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爱柯迪（600933.SH）系列点评一     

2023 超预期收官 2024 电动智能继续开拓 
 

 2024 年 01 月 24 日 

 

➢ 事件概述。公司披露 2023 年度业绩预增公告：公司 2023 年全年预计实现

营业收入 57.6~61.6 亿元，同比+35.05%~+44.42%；预计实现归母净利润

8.85~9.45 亿元，同比+36.46%~+44.71%；预计实现扣非归母净利润

8.40~9.00 亿元，同比+39.24%~+49.19%。 

➢ 2023Q4 单季度归母净利润同环比快速增长 业绩创新高。按照公司业绩预

告中值计算，公司 2023Q4 单季度预计实现营业收入 17.3 亿元，同比+39.3%，

环比+8.4%；预计实现归母净利润 3.17 亿元，同比+31.6%，环比+57.3%；预

计实现扣非归母净利润 2.81 亿元，同比+36.6%，环比+41.3%。我们认为公司

2023 年业绩表现超预期，主要原因系：1）收入端：2023 年公司前期开拓的新

能源客户项目订单持续放量，带动营收规模大幅增长；2）利润端：不断提升内

部管理效率，持续有效地推进降本措施，同时规模效应助力盈利水平向上改善，

且汇兑收益等原因进一步提振公司业绩。 

➢ 新能源项目增长强劲 降本增效持续推进。据公司披露，公司持续加快在新

能源汽车和智能汽车领域的市场布局，加大在新能源汽车三电系统、车身结构件、

热管理系统和智能驾驶系统上的产品开发力度。2023 年公司前期开拓的新能源

客户项目订单持续放量，营收规模大幅增长，全球化销售/生产体系进一步完善、

优化。此外，公司坚定“新能源汽车+智能驾驶”的产品定位，不断完善产品结

构，配套新能源汽车头部车企的电控、电驱、转向、智能驾驶等产品增长强劲，

单车价值量持续提升。管理方面，公司不断提升内部管理效率，持续有效地推进

降本措施，且受益于公司产能不断释放过程中精益管理和整体效益的提升，经营

质量得以改善。 

➢ 电动智能加速开拓 市占率稳步提升。公司积极拥抱电动智能变革，新增开

发如新能源汽车电驱（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，智能驾驶系统、热管理系统、汽车结构件等适用汽车轻

量化、电动化、智能化需求及氢能源汽车用的铝合金精密压铸件产品，基本实现

新能源三电系统、自动驾驶/ADAS 影像系统、热管理系统用铝合金精密压铸件

产品全覆盖，并不断向汽车结构件扩展，不断精湛工艺技术，丰富产品种类。 

➢ 投资建议：我们看好公司在传统产品领域市占率持续提升，及电动智能配套

业务的开拓对营收的拉动，综合考虑海外需求逐步修复以及运费、汇率等的影响，

我 们 预 计 公 司 2023-2025 年 营 收 59.6/76.3/97.6 亿 元 ， 归 母 净 利

9.15/11.54/14.85 亿元，EPS 为 1.02/1.29/1.65 元。对应 2024 年 1 月 24 日

19.36 元/股收盘价，PE 分别 19/15/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汽车行业景气度不及预期；汽车产品客户拓展不及预期；原材料

价格波动；海运费价格波动等。   
[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） 4,265 5,958 7,634 9,758 

增长率（%） 33.1 39.7 28.1 27.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 649 915 1,154 1,485 

增长率（%） 109.3 41.1 26.1 28.7 

每股收益（元） 0.72 1.02 1.29 1.65 

PE 27 19 15 12 

PB 3.2 2.8 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 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 4,265 5,958 7,634 9,758  成长能力（%）     

营业成本 3,081 4,226 5,372 6,840  营业收入增长率 33.05 39.68 28.14 27.82 

营业税金及附加 29 71 76 98  EBIT 增长率 76.40 56.47 36.19 29.46 

销售费用 64 77 99 131  净利润增长率 109.29 41.13 26.06 28.67 

管理费用 251 328 405 517  盈利能力（%）     

研发费用 205 268 344 439  毛利率 27.77 29.07 29.63 29.90 

EBIT 642 1,005 1,368 1,771  净利润率 15.21 15.36 15.11 15.22 

财务费用 -87 -56 34 39  总资产收益率 ROA 6.53 8.16 9.29 10.64 

资产减值损失 -8 -9 -12 -15  净资产收益率 ROE 11.98 14.65 16.21 18.02 

投资收益 24 0 0 0  偿债能力     

营业利润 741 1,050 1,323 1,715  流动比率 2.48 2.36 2.44 2.58 

营业外收支 1 4 5 5  速动比率 1.89 1.71 1.74 1.82 

利润总额 742 1,054 1,328 1,720  现金比率 1.20 0.85 0.77 0.72 

所得税 68 100 126 169  资产负债率（%） 43.43 42.15 40.37 38.43 

净利润 674 953 1,202 1,551  经营效率     

归属于母公司净利润 649 915 1,154 1,485  应收账款周转天数 115.09 114.00 113.00 113.00 

EBITDA 1,161 1,604 2,115 2,493  存货周转天数 102.10 100.00 98.00 97.00 

      总资产周转率 0.52 0.56 0.65 0.74 

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

货币资金 2,514 2,004 2,007 2,136  每股收益 0.72 1.02 1.29 1.65 

应收账款及票据 1,380 1,885 2,403 3,071  每股净资产 6.03 6.97 7.93 9.18 

预付款项 90 85 107 137  每股经营现金流 0.72 1.15 1.58 1.74 

存货 862 1,149 1,431 1,803  每股股利 0.23 0.32 0.40 0.52 

其他流动资产 362 408 448 498  估值分析     

流动资产合计 5,207 5,531 6,396 7,645  PE 27 19 15 12 

长期股权投资 8 8 8 8  PB 3.2 2.8 2.4 2.1 

固定资产 2,689 3,205 3,532 3,716  EV/EBITDA 15.83 11.46 8.69 7.37 

无形资产 441 517 568 592  股息收益率（%） 1.19 1.65 2.08 2.68 

非流动资产合计 4,717 5,686 6,020 6,313       

资产合计 9,924 11,216 12,416 13,958       

短期借款 1,290 1,290 1,290 1,290  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 586 799 1,016 1,274  净利润 674 953 1,202 1,551 

其他流动负债 223 259 316 402  折旧和摊销 519 599 747 722 

流动负债合计 2,100 2,348 2,622 2,966  营运资金变动 -566 -615 -614 -821 

长期借款 0 26 26 26  经营活动现金流 647 1,028 1,422 1,558 

其他长期负债 2,210 2,353 2,363 2,371  资本开支 -1,371 -1,211 -1,048 -986 

非流动负债合计 2,210 2,380 2,390 2,398  投资 -269 0 0 0 

负债合计 4,310 4,728 5,012 5,364  投资活动现金流 -1,620 -1,528 -1,048 -986 

股本 883 897 897 897  股权募资 238 14 0 0 

少数股东权益 201 239 287 354  债务募资 551 23 -9 0 

股东权益合计 5,615 6,489 7,404 8,594  筹资活动现金流 2,082 -90 -372 -442 

负债和股东权益合计 9,924 11,216 12,416 13,958  现金净流量 1,196 -510 3 129 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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