铸应用范围持续拓宽，ASP有望提升至万元

一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局

资料来源：布勒、特斯拉官网、汽车之家，民生证券研究院整理

图8：一体化压铸发展历程
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• 与传统汽车相比，三电系统（电池、电驱、电控）将导致整车额外增加200kg-300kg的重量，电池重量占整车比重在26%左右。可通

过改变三电结构减重：1）电驱+电控轻量化：目前电机、电控、BCU、PDU、DCDC、OBC、减速器等多个部件集成化趋势催生多合

一电驱壳体，节省空间的同时实现减重，例如比亚迪海豚的八合一、华为的DriveOne七合一、上汽变速器＆威迈斯七合一等。采用一

体化压铸可高效生产较为复杂的多合一壳体，在保障结构件性能的同时实现减重；2）电池轻量化：动力电池系统由电池盒、电芯和电

池管理系统构成，CTC车身一体化技术的应用有望大幅减少电池包上壳体重量。

02

20

➢ 三电壳体有望通过CTC车身一体化等技术进一步减重

一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局

图9：电池盒结构 (上壳体、电池托盘) 

资料来源： 高工锂电，民生证券研究院 资料来源：华经情报网，民生证券研究院

图10：特斯拉Model3电池包重量分布
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• 电池结构的演变可分为模组标准化（电芯-模组-电池包）、CTP（大模组、去模组化）、CTC/CTB（电池底盘、车身一体化）三个阶

段。电池结构集成化、一体化成为必然趋势，一体化压铸技术可将前车身、底盘电池包和后车身等多个部分直接压铸成车身。马斯克曾

表示，采用了CTC电池技术后，配合一体化压铸技术，可以节省370个零部件，为车身减重10%，每千瓦时电池成本降低7%，也能做到

更强的密封性。一体化压铸有望助力CTC技术落地，大幅降低电池包重量。

02

➢ 三电壳体有望通过CTC车身一体化等技术进一步减重

一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局

资料来源：OFweek,，民生证券研究院整理

图11：电池结构的演变路径
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• 特斯拉引领行业发展，整车厂加速布局一体化压铸。除特斯拉外，布局一体化压铸的企业包括：1）新势力车企：蔚来、小鹏、理想、

华为小康、小米、高合等；2）国际品牌车企：沃尔沃、大众、奔驰、福特等；3）自主品牌：长城、长安、一汽、吉利、东风等。结

合压铸机引进时间来看，我们预计2024年市场有望迎来一体化压铸车型上市热潮。

02

➢ 特斯拉引领行业发展，整车厂加速入局

一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局

资料来源：汽车之家，各公司公众号，民生证券研究院整理

图12：部分主机厂一体化压铸进展

17



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

• Model Y 后底板和前舱已落地，计划实现下车体零部件全替换。2020年4月，马斯克宣布将从意大利工程公司IDRA（IDRA自2009年

起，就将发展方向锁定为向更大型整车一体化压铸解决方案布局）购买当时世界上最大的两台铸造机，用来制造Model Y后车底部分，

同年10月，特斯拉公布上海正在安装3台超级大型压铸机。目前Cybertruck 后底板9000T设备已到位，12000吨的压铸机正在研发。

02

资料来源：头豹研究院 ，民生证券研究院 18

➢ 特斯拉是最早提出并进行一体化压铸的整车厂企业，处于领先地位

一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局

图13：特斯拉一体化压铸进程
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• 电动车进入平台化生产初期阶段，新进入的新势力车企没有冲压、焊接等大型设备，转型包袱小，更有动力和意愿去推广一体化压铸工

艺。蔚来、小鹏、理想、华为小康、小米、高合等新势力车企紧跟特斯拉发展，加速行业一体化压铸进程。

• 1. 蔚来：2021年12月蔚来发布新车ET5，该车将采用6000T压铸设备压铸半片式压铸后底板，已于2021年11月首次完成试制，目前已

完成白车身安装下线。从蔚来代工厂的模式来看，蔚来有望长期采用一体化压铸件外采模式，推动行业技术发展；

• 2.小鹏：广东鸿图于2022年6月10日公告收到小鹏汽车底盘一体化结构件产品的定点，布局后底板一体化压铸；小鹏武汉工厂除了常规

车间，还加入了一体化压铸工艺车间，引进超大型压铸岛及自动化生产线，小鹏未来有望采用自制+外采一体化压铸件的模式。
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➢ 造车新势力转型包袱小，快速跟进

