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爱柯迪（600933.SH）2023 年半年度业绩点评     

23Q2 业绩超预期，电动智能化新项目加速落地 
 

 2023 年 08 月 27 日 

 

➢ 23Q2 业绩超预期，公司电动智能化新项目加速落地。2023 年 8 月 25 日，

公司发布 2023 年半年度报告，2023H1 公司实现营收 26.44 亿元，同比

+44.19%；归母净利润 3.96 亿元，同比+85.72%，主要系 1）23H1 公司汇兑

收益同比增加 0.43 亿元至 0.62 亿元；2）公司利息收入同比增加 0.36 亿元至

0.49 亿元；3）新业务放量贡献业绩，公司前期开拓的新能源领域和智能驾驶领

域项目订单持续放量，带来业绩增长，23H1 公司优耐特模具/富乐太仓子公司分

别实现净利润 0.35/0.27 亿元。按合同收入来看，公司内销 /外销分别为

10.85/15.24 亿元，同比+85.93%/+26.73%，其中内销占比达 41.6%，同比

+8.9pct，国内三电+智能化壳体等订单释放带动公司营收增长。23Q2 公司营收

达 13.87 亿元，同比+49.04%/环比+10.36%，归母净利润达 2.26 亿元，同比

大增 76.59%，环比+33.73%。从盈利能力看，公司 23Q2 毛利率达 28.53%，

同比+1.77pct/环比-1.11pct；23Q2 净利率达 16.87%，同比+2.87pct/环比

+2.35pct，盈利能力持续改善。23Q2 公司三费费用率达 1.55%，同比-3.25pct/

环比-6.70pct，其中销售/管理费用率分别达 1.35%/5.34%，同比+0.03pct/-

0.95pct，研发费用率达 4.39%，同比-0.76pct，财务费用率达-5.15%，同比-

2.33pct，主要系汇兑收益大幅增加所致。2023H1 公司铝合金压铸板块获得的

新能源汽车项目寿命期内预计新增销售收入占比超过 90%，其中新能源三电系

统占比约 40%，新能源车身结构件占比超过 30%，产品加速转型。  

➢ 公司在手订单充足，产能爬坡迈入业绩释放期。公司在提升中小件市占率的

基础上，积极布局新能源产品。产能方面，截至 2022 年底，公司储备土地近千

亩，包括宁波本部土地 356 亩、柳州基地 90 余亩、爱柯迪智能制造科技产业园

118 亩、墨西哥北美生产基地 76 余亩（公司公告募集不超过 12 亿元定增用于

建设墨西哥新能源汽车结构件及三电系统零部件生产基地，目前墨西哥一期生产

基地已于 2023 年 7 月全面投入量产使用，现已启动墨西哥二期生产基地建设，

主打 3000T~5000T 压铸机生产的新能源汽车用铝合金产品）以及安徽含山 433

亩土地（公司于 2022 年在安徽含山购置土地 430 余亩，建设新能源汽车三电系

统零部件及汽车结构件智能制造项目，一期项目约 270 亩已于 2023 年 3 月 8 日

正式动工，目前厂房建设工作有序进行中，计划在 2024 年下半年竣工交付），

为后续订单的释放做好产能储备。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，对应爬坡后产值规模将达到 77-80 亿元此外，为后

续订单的释放做好产能储备。此外，爱柯迪智能制造科技产业园大吨位 6100T 压

铸机于 2023 年 4 月份进场，有助于公司扩大零部件品种，提升 ASP。 

➢ 投资建议：公司客户资源优质，电动智能化加速转型，我们预计公司 2023-

2025年实现营收 61.10/80.45/101.38亿元，实现归母净利润 8.39/10.95/14.41

亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 23/18/13 倍，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；产业竞争加剧等。 

➢   
 

[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） 4265 6110 8045 10138 

增长率（%） 33.1 43.3 31.7 26.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 649 839 1095 1441 

增长率（%） 109.3 29.4 30.6 31.5 

每股收益（元） 0.72 0.94 1.22 1.61 

PE 30 23 18 13 

PB 3.6 3.2 2.8 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 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 4265 6110 8045 10138  成长能力（%）     

营业成本 3081 4414 5835 7400  营业收入增长率 33.05 43.25 31.67 26.01 

营业税金及附加 29 42 55 51  EBIT 增长率 76.40 48.77 30.34 30.68 

销售费用 64 79 102 117  净利润增长率 109.29 29.36 30.57 31.54 

管理费用 251 342 442 527  盈利能力（%）     

研发费用 205 287 378 446  毛利率 27.77 27.76 27.47 27.00 

EBIT 642 955 1245 1627  净利润率 15.21 13.73 13.62 14.21 

财务费用 -87 19 22 19  总资产收益率 ROA 6.53 7.66 9.02 10.56 

资产减值损失 -8 -13 -17 -22  净资产收益率 ROE 11.98 13.77 15.82 17.96 

投资收益 24 37 48 63  偿债能力     

营业利润 741 961 1254 1650  流动比率 2.48 2.60 2.79 2.96 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.89 1.74 1.86 1.97 

利润总额 742 961 1254 1650  现金比率 1.20 0.94 0.94 0.94 

所得税 68 88 115 151  资产负债率（%） 43.43 42.22 40.67 38.75 

净利润 674 873 1140 1499  经营效率     

归属于母公司净利润 649 839 1095 1441  应收账款周转天数 115.09 103.19 103.19 103.19 

EBITDA 1161 1545 1969 2326  存货周转天数 102.10 110.30 110.30 110.30 

      总资产周转率 0.52 0.59 0.70 0.79 

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

货币资金 2514 2191 2474 2819  每股收益 0.72 0.94 1.22 1.61 

应收账款及票据 1380 1735 2285 2879  每股净资产 6.04 6.80 7.73 8.95 

预付款项 90 97 128 162  每股经营现金流 0.72 0.63 1.28 1.56 

存货 862 1321 1746 2214  每股股利 0.23 0.29 0.38 0.50 

其他流动资产 362 696 733 773  估值分析     

流动资产合计 5207 6040 7365 8848  PE 30 23 18 13 

长期股权投资 8 8 8 8  PB 3.6 3.2 2.8 2.4 

固定资产 2689 2763 2800 2835  EV/EBITDA 17.55 13.19 10.35 8.76 

无形资产 441 440 438 435  股息收益率（%） 1.07 1.36 1.77 2.33 

非流动资产合计 4717 4909 4774 4799       

资产合计 9924 10948 12140 13647       

短期借款 1290 1290 1290 1290  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 586 749 990 1256  净利润 674 873 1140 1499 

其他流动负债 223 280 357 447  折旧和摊销 519 589 724 699 

流动负债合计 2100 2319 2637 2993  营运资金变动 -566 -975 -775 -854 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 647 562 1146 1402 

其他长期负债 2210 2303 2299 2295  资本开支 -1371 -518 -589 -723 

非流动负债合计 2210 2303 2299 2295  投资 -269 0 0 0 

负债合计 4310 4622 4937 5288  投资活动现金流 -1620 -737 -541 -660 

股本 883 896 896 896  股权募资 238 0 0 0 

少数股东权益 201 235 279 338  债务募资 551 -9 -11 -4 

股东权益合计 5615 6326 7203 8359  筹资活动现金流 2082 -148 -323 -396 

负债和股东权益合计 9924 10948 12140 13647  现金净流量 1196 -323 283 346 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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