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嵘泰股份（605133.SH）2023 年半年报业绩点评     

23Q2 业绩符合预期，墨西哥加速扩产 
 

 2023 年 08 月 11 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 8 月 10 日，公司公告 2023H1 实现营业收入 9.19 亿

元，同比+44.81%；归母净利润 7309.74 万元，同比+44.02%；基本每股收益

0.43 元。 

➢ 23Q2 业绩符合预期，盈利能力持续改善。23Q2 公司实现营收 4.82 亿元，

同比+71.21%/环比+10.28%，归母净利润实现 3741 万元，同比+123.88%/环

比+4.82%。23Q2 公司毛利率达 24.17%，同比+3.60pct/环比+1.77pct，净利

率达 8.68%，同比+2.74pct/环比+0.21pct。业绩同比大幅增长主要系公司三电

等新业务增厚收入，河北力准机械制造有限公司纳入合并范围使得营业收入进一

步上升（力准机械 23H1 实现营收 6000 万元，净利润 1319 万元）；规模化及

费用管控水平提升改善盈利能力。 

➢ 传统压铸业绩稳中有进，持续拓展主流新能源客户。转向系统铝压铸件领域

龙头，传统压铸业绩稳中有进。2023 年上半年，公司转向系统的业务优势更加

明显，连续拿下转向 Tier1 客户配套理想、小鹏、蔚来、宝马等主机厂的重大新

项目。公司深耕后轮转向业务，成熟完成材料应用，达到机械性能要求，配套保

时捷、宝马、奥迪、小鹏等高端车型的项目稳步量产。新能源品类不断扩充，拓

展主流新能源客户。公司目前形成了汽车转向系统、新能源三电系统（电机、电

池、电控）、传动系统、行驶与制动系统、车身结构件等全套解决方案，为国内

领先新能源车企 DMI 插电混动平台 E-CVT 变速箱箱体、E3.0 纯电平台电机壳体

和端盖的主要量产供应商。 

➢ 墨西哥出海打开成长弹性，看好公司市占率上行。产能来看，公司嵘泰压铸

二厂、珠海嵘泰二厂、墨西哥莱昂嵘泰二期已完成厂房建设，嵘泰压铸二厂新增

的 3000T~3500T 压铸机已投产，第一台力劲 9000T 压铸单元如期安装，公司

持续与主机厂和储能客户洽谈目标业务，预计下半年开始零件试制。2022 年 8

月公司披露可转债上市公告书，募资总额为 6.5 亿元，主要用于新能源汽车铝合

金零部件项目和墨西哥汽车精密铝合金铸件二期扩产项目，满足公司日益增长的

新能源业务和北美订单的产能需要。据公司公告，公司墨西哥二期新增 14 台

800T~4500T 压铸机已和供应商签订合同，陆续开始安装。随着未来墨西哥二期

工厂逐步投产，公司将发挥海外先发优势，有望占领更多海外市场份额，为其新

能源业务提供增长，看好公司市占率上行。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年实现归母净利润 2.07/2.91/3.99 亿元，

当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 28/20/14 倍。公司客户资源丰富，一体化压

铸和新能源汽车领域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于预期；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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1545 2157 3149 4156 

增长率（%） 32.9 39.6 46.0 32.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 134 207 291 399 

增长率（%） 32.8 55.2 40.5 37.0 

每股收益（元） 0.72 1.11 1.56 2.14 

PE 43 28 20 14 

PB 3.2 2.1 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1545 2157 3149 4156  成长能力（%）     

营业成本 1178 1617 2415 3201  营业收入增长率 32.87 39.59 45.99 31.96 

营业税金及附加 7 11 13 17  EBIT 增长率 10.57 78.07 38.29 35.16 

销售费用 27 32 44 54  净利润增长率 32.82 55.19 40.48 37.01 

管理费用 127 173 242 312  盈利能力（%）     

研发费用 69 91 126 158  毛利率 23.76 25.02 23.31 22.98 

EBIT 141 250 346 468  净利润率 8.65 9.61 9.25 9.61 

财务费用 -7 2 2 5  总资产收益率 ROA 3.79 5.28 6.41 7.55 

资产减值损失 -5 -6 -9 -12  净资产收益率 ROE 7.31 7.60 9.81 12.10 

投资收益 3 3 9 21  偿债能力     

营业利润 152 245 344 472  流动比率 1.96 1.89 1.73 1.71 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 1.35 1.24 1.03 0.99 

利润总额 155 245 344 472  现金比率 0.61 0.44 0.18 0.12 

所得税 10 25 34 47  资产负债率（%） 46.33 28.52 32.50 35.30 

净利润 144 221 310 425  经营效率     

归属于母公司净利润 134 207 291 399  应收账款周转天数 126.43 116.82 116.82 116.82 

EBITDA 301 423 548 702  存货周转天数 151.24 136.08 136.08 136.08 

      总资产周转率 0.54 0.58 0.74 0.85 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 555 472 249 217  每股收益 0.72 1.11 1.56 2.14 

应收账款及票据 591 744 1086 1433  每股净资产 9.82 14.65 15.95 17.72 

预付款项 20 24 36 48  每股经营现金流 -0.13 1.10 1.28 1.97 

存货 488 597 891 1181  每股股利 0.17 0.26 0.37 0.51 

其他流动资产 140 170 191 212  估值分析     

流动资产合计 1795 2007 2454 3091  PE 43 28 20 14 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 3.2 2.1 1.9 1.8 

固定资产 1078 1177 1261 1344  EV/EBITDA 18.80 13.35 10.31 8.06 

无形资产 97 96 95 93  股息收益率（%） 0.55 0.85 1.19 1.63 

非流动资产合计 1735 1920 2090 2199       

资产合计 3530 3927 4544 5290            

短期借款 205 205 205 205  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 439 588 878 1164  净利润 144 221 310 425 

其他流动负债 272 267 334 439  折旧和摊销 160 173 202 234 

流动负债合计 916 1060 1417 1807  营运资金变动 -330 -204 -292 -305 

长期借款 41 10 10 10  经营活动现金流 -25 205 238 366 

其他长期负债 678 50 50 50  资本开支 -427 -360 -373 -342 

非流动负债合计 719 60 60 60  投资 -61 0 0 0 

负债合计 1636 1120 1477 1867  投资活动现金流 -370 -352 -364 -321 

股本 162 186 186 186  股权募资 23 0 0 0 

少数股东权益 66 79 98 123  债务募资 765 -2 -39 0 

股东权益合计 1895 2807 3067 3423  筹资活动现金流 764 63 -96 -77 

负债和股东权益合计 3530 3927 4544 5290  现金净流量 407 -84 -222 -32 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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