一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局

资料来源：头豹研究院，蔚来官网，民生证券研究院

图14：蔚来一体化压铸进程
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02

资料来源：中汽协，民生证券研究院
20

➢ 中高端电动车一体化压铸先行

图15：部分纯电车布局一体化压铸情况（横轴为上市时间，纵轴为车型均价/万元）

一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局

• 以蔚小理为代表的造车新势力均已为旗下部分30万以上的纯电车或下一代平台布局一体化压铸，一体化压铸车型不断扩充，2024年搭载

一体化压铸的车型有望快速放量。
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• 假设1：据盖世汽车预测，2025/2030年国内乘用车销量有望达2540/3050万辆，新能源渗透率达50%/60%，以特斯拉、蔚来、小鹏为

主的新能源车企领先量产一体化后底板、前舱、前底板+电池底盘；

• 假设2：后底板/前舱总成/前底板+电池托盘ASP分别为3000/3500/5000元，单车价值量有望达万元，远期全部车身结构件（白车身）均

有望实现一体化压铸。
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➢ 一体化压铸渗透率有望快速提升，2025年国内一体化压铸件市场规模有望达299亿元

一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局

资料来源：特斯拉官网，头豹研究院 ，民生证券研究院整理

图16：一体化压铸产品

重量（kg）
铝压铸件价格
（元/kg）

ASP（元） 压铸机吨位

后底板 50-60

50-60

2500-3500 6000T

前舱总成 60 3000-3500 6000T

前底板+电池托盘 70-100 3500-6000 9000T

合计 180-220 9000-13000 -

表3：一体化压铸产品单价

资料来源：布勒、特斯拉官网，民生证券研究院整理
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• 假设3：考虑压铸机供应充足，2023年前机舱实现量产，2024年前底板+电池托盘实现量产；后底板2022年-2025年新能源乘用

车渗透率为7%/12%/19%/31%，前舱2023年-2025年新能源渗透率为4%/8%/15%，前底板+电池托盘2024年-2025年新能源

渗透率为5%/18%。综上测算，2025年国内一体化压铸件市场规模有望达299亿元， 2022年-2025年CAGR达177%。
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➢ 2025年国内一体化压铸件市场规模有望达299亿元，2022年-2025年CAGR达177%

一体化压铸浪潮将至，整车厂加速入局

资料来源：中汽协，Marklines，头豹研究院，民生证券研究院预测

表4：国内一体化压铸市场空间测算

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乘用车销量(万辆) 2,148 2,356 2,416 2,477 2,540 

新能源乘用车销量(万辆) 333 655 817 1,018 1,270 

后底板

搭载销量(万辆) 20 47 95 194 394 

渗透率(%) 6% 7% 12% 19% 31%

ASP(元) 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 

市场空间(亿元) 6 14 29 58 118 

前舱总成

搭载销量(万辆) 33 79 191 

渗透率(%) 4% 8% 15%

ASP(元) 3,500 3,500 3,500 

市场空间(亿元) 11 28 67 

前底板+电池托盘

搭载销量(万辆) 51 229 

渗透率(%) 5% 18%

ASP(元) 5,000 5,000 

市场空间(亿元) 25 114 

总计 一体化压铸市场空间(亿元) 6 14 40 111 299 
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一体化压铸上游壁垒较
强，中游先行者先发优
势明显

03.
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• 一体化压铸产业链较长，上游由免热处理铝合金材料厂商、压铸机和压铸模具厂商组成，中游为第三方压铸厂和自建产线的整车厂，下

游直接对接主机厂。跟进特斯拉一体化压铸技术的主机厂一般有两种模式，一种是购置压铸岛、设计产线自己生产，另一种是和铸造厂

合作。随着行业需求迸发，较多压铸甚至冲压企业购入大型压铸机布局一体化压铸，部分整车厂自购压铸机进行试生产，产业链逐步扩

大。

03

➢ 压铸企业及整车厂纷纷采购上游设备及材料，一体化压铸产业链逐步扩大

一体化压铸上游壁垒较强，中游先行者先发优势明显

24资料来源：佐思汽研 ，民生证券研究院

表5：整车厂一体化压铸布局

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 整理

图17：一体化压铸产业链
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• 受上游设备、材料，以及中游压铸工艺等多方面技术限制，一体化压铸大型结构件产品的良率提升难度较大。一体化压铸件相比普通压

