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爱柯迪(600933) 

 
Q4 业绩超预期，全球化布局持续深入  

 
事件： 

公司发布 2023 年度业绩预增公告，2023 年预计实现营收 57.6-61.6 亿元，

同比增长 35.05%-44.42%，归母净利润 8.85-9.45 亿元，同比增长 36.46%-

45.71%，扣非归母净利润 8.40-9.00 亿元，同比增长 39.24%-49.19%。 

 订单持续放量，Q4 业绩超预期 

根据公告，公司 23Q4 预计实现营收 15.25-19.25 亿元，同比增长 23.13%-

55.42%，环比变化-4.14%-20.99%，归母净利润 2.87-3.47 亿元，同比增长

19.16%-44.04%，环比增长 42.45%-72.18%。2023 年公司营收和利润均有显

著提升，主要系 1)前期开拓的新能源客户项目订单持续放量；2）产品结构

优化带动单车价值量持续提升；3）持续提升管理效率以及推进降本措施。 

 定增顺利过会，全球化布局快速推进 

2023 年 12 月 27 日，公司公告定增项目顺利过会，项目拟募集 12.33 亿元

用于在墨西哥建设新能源汽车结构件及三电系统零部件生产基地，达产后

将新增新能源汽车结构件产能 175 万件/年以及三电系统零部件产能 75 万

件/年。此外，公司还于 2024 年 1 月 2 日公告拟通过成立子公司的方式建

设匈牙利工厂。公司在欧美地区的生产布局有望提升属地化配套能力，为

公司海外市场的进一步拓展打下坚实基础。 

 在手订单充沛，支撑长期发展  

公司目前在手订单充沛，截至 2023 年 9月，公司新能源汽车零部件产品在

手订单金额约为 268.90 亿元，其中北美在手订单金额约为 3.42 亿元，客

户涵盖博世、电产、李尔、采埃孚、舍弗勒、理想、蔚来、联电、汇川技

术、蜂巢易创等国内外客户，订单主要集中于未来 4-7 年内实现销售收入。

充沛的在手订单有望支撑公司业绩长期稳定发展。 

 盈利预测、估值与评级 

公司产品快速放量，全球化布局持续深入，我们上调公司 23-25 年营业收

入分别为 59.56/75.74/96.07 亿元（原值为 54.56/68.69/87.08 亿元），同

比增速分别为 39.64%/27.17%/26.84%，3 年 CAGR 为 31.08%，归母净利润

分别为 9.15/11.85/14.60 亿元(原值为 8.38/10.79/13.88 亿元)，同比增

速分别为 41.08%/29.51%/23.24%，EPS 分别为 1.02/1.32/1.63 元/股，对

应 PE 分别为 18.0/13.9/11.3 倍。参考可比公司，我们给予公司 24 年 25

倍 PE，目标价 33.02 元，维持“买入”评级。   
风险提示：下游需求不及预期，产能投放不及预期，原材料涨价风险   

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3206 4265 5956 7574 9607 

增长率（%） 23.75% 33.05% 39.64% 27.17% 26.84% 

EBITDA（百万元） 808 1158 1805 2075 2215 

归母净利润（百万元） 310 649 915 1185 1460 

增长率（%） -27.24% 109.29% 41.08% 29.51% 23.24% 

EPS（元/股） 0.35 0.72 1.02 1.32 1.63 

市盈率（P/E） 53.3 25.5 18.0 13.9 11.3 

市净率（P/B） 3.6 3.1 2.8 2.5 2.1 

EV/EBITDA 20.4 14.6 9.4 7.8 7.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01月 23 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1329 2514 1575 2051 2427  营业收入 3206 4265 5956 7574 9607 

