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市场数据  
收盘价(元) 19.36 

一年最低/最高价 17.75/26.42 

市净率(倍) 2.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,370.22 

总市值(百万元) 17,370.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.54 

资产负债率(%,LF) 45.22 

总股本(百万股) 897.22 

流通 A 股(百万股) 897.22  
 

相关研究  
《爱柯迪(600933)：2023 年三季

度报告点评：2023Q3 业绩符合

预期，品类拓展+全球布局加速

成长》 

2023-11-01 

《爱柯迪(600933)：2023 年半年

报点评：品类拓展+海外战略同

步推进，业绩同比高增长！》 

2023-08-26 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,265 5,960 7,756 10,147 

同比 33% 40% 30% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 649 915 1,158 1,517 

同比 109% 41% 27% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.72 1.02 1.29 1.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.78 18.98 15.00 11.45 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年年度业绩预告，2023 年公司预计实现营业收入
57.60 亿元至 61.60 亿元，同比增长 35.05%至 44.42%；预计实现归母净
利润 8.85 亿元至 9.45 亿元，同比增长 36.46%至 45.71%；预计实现扣非
后归母净利润 8.40 亿元至 9.00 亿元，同比增长 39.24%至 49.19%。公司
2023 年业绩整体超出我们之前的预期。 

 单季营收利润环比增长，公司 2023Q4 业绩超预期。按照业绩预告范围
的中值计算，公司 2023Q4 单季度实现营业收入 17.25 亿元，环比增长
8.42%；2023Q4 单季度实现归母净利润 3.18 亿元，环比增长 57.43%；
2023Q4 单季度实现扣非后的归母净利润 2.81 亿元，环比增长 41.21%。
其中，公司 2023Q4 收入端环比增长预计主要系前期开拓的新能源客户
订单持续放量，驱动公司收入规模持续增长；2023Q4 公司利润端的环
比高增我们预计主要系收入端的提升叠加公司持续推进降本增效措施，
提高经营质量和盈利水平所致，此外，我们预计 2023Q4 来自汇率变动
的影响也对业绩产生了正向的贡献。 

 公司产品品类不断完善，产能扩张助力全球化布局。产品端：公司产品
品类持续扩张，铝合金精密压铸件基本实现对三电系统、热管理、智能
驾驶、线控制动/转向系统的全覆盖。产能端：1、公司墨西哥一期生产
基地在 2023 年 7 月开始量产，目前拟在墨西哥建设第二期生产基地，
二期主要生产 3000T~5000T 压铸机生产的新能源汽车用铝合金产品，
深化国际市场布局；2、2024 年 1 月公司公告投资建设匈牙利生产基地，
在欧洲布局车身结构件及壳体类零部件；3、安徽马鞍山基地新能源汽
车三电系统零部件及汽车结构件智能制造项目一期已于 2023 年 3 月动
工，计划在 2024 下半年交付，为后续订单释放做准备。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司收入规模持续增长带来的盈利能力的
提升，我们将公司 2023-2025 年的归母净利润从 8.47 亿/11.37 亿/15.03

亿调整至 9.15 亿/11.58 亿/15.17 亿，对应的 EPS 分别为 1.02 元、1.29

元、1.69 元，市盈率分别为 18.98 倍、15.00 倍、11.45 倍，维持“买入”
评级。 

 风险提示：下游乘用车行业销量不及预期；铝压铸行业竞争加剧超预期；
铝合金原材料价格上涨超预期。  
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爱柯迪三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,207 4,113 4,972 6,160  营业总收入 4,265 5,960 7,756 10,147 

货币资金及交易性金融资产 2,514 591 1,108 699  营业成本(含金融类) 3,081 4,220 5,515 7,245 

经营性应收款项 1,488 1,803 1,923 2,862  税金及附加 29 72 93 122 

存货 862 1,241 1,348 1,855  销售费用 64 77 101 122 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 251 334 434 558 

其他流动资产 344 478 594 744  研发费用 205 271 349 457 

非流动资产 4,717 5,227 6,011 6,663  财务费用 (87) (65) (20) (30) 

长期股权投资 8 9 10 11  加:其他收益 30 42 47 61 

固定资产及使用权资产 2,743 2,986 3,503 3,888  投资净收益 24 6 8 10 

在建工程 243 343 443 543  公允价值变动 (4) (30) (5) (5) 

无形资产 441 481 521 561  减值损失 (32) (32) (23) (24) 

商誉 136 186 236 286  资产处置收益 1 (3) (3) (3) 

长期待摊费用 327 403 479 555  营业利润 741 1,034 1,307 1,713 

其他非流动资产 818 818 818 818  营业外净收支  1 3 5 6 

资产总计 9,924 9,340 10,983 12,823  利润总额 742 1,037 1,312 1,719 

流动负债 2,100 2,197 2,622 2,876  减:所得税 68 99 125 163 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,303 1,303 1,303 1,303  净利润 674 939 1,188 1,556 

经营性应付款项 586 609 953 1,100  减:少数股东损益 25 23 30 39 

合同负债 2 2 3 4  归属母公司净利润 649 915 1,158 1,517 

其他流动负债 209 282 363 470       

非流动负债 2,210 793 823 853  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 1.02 1.29 1.69 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,447 0 0 0  EBIT 642 1,053 1,326 1,720 

租赁负债 42 72 102 132  EBITDA 1,161 1,650 2,049 2,575 

其他非流动负债 722 722 722 722       

负债合计 4,310 2,990 3,445 3,730  毛利率(%) 27.77 29.20 28.90 28.60 

归属母公司股东权益 5,413 6,125 7,283 8,800  归母净利率(%) 15.21 15.35 14.93 14.95 

少数股东权益 201 225 254 293       

所有者权益合计 5,615 6,350 7,538 9,093  收入增长率(%) 33.05 39.73 30.13 30.83 

负债和股东权益 9,924 9,340 10,983 12,823  归母净利润增长率(%) 109.29 41.10 26.55 30.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 647 818 1,990 1,060  每股净资产(元) 5.99 6.69 7.98 9.67 

投资活动现金流 (1,620) (1,131) (1,502) (1,499)  最新发行在外股份（百万股） 897 897 897 897 

筹资活动现金流 2,082 (1,610) 30 30  ROIC(%) 8.41 11.82 14.40 15.99 

现金净增加额 1,196 (1,923) 517 (409)  ROE-摊薄(%) 11.98 14.94 15.90 17.23 

折旧和摊销 519 597 723 855  资产负债率(%) 43.43 32.01 31.37 29.09 

资本开支 (1,371) (1,030) (1,428) (1,427)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.78 18.98 15.00 11.45 

营运资本变动 (566) (774) 60 (1,367)  P/B（现价） 3.23 2.89 2.43 2.00 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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