铸件体积更大、形状更复杂，需采用超大型压铸机、定制化模具、免热处理铝合金材料，同时在生产中需对真空环境、压射、冷却等环

节严格把控，全流程品控与稳定性要求较高的know how，具有较高的技术壁垒。
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25资料来源：压铸周刊，民生证券研究院整理

图18：一体化压铸技术壁垒

➢ 一体化压铸上游壁垒较强，压铸企业良率提升需积累较高know how

一体化压铸上游壁垒较强，中游先行者先发优势明显
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• 传统压铸工艺中，需要使用到热处理来提高零部件的力学性能、耐腐蚀性能等。加热冷却过程中产生的热胀冷缩效应易带来零部件的形

变误差并产生气孔，大型薄壁化压铸结构件后续整形难度以及报废率大幅提升，需承担较大的成本风险。因此，免热处理铝合金成为一

体化压铸最佳的材料。材料在模具中的流动对免热合金延展率要求较高，目前免热合金研发及量产以海外企业为主，国内加速技术突

破，立中集团已实现批量供货。
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➢ 材料：免热合金延展率大幅影响良率，国内企业加速突破

资料来源：上观号、中华压铸网等，民生证券研究院整理

开发企业 研发进展 时间 产品性能 主要客户 进程

美国铝业

（帅翼驰代理）

C611 免热处理铝

合金
1990s

抗拉强度 250.1-271.4MPa，屈服强度

117.8-130.4MPa，延伸率 12.1-17.1％
蔚来

多家新能源造车新势力的一体化

压铸零部件采用该材料，包括后地

（底）板、前机舱、减震塔等

德国莱茵菲尔德 Castasil-37合金 1990s 抗拉强度 250-300MPa，延伸率≥12％ --

特斯拉

自研，申请专利“用

于结构部件的压铸

铝合金”

2020.2
其铸态屈服强度和极限尖冷弯角分别大于

135 MPa和 24°
自用

应用于Model Y一体化压铸后部

下车身

广东鸿图 自研 2021
抗拉强度 ≥ 230MPa，屈服强度 ≥

150MPa，延伸率≥6％
小鹏 成功试制

立中集团 自研 2021
抗拉强度 ≥ 220MPa，屈服强度 ≥

110MPa，延伸率≥12％
文灿

完成了两家新能源汽车及传统汽

车后纵梁、后地板、电池包等项目

的前期验证和推进

上海交大&华人

运通高合汽车

TechCast™超大铸

件用低碳铝合金
2021.12

流动性高于同级别材料 15%以上、强塑积

高出 30%以上
自用 已量产下线

表6：汽车结构件用高强韧压铸铝合金的研发图19：免热合金优势及难点

资料来源：压铸杂志、民生证券研究院

资料来源：雅延咨询，民生证券研究院整理

一体化压铸上游壁垒较强，中游先行者先发优势明显
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• 一体化压铸对压铸机的锁模力、模板尺寸、压射量、压射压力以及速度控制等有更高要求，大吨位压铸机设备是实现一体化压铸的关

键。大型汽车结构件的特征决定了其生产工艺为真空压铸，真空技术需要利用大吨位压铸机高速高压推动铝汤完成充型，一般要求压

铸机具有大吨位和合模力、高压射重复性（CPK大于1.66）、短的填允时间、高的压射速度(10m/s)、合模和压射端的稳定和牢固设

计等特点，以保障一次性压铸成型结构件的强度和量产效率。大型压铸机还需要在快速的大规模生产过程中保持高良率，实现生产部

件的一致性和稳定性，压射过程中的压力及速度控制较为关键，需要较高的know-how。

• 目前全球仅4家压铸设备商可提供6000T以上超大型压铸机，包括力劲科技、布勒、伊之密和海天金属。
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➢ 设备：超大型压铸机稀缺，力劲引领大吨位压机趋势