应收账款+票据 835 1398 1820 2314 2935  营业成本 2362 3081 4183 5349 6853 

预付账款 35 90 66 83 106  营业税金及附加 22 29 71 91 115 

存货 767 862 1202 1537 1969  营业费用 43 64 77 98 125 

其他 505 344 532 676 858  管理费用 425 456 572 712 884 

流动资产合计 3470 5207 5194 6661 8295  财务费用 86 -87 84 39 21 

长期股权投资 7 8 46 83 120  资产减值损失 -7 -8 -10 -12 -15 

固定资产 1794 2743 2348 1946 1537  公允价值变动收益 -5 -4 0 0 0 

在建工程 319 243 202 162 121  投资净收益 67 24 37 37 37 

无形资产 324 441 368 294 221  其他 17 7 6 1 -5 

其他非流动资产 658 1282 1118 954 954  营业利润 340 741 1002 1311 1626 

非流动资产合计 3101 4717 4081 3439 2954  营业外净收益 8 1 45 45 45 

资产总计 6571 9924 9275 10100 11248  利润总额 349 742 1047 1356 1671 

短期借款 796 1290 0 0 0  所得税 26 68 96 125 154 

应付账款+票据 352 586 830 1061 1360  净利润 323 674 951 1231 1518 

其他 156 223 326 415 529  少数股东损益 13 25 36 46 57 

流动负债合计 1304 2100 1156 1476 1889  归属于母公司净利润 310 649 915 1185 1460 

长期带息负债 8 1488 1119 763 439        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 617 722 722 722 722   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 625 2210 1840 1485 1160  成长能力      

负债合计 1929 4310 2996 2961 3049  营业收入 23.75% 33.05% 39.64% 27.17% 26.84% 

少数股东权益 80 201 237 284 341  EBIT -6.17% 50.60% 72.61% 23.36% 21.29% 

股本 862 883 897 897 897  EBITDA 1.48% 43.37% 55.78% 14.99% 6.73% 

资本公积 1966 2168 2154 2154 2154  归属于母公司净利润 -27.24% 109.29% 41.08% 29.51% 23.24% 

留存收益 1734 2362 2990 3804 4807  获利能力      

股东权益合计 4642 5615 6279 7139 8199  毛利率 26.32% 27.77% 29.77% 29.38% 28.67% 

负债和股东权益总计 6571 9924 9275 10100 11248  净利率 10.07% 15.80% 15.96% 16.26% 15.80% 

       ROE 6.79% 11.98% 15.14% 17.29% 18.58% 

现金流量表       ROIC 14.54% 13.50% 15.66% 19.13% 22.66% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 323 674 951 1231 1518  资产负债率 29.35% 43.43% 32.30% 29.31% 27.11% 

折旧摊销 373 503 673 680 522  流动比率 2.7 2.5 4.5 4.5 4.4 

财务费用 86 -87 84 39 21  速动比率 1.7 1.9 3.0 3.0 2.9 

存货减少（增加为“-”） -302 -95 -340 -335 -432  营运能力      

营运资金变动 -273 -594 -579 -671 -844  应收账款周转率 3.9 3.1 3.3 3.3 3.3 

其它 262 230 275 271 368  存货周转率 3.1 3.6 3.5 3.5 3.5 

经营活动现金流 469 632 1065 1215 1153  总资产周转率 0.5 0.4 0.6 0.7 0.9 

资本支出 -1035 -1269 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -568 -269 0 0 0  每股收益 0.3 0.7 1.0 1.3 1.6 

其他 22 -82 27 27 27  每股经营现金流 0.5 0.7 1.2 1.4 1.3 

投资活动现金流 -1581 -1620 27 27 27  每股净资产 5.1 5.9 6.6 7.5 8.6 

债权融资 800 1975 -1660 -356 -324  估值比率      

股权融资 2 21 14 0 0  市盈率 53.3 25.5 18.0 13.9 11.3 

其他 -238 86 -385 -410 -479  市净率 3.6 3.1 2.8 2.5 2.1 

筹资活动现金流 563 2082 -2031 -766 -803  EV/EBITDA 20.4 14.6 9.4 7.8 7.1 

现金净增加额 -650 1180 -939 476 377  EV/EBIT 37.9 25.9 14.9 11.6 9.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01月 23 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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