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23Q2 公司业绩高增，盈利能力大幅改善 
 

 2023 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 8 月 24 日，公司发布 2023 年半年度报告，2023H1 公

司实现营收 17.34 亿元，同比+25.58%；归母净利润 2.48 亿元，同比+34.62%；

扣非归母净利润达 2.36 亿元，同比增长 28.82%；基本每股收益 1.44 元。 

➢ 23Q2 公司业绩高增，盈利能力大幅改善。公司深度绑定特斯拉、理想汽车

等大客户，23H1 冲压和一体压铸件收入达 15.94 亿元，同比+23.63%，模具收

入达 0.52 亿元，同比+1217.58%，其中出口业务收入达 1.5 亿元，同比

+179.19%，出口占比提升 4.90pct 至 8.91%，带动公司毛利率上行（公司 23H1

外销毛利率达 32.53%，内销毛利率为 23.95%）。2023Q2 公司营收达 9.08 亿

元，同比+40.60%/环比+9.91%；归母净利润达 1.41 亿元，同比大增 72.04%/

环比+32.51%。从盈利能力看，公司 23Q2 毛利率达 26.65%，同比+4.77pct/

环比+4.07pct；23Q2 净利率达 15.56%，同比+2.84pct/环比+2.65pct，系公

司持续优化工艺流程、进一步提升自动化智能化程度所致；23Q2 公司三费费用

率达 2.28%，同比-0.62pct/环比-1.22pct，费用管控能力进一步增强，其中销售

费用/管理费用分别达 0.27%/2.97%，同比+0.01pct/+0.62pct，受益于汇兑收

益增加，公司财务费用率大幅下滑 1.25pct 至-0.96%，研发费用率达 4.21%，

同比+0.95pct，公司持续加大研发投入，提升白车身模块能力。  

➢ IPO 扩产抢占份额，一体化压铸产线加速布局。公司冲压零部件产品主要包

括前纵梁、水箱板总成、后纵梁、天窗框、轮罩、门窗框、顶盖梁、A 柱内板、

B 柱加强板和挡泥板等。目前公司乘用车的主要产品市场占有率较为稳定，其中

前纵梁、水箱板总成市场占有率稳定在 3%以上，C 柱内安装板总成 2022H1 市

占率达 6.88%。公司客户资源优质，有望通过产品+客户升级，持续提升 ASP 及

市占率。目前公司总体产能利用率趋于饱和状态，随着昆山、常州和滁州扩产项

目的逐步落成投产，公司产能紧张的现状有望得到缓解。截至 2022 年 6 月，公

司已披露土地在 1053.63 亩左右，投产土地在 860.43 亩左右，以单亩产值 0.1

亿计算，对应爬坡后极限产值规模将达到 86 亿，为后续业绩持续增长提供保障。

公司在现有冲压、焊接业务的基础上，加快推进一体化压铸业务，在设备购置、

工厂建设、人才储备和业务开拓方面同步进行。目前公司已在盐城多利、安徽达

亚布局四条一体化压铸生产线，其中盐城多利 6100 吨一体化压铸生产线已投入

使用，并实现对客户产品的量产销售。公司一体化压铸有序向前，单车 ASP 有望

进一步提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 41.06/51.36/65.89 亿元，

实现归母净利润 5.09/6.27/8.29 亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为

18/14/11 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；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） 3355 4106 5136 6589 

增长率（%） 21.0 22.4 25.1 28.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 446 509 627 829 

增长率（%） 15.8 14.0 23.1 32.3 

每股收益（元） 2.43 2.77 3.41 4.51 

PE 20 18 14 11 

PB 4.9 2.1 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 24 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 3355 4106 5136 6589  成长能力（%）     

营业成本 2532 3126 3936 5030  营业收入增长率 21.03 22.38 25.10 28.27 

营业税金及附加 21 25 32 40  EBIT 增长率 16.38 21.34 23.13 32.37 

销售费用 10 12 15 20  净利润增长率 15.78 14.00 23.14 32.35 

管理费用 81 100 123 158  盈利能力（%）     

研发费用 124 152 180 217  毛利率 24.53 23.86 23.37 23.65 

EBIT 562 682 840 1112  净利润率 13.30 12.39 12.20 12.59 

财务费用 14 0 0 1  总资产收益率 ROA 12.65 8.12 8.72 9.85 

资产减值损失 -15 -14 -18 -22  净资产收益率 ROE 23.97 11.84 13.03 15.08 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 550 668 823 1089  流动比率 1.45 2.27 2.04 1.84 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.95 1.84 1.59 1.37 

利润总额 549 668 823 1089  现金比率 0.11 1.06 0.77 0.52 

所得税 103 125 154 204  资产负债率（%） 47.21 30.91 31.98 33.09 

净利润 446 543 669 885  经营效率     

归属于母公司净利润 446 509 627 829  应收账款周转天数 117.74 118.58 118.58 118.58 

EBITDA 719 888 1041 1339  存货周转天数 87.71 81.41 81.41 81.41 

      总资产周转率 1.08 1.31 0.76 0.84 

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

货币资金 152 1930 1686 1375  每股收益 2.43 2.77 3.41 4.51 

应收账款及票据 1131 1400 1752 2247  每股净资产 10.14 23.39 26.18 29.93 

预付款项 35 80 100 128  每股经营现金流 1.54 4.67 3.78 4.62 

存货 608 683 860 1099  每股股利 0.71 0.62 0.77 1.01 

其他流动资产 56 45 50 57  估值分析     

流动资产合计 1983 4139 4449 4907  PE 20 18 14 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.9 2.1 1.9 1.6 

固定资产 1045 1060 1071 1082  EV/EBITDA 11.31 9.16 7.81 6.07 

无形资产 184 183 181 179  股息收益率（%） 1.44 1.27 1.56 2.06 

非流动资产合计 1545 2131 2735 3509       

资产合计 3528 6269 7184 8416       

短期借款 387 387 387 387  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 796 1058 1332 1703  净利润 446 543 669 885 

其他流动负债 183 375 461 578  折旧和摊销 157 206 201 227 

流动负债合计 1366 1821 2180 2668  营运资金变动 -359 60 -232 -329 

长期借款 231 43 43 43  经营活动现金流 284 858 694 849 

其他长期负债 69 74 74 74  资本开支 -487 -657 -805 -1000 

非流动负债合计 300 117 117 117  投资 0 0 0 0 

负债合计 1666 1938 2297 2785  投资活动现金流 -491 -789 -805 -1001 

股本 106 184 184 184  股权募资 0 2027 0 0 

少数股东权益 0 34 77 133  债务募资 240 -202 0 0 

股东权益合计 1862 4332 4886 5631  筹资活动现金流 209 1708 -132 -159 

负债和股东权益合计 3528 6269 7184 8416  现金净流量 7 1778 -244 -311 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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