图20：汽车各结构件需要的压铸机吨位

资料来源：布勒、特斯拉官网，民生证券研究院

表7：全球主要大型压铸机生产厂商

资料来源：佐思汽研，民生证券研究院

图21：大型压铸机应用

资料来源：压铸杂志，民生证券研究院

图1：全球主要大型压铸机生产厂商 

厂商 主要客户/合作伙伴 产品系列 锁模力（吨） 

力劲科技 

特斯拉、文灿股份、拓

普集团、广东鸿图、长

城精工 

IMPRESS & D-

Series 
1300-12000 

伊之密 云海金属、一汽、长安 DM-H 4500-9000 

海天金属 旭升股份、美利信 HDC 180-8800 

意德拉集团 特斯拉 
GIGA PRESS 5500-9000 

OLS 420-4000 

布勒集团 
宜安科技、沃尔沃、大

众、爱柯迪、汉德曼 
Fusion 340-9200 

 

资料来源：佐思汽研，民生证券研究院 

 

一体化压铸上游壁垒较强，中游先行者先发优势明显
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28资料来源：各公司公告，各公司官网，佐思汽研，民生证券研究院整理

图22：大型压铸机厂商布局情况（纵轴为压铸机吨位/T）

• 2020年，特斯拉采购了由力劲子公司意德拉研发的全球第一台6000T压铸机。从目前压铸机的采购情况来看，国内企业龙头优势明

显，力劲和伊之密具有较强的竞争优势，有望进一步提升市场份额。

➢ 设备：超大型压铸机稀缺，力劲引领大吨位压机趋势

一体化压铸上游壁垒较强，中游先行者先发优势明显
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• 一体化压铸的大尺寸、高密封性、定制化、流动性等特点对模具提出了较高的要求。一体化压铸的零件，结构复杂、制造费用高、准

备周期长，压铸模具设计难度较大，设计关键点主要在于1）浇注系统设计，保证良好的充型顺序和流态；2）排气与密封性设计，

保证真空性，减少气泡；3）热平衡，保障冷却均匀等。目前，一体压铸的压铸模具主要有两种设计模式，最常见的是由专业模具商

设计，设计期间专业模具商将与压铸厂、整车厂深入沟通需求，如广州型腔、赛维达；另一种是压铸厂商自有模具厂进行设计，如文

灿雄邦。超大型压铸模具具有较高的壁垒，目前可供应的模具厂商较为稀缺。
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➢ 设备：定制化模具流态、排气等设计要求较高，压铸厂/整车厂深度参与

资料来源：压铸周刊，民生证券研究院整理

图23：模具设计关键点

资料来源：压铸实践，各公司官网，民生证券研究院整理

表8：主要模具厂商情况

一体化压铸上游壁垒较强，中游先行者先发优势明显
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• 压铸工艺效率高，但易产生气泡。传统的压铸工艺由四个步骤组成，包括模具准备、填充、注射以及落砂，使液态金属在加压条件下

注入模具，模具可以重复利用。压铸将液态金属浇注到模具中成型，效率高且适用于复杂结构零件，但容易产生气泡。

• 一体化压铸过程中出现的气泡易导致压铸件塑性低、强度降低、抗冲击性下降等，降低良率，因此要求压铸环境为30mbar以下的超

高真空。真空压铸通过抽取压铸模具型腔内的气体使得：1）气孔率大大降低；2）铸件硬度高，微观组织细小，从而保障压铸件力

学性能。利用真空压铸技术，气泡在热处理过程中引起的气泡缺陷问题可得到控制。真空压铸技术分为普通真空压铸（100-

250mbar）、高真空压铸（50-100mbar）、超真空压铸（<50mbar）。

• 真空压铸通常包括铝材熔融、浇注、型腔真空排气、压射、冷却、成型脱模、去毛刺、喷涂、模具清理、合模等多个步骤，其中真空

排气、压射、冷却是压铸工艺的关键。

• 为了保证一体化压铸产品大规模生产过程中的高良品率﹑铸件一致性与稳定性，必须精准控制铝液充型温度、压铸速度和压力，维持

模具温度场的稳定，避免凝固过程中发生变形等缺陷。除排气、压射外，模具温度控制及冷却过程对产品定型、力学性能平衡、降低

次品率较为关键，要求严格的工艺规章和深度的经验累积，目前仅有文灿股份、广东鸿图、拓普集团等几个企业一体化压铸产品试制

成功，文灿股份已实现批产，一体化压铸先发优势明显。
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➢ 工艺：排气+冷却为核心，高良率要求高know-how

一体化压铸上游壁垒较强，中游先行者先发优势明显
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➢ 工艺：排气+冷却为核心，高良率要求高know-how

