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[Table_Title]
2023年扣非归母净利润同比大增，人形机器人

业务打造第三增长曲线

——北特科技（603009）2023年年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/03

表现 1M 3M 12M

北特科技 8.4% 2.2% 128.0%

沪深 300 0.8% 5.6% -12.8%

市场数据 2024/04/03

当前价格（元） 15.02

52周价格区间（元） 5.96-17.00

总市值（百万） 5,388.13

流通市值（百万） 5,082.90

总股本（万股） 35,873.01

流通股本（万股） 33,840.90

日均成交额（百万） 245.16

近一月换手（%） 5.91

事件:

2024 年 4 月 2日，北特科技发布 2023 年年报：2023 年公司实现营收

18.81亿元，同比+10.3%；归母净利润 0.51亿元，同比+10.7%；扣非

后归母净利润 0.43亿元，同比+44%。

投资要点:

 2023年营收稳步增长，铝锻轻量化业务快速放量。 公司 2023
年营业收入为 18.81亿元，同比+10.3%，分业务来看：底盘零部件

业务实现营收 12.85亿元，同比+6.97%，主要系公司积极开拓产品

线和海外市场，新能源项目快速增长叠加出口项目稳定爬坡贡献显

著增量；铝合金轻量化业务实现营收 1.27 亿元，同比+182.12%，

随着新能源汽车的持续渗透，新项目量产快速爬坡；空调压缩机业

务实现营收 4.43亿元，同比+3.68%，顺应商用车市场回暖。

 2023年扣非归母净利润同比大增，毛利率同比改善。 公司

2023年扣非后归母净利润为 0.43亿元，同比+44%，扣非归母净利

润增速快于营收增速，主要系三方面原因：1）毛利率回升，得益于

公司底盘零部件和铝合金业务板块产能进一步释放带来的成本摊

薄、大宗材料成本下降、生产效率提升等各种举措，2023 年公司实

现毛利率 17.42%，同比+0.28pct；2）其他收益增加，2023年公司

其他收益较上年同期增加 710万元，同比增加 39.5%，主要系公司

多个高新技术企业根据政策适用增值税加计抵扣政策所致；3）信用

减值损失减少，公司信用减值损失较上年同期减少 2797万元，主要

系 2023 年收回以前年度大额超期账款及应收账款信用减值损失计

提比例发生变更所致。

 汽车底盘零部件细分领域龙头，三大增量业务打开成长空间。

公司深耕汽车底盘领域二十余载，在国内转向器齿条以及减振器活

塞杆细分行业内领先，连续多年保持细分市场主导地位。我们认为

目前公司底盘零部件业务营收保持稳定增长，未来主要依托压缩机、

铝锻轻量化、机器人三大业务实现快速增长：1）压缩机方面，2024
年 1-2 月国内商用车销量 57.5 万辆，同比+14%，公司压缩机业务

客户目前主要为北汽福田、一汽奔腾、中国重汽、福田戴姆勒商用
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车客户，未来有望顺应商用车市场回暖趋势继续增长；2）铝锻轻量

化方面，公司铝锻轻量化业务目前处于初期发展阶段，主要客户包

括比亚迪、采埃孚（ZF）、萨克斯等国内外知名整车厂和 Tier1，未

来新项目量产快速爬坡，轻量化业务有望量利齐升；3）人形机器人

方面，公司底盘零部件业务所积累的生产工艺与丝杠产品的生产工

艺有较高的同源性，2023年公司迎来进军人形机器人产业链的机会，

根据客户需求积极配合推进人形机器人用丝杠产品的样件研发工

作，未来人形机器人业务或将贡献增量。

 盈利预测和投资评级 公司压缩机、铝锻轻量化、人形机器人

三大业务共同贡献主要增量，我们预计公司 2024-2026年实现营业

总收入 20.94、25.23、31.9亿元，同比增速为 11%、21%、26%；

实现归母净利润 0.77、1.48、2.42亿元，同比增速为 51%、93%、

63%；EPS 为 0.21、0.41、0.67元，对应当前股价的 PE估值分别

为 70、36、22倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示 原材料价格持续上涨；新能源车销量不及预期；新工厂

产能爬坡不及预期；客户集中度过高；新品研发进度不及预期；小市值

公司二级市场流动性及股价大幅波动风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1881 2094 2523 3190
增长率(%) 10 11 21 26
归母净利润（百万元） 51 77 148 242
增长率(%) 11 51 93 63
摊薄每股收益（元） 0.14 0.21 0.41 0.67
ROE(%) 3 5 8 12
P/E 105.93 70.19 36.36 22.26
P/B 3.31 3.25 3.03 2.72
P/S 2.83 2.57 2.14 1.69
EV/EBITDA 21.23 19.56 14.66 11.08
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：北特科技盈利预测表

证券代码： 603009 股价： 15.02 投资评级：买入（首次覆盖） 日期： 2024/04/03

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 5% 8% 12% EPS 0.14 0.21 0.41 0.67

毛利率 17% 18% 21% 23% BVPS 4.47 4.63 4.96 5.52

期间费率 10% 10% 10% 10% 估值

销售净利率 3% 4% 6% 8% P/E 105.93 70.19 36.36 22.26

成长能力 P/B 3.31 3.25 3.03 2.72

收入增长率 10% 11% 21% 26% P/S 2.83 2.57 2.14 1.69

利润增长率 11% 51% 93% 63%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.57 0.61 0.68 0.77 营业收入 1881 2094 2523 3190

应收账款周转率 3.54 3.57 3.72 3.78 营业成本 1553 1708 1992 2450

存货周转率 3.12 3.56 3.88 3.97 营业税金及附加 13 15 18 22

偿债能力 销售费用 51 57 68 86

资产负债率 49% 49% 51% 52% 管理费用 104 115 139 175

流动比 1.03 1.05 1.10 1.16 财务费用 34 38 45 57

速动比 0.67 0.71 0.76 0.81 其他费用/（-收入） 88 98 119 150

营业利润 59 84 163 269

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -4 0 0 0

现金及现金等价物 214 246 330 387 利润总额 55 84 163 269

应收款项 671 752 906 1143 所得税费用 6 8 16 27

存货净额 484 474 553 680 净利润 49 75 147 242

其他流动资产 200 217 238 305 少数股东损益 -2 -2 -1 0

流动资产合计 1568 1689 2028 2515 归属于母公司净利润 51 77 148 242

固定资产 1178 1169 1159 1156

在建工程 188 208 228 248 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 457 460 465 479 经营活动现金流 238 209 275 289

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 51 77 148 242

资产总计 3392 3525 3880 4398 少数股东损益 -2 -2 -1 0

短期借款 717 791 880 975 折旧摊销 173 189 206 226

应付款项 696 694 834 1039 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -22 -81 -106 -210

其他流动负债 113 121 131 146 投资活动现金流 -193 -203 -222 -256

流动负债合计 1526 1607 1845 2160 资本支出 -151 -208 -224 -258

长期借款及应付债券 75 75 75 75 长期投资 -42 0 0 0

其他长期负债 63 63 63 63 其他 0 5 3 1

长期负债合计 138 138 138 138 筹资活动现金流 -34 23 31 24

负债合计 1664 1745 1983 2298 债务融资 -77 74 89 95

股本 359 359 359 359 权益融资 0 0 0 0

股东权益 1728 1781 1897 2099 其它 42 -51 -58 -71

负债和股东权益总计 3392 3525 3880 4398 现金净增加额 13 32 84 56

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及重点主机厂产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300指数跌幅 10%以上。
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