图24：真空压铸流程

资料来源：汽车制造网，压铸周刊，民生证券研究院整理

一体化压铸上游壁垒较强，中游先行者先发优势明显
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➢ 国内压铸厂商主要包括爱柯迪、文灿股份、广东鸿图、旭升集团等，各公司产品各有侧重

资料来源：各公司公告，民生证券研究院

产品类别 旭升集团 文灿股份 爱柯迪 广东鸿图 拓普集团 泉峰汽车 嵘泰股份 永茂泰

动力总成系统 齿轮箱、油底壳

真空泵/油泵壳
体、水泵壳体、
汽车发动机缸

体、汽车空调压
缩机、汽车滤清
器壳体、汽车节

气门壳体

滤清器壳体、油冷器壳
体、节气门控制阀体、进

气歧管、涡轮增压器壳
体、启动电机壳体、发电
机前后壳体、机油泵体、

真空泵壳体、硅油离合
器、热能转换壳体、鼓风

机壳体

发动机壳体、缸盖罩、
油底壳、链条盖、节

温器罩、出水管、凸
轮轴支架、传感器端
盖、水泵罩、支架

正时链轮、张紧
臂、水泵壳、节

气门壳体、涡轮
增压壳体、废弃
循环阀体等

发动机油泵泵体、
泵盖，发动机水泵

泵体、泵盖，发动
机平衡轴壳体，凸
轮轴罩盖

发动机下缸

体、发动机油
底壳

传动系统

变速箱箱体、减

速器总成及半
轴套筒、离合器
壳、阀板

压力盘、后盖、变速拨叉、
差速器壳体、ECU控制单

元

变速器壳体、离合器
壳体、阀板、侧盖、

齿轮室壳体

定子、盘毂、换

挡轴、DCT变速
箱阀体、变速箱

壳体

分动箱箱体、箱
盖、配适器；变速
箱箱体、箱盖；变

速箱机油泵泵体、
泵盖等；

减速器壳体
或端盖

三电系统

电池组外壳、箱
体、冷却系统组

件、电子元件保
护外壳、定子罩

新能源汽车电驱（三合

一、多合一）、电控、车
载充电单元、电源分配单
元、电池模组、逆变器单

元

电池壳体、多合一电

机壳、变速器壳体、
侧盖、电控箱体、逆
变器支架、变压器盖、

散热器盖

电池包、电子
水泵，电子真
空泵

电机壳体、逆变

器壳体组件

电驱动及电控壳

体

电池包模组
支架、电池包
前端板

车身结构件
车门框架、纵横
梁、减震塔及其
他汽车件

横梁、侧梁、左右纵
梁、纵梁内板加强板;

减震塔、副车架，前
舱总成、后地板

减震系统、内

外饰系统

车身和底盘结构

件

底盘
系统

悬挂系
统

电动机、变速箱
悬挂

支架

副车架，H

臂，控制臂，
空悬系统

转向系
统

扭力转向器导
轮

汽车转向器壳
体

转向支架、助力转向壳

体、转向器管柱、转向电
机壳体、转向电控单元

转向节

转向螺母、转向

齿轮、真空泵
轴、制动器轴等

转向长壳体、转向

管柱、伺服壳体、
端盖

制动系
统

制动零件

单缸盖、双缸盖、盖板、

制动主缸、制动组合阀、
ABS阀体、真空助车泵、

法兰盘

制动泵阀类壳体、
壳盖；制动空气压

缩单元阀体等

其他 液压油泵

雨刮电机壳体、连杆支
架、驱动臂、缸体、前/
后盖、后视镜支架、倒车

摄像头壳体

分散式热管

理泵阀类，热
泵总成

气缸体组件、斜

盘、滑轮、悬臂
等

空调压缩缸
体缸盖、减速
器壳体或端

盖

表9：国内部分车用铝合金压铸企业及主要产品

一体化压铸上游壁垒较强，中游先行者先发优势明显
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➢ 目前国内铝合金压铸件市场竞争格局分散，压铸件大型化趋势下行业集中度有望提升。

➢ 从铝合金压铸行业竞争格局来看， 2021年国内CR5公司市占率均仅在 2%-4%，头部地位不显著，预计产能规模靠前及客户优质的

企业未来将在规模化效益以及盈利空间方面获得较大竞争优势。铝合金压铸件在汽车上的应用逐步呈大型化、整体化趋势，已有新能

源厂商使用更大吨位的压铸机，整合汽车零部件的生产、减少制造工序，以实现降本增效。随着设备和研发投入增长，预计行业集中

度有望大幅提升。
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➢ 一体化压铸工艺壁垒较高，中游压铸企业加速布局

图25：2021年压铸行业市占率情况

资料来源：wind，民生证券研究院测算

图26：营业收入对比（亿元，%）

资料来源：wind，民生证券研究院
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一体化压铸上游壁垒较强，中游先行者先发优势明显
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• 文灿股份、拓普集团、爱柯迪、广东鸿图等压铸企业纷纷布局超大型压铸设备，未来将结合客户的发展方向在一体化前舱总成、一

体化后底板总成和一体化电池托盘等关键核心轻量化部件方面布局和发力。

• 短期来看，各压铸企业前期持续投入，资本开支较大，良率受材料、模具、压机设备等因素限制，文灿作为先发企业，不断积累经

验，迭代工艺，具备较强的先发优势；中期来看，随着一体化压铸产业链中游标的的激增，行业竞争逐步加剧，技术/客户有望助力

压铸企业破局；长期来看，一体化压铸技术较为成熟，头部压铸企业份额进一步提升，部分自主品牌整车厂有望参与中游生产。
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➢ 文灿股份、拓普集团、广东鸿图、爱柯迪等压铸企业纷纷布局大型压铸设备

表10：主要压铸厂商在汽车一体化压铸的布局

资料来源：压铸周刊，网易、百度、佐思汽研，各公司公告，民生证券研究院整理

一体化压铸上游壁垒较强，中游先行者先发优势明显

公司 大型压铸机布局 目标产品 合作厂商 主要客户 进展

拓普集团 10*  00T、6* 200T 一体化压铸后舱 力劲科技 高合

2022年2月2 日， 200T超大

压铸一体化后舱正式量产下

线

文灿股份
2*6000T、2* 000T 、

 *  00T、3* 000T

半片式后地板、一

体式后地板、前总

成项目和上车体一

体化大铸件

力劲科技 蔚来、理想

2021年11月1 日6000T一体

压铸件试制成功，后续将进

入小批量交样，22Q 开始贡

献收入

广东鸿图

1*6 00T，另采购力劲大型智

能压铸单元共 台套（含

12000T）

前舱总成、后地板

总成
力劲科技

小鹏、比亚迪（对

接中）、特斯拉

2022年1月22日，6 00T 超

大型一体化铝合金压铸结构

件成功下线。2022年 月，完

成12000T一体化压铸车身后

地板的试制

旭升集团

未来三年向海天金属采购，覆

盖1300T   00T、6600T和

8800T

混动一体压铸电池

盒以及D T电驱总

成

海天金属 - 前期准备阶段

爱柯迪
 *  00T、1*6100T、规划

1*6100T、2*  00T

多合一壳体、一体

化压铸车身
布勒集团 - 设备投入阶段

公司 大型压铸机布局 目标产品 合作厂商 进展

瑞鹄模具
计划采购6000T、 000T的大

型压铸机
后地板 力劲科技 前期准备阶段

常青股份
计划采购 000T、 000T的大

型压铸机
后地板 力劲科技 募资阶段

嵘泰股份 9000T*3 后地板 力劲科技 设备投入阶段

博俊科技 计划采购3 00  000T 力劲科技 设备投入阶段

宜安科技 1* 200T、1*6100T 一体化压铸产品 布勒集团

“多合一”铝合金

压铸件、

电池托盘一体化及

车身构件一体化

一汽铸造 9000T*1 伊之密 试生产

长安汽车 规划 000T* 
一体式前舱、后地

板

22年 月，伊之密

中标重庆长安 台

 000吨超大型压铸

机

设备投入阶段泉峰汽车
1* 000T、2*6000T、拟采购

6100T、 000T各一台
-
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资料来源：公司公告，民生证券研究院预测（注：股价为2023年2月24日收盘价）

36

投资建议

表11：重点公司盈利预测、估值与评级

• 一体化压铸蓄势待发，2025年国内一体化压铸件市场规模有望达299亿元。推荐压铸企业拓普集团、瑞鹄模具、爱柯迪、旭升集团、华

达科技，建议关注文灿股份、广东鸿图、嵘泰股份以及上游产业链相关公司力劲科技、立中集团。

股票代码 公司名称
收盘价
（元）

EPS PE
评级

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

601689.SH 拓普集团 66.91 0.92 1.46 2.05 2.70 72 46 33 25 推荐

600933.SH 爱柯迪 24.83 0.35 0.71 0.87 1.14 71 35 28 22 推荐

603305.SH 旭升集团 40.51 0.66 0.94 1.42 2.08 61 43 29 19 推荐

002997.SZ 瑞鹄模具 29.72 0.63 0.76 1.19 1.69 47 39 25 18 推荐

603358.SH 华达科技 20.93 0.82 0.84 1.15 1.82 26 25 18 11 推荐
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➢ 投资标的——拓普集团

投资建议

NVH核心龙头企业，平台化战略、Tier 0.5合作模式有序推进

• NVH核心龙头企业，持续推进平台化战略，形成以“减震+内饰”为拳头产品，“轻量化+热管理+底盘+空悬+智能驾驶+智能座舱”为新增长点

的8大模块战略布局；

• 渗透特斯拉供应链体系，积极与比亚迪、吉利新能源、赛力斯、“蔚小理”、RIVIAN、LUCID等车企在新能源汽车领域展开全面合作，探索Tier 

0.5级的合作模式；

• 八大产品线单车价值提升至3万元，随着轻量化底盘等产品销售规模增长，公司有望进一步摊薄研发及资本开支等成本，毛利率有望进一步提升。

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16.11/22.64/29.71亿元，当前市值对应2022-2024年PE为46/33/25倍。作为中国

汽车零部件平台化的龙头公司有望享有估值溢价，维持“推荐”评级。

风险提示：原材料价格波动导致毛利率低预期，新品拓展不及预期，新产能投放不及预期，重点客户订单不及预期，汇率风险等。

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E

 业收入（百万元） 11,463 16,237 21,798 27,356 

增长率（%） 76.0 41.6 34.3 25.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,017 1,611 2,264 2,971 

增长率（%） 61.9 58.4 40.5 31.2 

每股收益（元） 0.92 1.46 2.05 2.70 

PE 72 46 33 25 

PB 7.0 6.2 5.3 4.5 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测（注：股价为2023年2月24日收盘价）

表12：拓普集团盈利预测与财务指标
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➢ 投资标的——爱柯迪

铝制中小件隐形冠军，产能与转型进入收获期

• 深耕铝合金精密压铸，为中小件隐形冠军，公司加速布局新能源三电系统、智能驾驶项目（汽车视觉/EPS/ECU等智能化壳体产品）、热管理等铝合

金精密压铸件，产品结构持续完善，切入宁德时代/蔚来/理想等新客户，新能源产品占公司收入占比逐步提升，三电业务订单加速释放；

• 公司盈利能力持续向上，2022年公司预计实现归母净利润6.20亿元~6.60亿元，同比增长100.08%~112.99%；截至22M11，公司投产土地在640亩

左右，以单亩产值0.12亿元计算，对应爬坡后极限产值规模将达到77-80亿元，为后续业绩持续增长提供保障；

• 公司前瞻布局半固态、一体化压铸等新技术，探索长期成长曲线。

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6.31/7.70/10.04亿元，当前市值对应2022-2024年PE为35/28/22倍。公司客户资源

丰富，一体化压铸业务为公司业务发展带来新的增长空间，维持“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；新能源相关业务拓展进度不及预期；产能爬坡不及预期。

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测（注：股价为2023年2月24日收盘价）

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E

 业收入（百万元） 3,206 4,701 5,208 6,874 

增长率（%） 23.7 46.7 10.8 32.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 310 631 770 1,004 

增长率（%） -27.2 103.6 22.1 30.3 

每股收益（元） 0.35 0.71 0.87 1.14 

PE 71 35 28 22 

PB 4.8 3.1 2.9 2.7 

表13：爱柯迪盈利预测与财务指标

投资建议
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➢ 投资标的——旭升集团

铝合金压铸龙头，产能与转型进入收获期

• 汽车精密铝合金零部件龙头企业，具备压铸、锻造、挤出三大工艺，产品覆盖汽车动力/底盘/电池系统，以及新能源汽车的电池/悬挂等核心系统；

• Lucid、Rivian、长城、ZF等国内外优质客户产品不断放量，CR5占比由21年的66%下降至22H1的59%（Tesla占比由40%下降至36%）；

• 公司设计的轻量化转向节完成交付，实现单部件减重30%，有效填补国内该方面的空白；公司宁波1-9号工厂及湖州工厂项目稳步推进中，有望满足

客户旺盛需求。

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5.91/8.87/13.05亿元，当前市值对应2022-2024年PE为43/29/19倍。公司客户资源

丰富，一体化压铸业务为公司业务发展带来新的增长空间，维持“推荐”评级。

风险提示：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。

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测（注：股价为2023年2月24日收盘价）

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E

 业收入（百万元） 3,023 4,478 6,195 8,539 

增长率（%） 85.8 48.1 38.4 37.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 413 591 887 1,305 

增长率（%） 24.2 42.9 50.1 47.2 

每股收益（元） 0.66 0.94 1.42 2.08 

PE 61 43 29 19 

PB 7.4 6.4 5.4 4.4 

表14：旭升集团盈利预测与财务指标

投资建议
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➢ 投资标的——瑞鹄模具

投资建议

汽车模具龙头，乘轻量化东风开启第二成长曲线

• 公司为国内汽车模具龙头企业，客户从捷豹路虎/福特/大众/奇瑞/吉利/长城等，成功拓展至蔚来/理想/小鹏等头部新能源车企。

• 公司在手订单充裕。截至2022年6月末，公司在手订单29.52亿元，较上年末增长20.24%，市场订单承接大幅增加，充足的在手订单助力公司传统业

务进入高速增长期；

• 2022年初，公司切入轻量化领域，围绕汽车一体化压铸车身结构件、轻量化底盘件、动总及三电结构件等精密铝合金压铸件产品布局新业务，22M9

动总和壳体类零部件（ASP约1000元）部分产品开始SOP，22Q4进入生产爬坡阶段，结构件类（ASP约2000元）已取得客户多款车型项目定点，一

期产能预计2023年初建设完成，并在上半年进入试产，下半年SOP。据公司公告，公司零部件业务已投建产能规模为50万台套，并按公司计划进行

投产，未来根据市场和发展需要，产能有望进一步扩建提升。随着新产品放量，公司将实现业绩提升，迎来第二成长曲线。

投资建议：我们预计公司2022-2024年实现归母净利润1.4/2.19/3.1亿元，当前市值对应2022-2024年PE为39/25/18倍。公司客户资源丰富，在手订单

充沛，轻量化业务为公司业务发展带来新的增长空间，维持“推荐”评级。

风险提示：行业景气度不及预期风险；主要原材料价格波动风险；政策风险；技术开发不及预期风险。

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测（注：股价为2023年2月24日收盘价）

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E

 业收入（百万元） 1,045 1,304 2,015 2,947 
增长率（%） 10.0 24.8 54.5 46.3 
归属母公司股东净利润（百万元） 115 140 219 310 
增长率（%） 11.5 21.7 55.8 41.7 
每股收益（元） 0.63 0.76 1.19 1.69 
PE 47 39 25 18 
PB 4.7 4.3 3.8 3.2 

表15：瑞鹄模具盈利预测与财务指标
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➢ 投资标的——华达科技

投资建议

汽车冲压龙头，全产业链布局轻量化开启第二增长曲线

• 汽车冲压业务国内龙头，传统主业市场空间大但格局分散，公司新能源转型加速推进，产能持续释放，量价齐升迈入业绩释放期；

• 2018年公司收购江苏恒义切入电池托盘领域，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；

• 据公司公告，公司2020电池托盘产量仅12万套，预计到2022年底产能规模将超过100万套/年，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以进入产业上游，未来公司充分受益于电动车快速放量有望打开第二成长空间。

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3.71/5.07/8亿元，当前市值对应2022-2024年PE为25/18/11倍。子公司江苏恒义电

池托盘业务有望加速放量， 维持“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。

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测（注：股价为2023年2月24日收盘价）

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E

 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 26 25 18 11 

PB 3.1 2.8 2.5 2.1 

表16：华达科技盈利预测与财务指标
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风险提示

• 1）一体化压铸技术进展不及预期：一体化压铸受设备、材料、工艺等多方面因素影响，存在技术进展不及预期的风险；

• 2）新能源汽车销量不及预期：一体化压铸需求主要来自于新能源汽车减重，存在汽车销量不及预期的风险；

• 3）行业竞争加剧：随着一体化压铸业务的发展，参与者越来越多，行业竞争加剧；

• 4）上游原材料涨价超预期：上游原材料涨价超预期对压铸企业毛利率影响较大。
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