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市场数据  
收盘价(元) 28.65 

一年最低/最高价 17.36/49.88 

市净率(倍) 3.08 

流通A股市值(百万元) 5,997.06 

总市值(百万元) 5,997.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.30 

资产负债率(%,LF) 59.85 

总股本(百万股) 209.32 

流通 A 股(百万股) 209.32  
 

相关研究  
《瑞鹄模具(002997)：2023 年三季报

点评：Q3 业绩超预期，看好汽零业务

稳步增长 》 

2023-10-25 

《瑞鹄模具(002997)：2023 年半年报

点评：制造装备订单充足，汽零业务

毛利率明显改善！ 》 

2023-08-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,168 1,877 3,122 3,809 4,510 

同比（%） 11.78 60.73 66.33 22.01 18.40 

归母净利润（百万元） 140.03 202.26 315.86 423.47 497.32 

同比（%） 21.52 44.44 56.16 34.07 17.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.97 1.51 2.02 2.38 

P/E（现价&最新摊薄） 44.16 30.57 19.58 14.60 12.43 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2023 年全年及 2024 年一季报业绩。1）2023Q4 公
司实现营业收入 5.8 亿元，同环比分别+70.9%/+32.1%；归母净利润为
0.48 亿元，同环比分别+42.7%/-25.3%；扣非后归母净利润为 0.50 亿元，
同环比分别+145.7%/-10.3%。Q4 扣非后业绩略高于业绩预告中值。2）
2024Q1 公司实现营收 5.1 亿元，同环比分别+31.7%/-12.7%，归母净利
润为 0.76 亿元，同环比分别+76.8%/+58.2%；扣非后归母净利润 0.70 亿
元，同环比分别+81.3%/+40.0%。 

◼ 2023Q4 业绩环比下滑主要受产品结构影响所致。1）营收：2023H2 公
司营收环比增长核心来自汽车零部件业务放量，2023H2 汽零业务共确
认营收 2.1 亿元，同环比分别+2891%/+182.7%。公司轻量化零部件业务
陆续进入量产阶段，其中铝合金精密成形铸造动总零部件于 2023Q2 全
面量产（截至年末已进入稳产阶段），铝合金一体化压铸车身结构件产
品于 2023Q4 启动量产，高强度板及铝合金板材冲焊件于 2023Q4 开始
量产（截至年末已部分进入爬产阶段）。汽车制造装备业务营收环比保
持稳定。2）毛利率：2023Q4 公司毛利率为 16.46%，同环比分别-5.2/-

12.7pct，核心原因为汽零业务放量拉低整体毛利率。3）费用率：2023Q4

公司销售/管理/研发费用率分别为 2.2%/4.6%/5.1%，同比分别-0.2/-1.5/-

2.0pct，环比分别+0.3/-1.8/-0.9pct。4）投资收益：2023Q4 公司投资收益
为 0.23 亿元，同环比分别+144.9%/-23.4%，投资收益同比大幅增长主要
来自成飞瑞鹄贡献（成飞瑞鹄 2023 全年净利润 1.27 亿元）。5）最终公
司 2023Q4 实现归母净利润 0.48 亿元，扣非归母净利润 0.50 亿元。
2024Q1 业绩超预期。1）毛利率：2024Q1 公司毛利率为 23.73%，同环
比分别+0.3/+7.3pct。2）费用率：公司 2024Q1 销售/管理/研发费用率分
别 为 1.7%/4.8%/5.6% ， 同 比 分 别 -0.7/+0.5/+0.2pct ， 环 比 分 别 -

0.5/+0.2/+0.5pct。 

◼ 业绩展望：1）汽车制造装备业务确定性较强：2023 年期末装备业务在
手订单为 34.2 亿，同比+12.8%；2024Q1 期末合同负债为 14.89 亿，比
上年末增 5%。2）非并表公司成飞/达奥核心客户利润增长确定性较强。
3）汽零业务稳步爬坡放量中。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司装备制造业务订单持续增长，汽零业务规模
效应不断凸显，产能扩张配合订单增长释放，公司业绩有望进一步提升。
我们上调 2024-2025 年归母净利润预测至 3.16/4.23 亿元（原为 3.15/4.22

亿元），同比分别+56%/+34%，我们预测 2026 年公司归母净利润为 5.0

亿元，同比+17%，对应 PE 分别为 20/15/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车价格战超过预期；铝合金价格上涨超出预期；核心客
户放量不及预期。  
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瑞鹄模具三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,620 6,689 8,448 10,323  营业总收入 1,877 3,122 3,809 4,510 

货币资金及交易性金融资产 872 1,380 2,062 2,830  营业成本(含金融类) 1,470 2,498 3,018 3,554 

经营性应收款项 743 1,319 1,594 1,876  税金及附加 17 29 35 41 

存货 1,774 3,589 4,318 5,069  销售费用 41 62 81 97 

合同资产 113 250 305 361     管理费用 91 131 152 185 

其他流动资产 119 151 169 187  研发费用 97 140 171 239 

非流动资产 1,624 1,772 1,889 1,998  财务费用 1 0 1 (3) 

长期股权投资 280 300 320 340  加:其他收益 18 47 57 68 

固定资产及使用权资产 508 555 595 614  投资净收益 78 103 133 162 

在建工程 339 344 347 364  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 131 132 133 134  减值损失 (20) (35) (37) (37) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 43 46 49 52  营业利润 234 376 504 590 

其他非流动资产 322 395 444 493  营业外净收支  (3) (3) (4) (3) 

资产总计 5,244 8,461 10,336 12,320  利润总额 231 373 501 588 

流动负债 2,856 5,364 6,582 7,826  减:所得税 12 22 30 35 

短期借款及一年内到期的非流动负债 188 325 462 599  净利润 219 351 471 553 

经营性应付款项 1,078 2,221 2,683 3,159  减:少数股东损益 17 35 47 55 

合同负债 1,417 2,498 3,047 3,608  归属母公司净利润 202 316 423 497 

其他流动负债 173 320 389 460       

非流动负债 475 664 851 1,038  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.97 1.51 2.02 2.38 

长期借款 214 429 643 857       

应付债券 167 137 107 77  EBIT 160 373 501 585 

租赁负债 2 5 8 11  EBITDA 248 460 597 688 

其他非流动负债 92 93 93 93       

负债合计 3,331 6,028 7,432 8,864  毛利率(%) 21.66 19.97 20.76 21.20 

归属母公司股东权益 1,702 2,188 2,612 3,109  归母净利率(%) 10.78 10.12 11.12 11.03 

少数股东权益 210 245 292 348       

所有者权益合计 1,913 2,434 2,904 3,457  收入增长率(%) 60.73 66.33 22.01 18.40 

负债和股东权益 5,244 8,461 10,336 12,320  归母净利润增长率(%) 44.44 56.16 34.07 17.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 200 163 470 536  每股净资产(元) 8.44 10.45 12.48 14.85 

投资活动现金流 (276) (183) (132) (102)  最新发行在外股份（百万股） 209 209 209 209 

筹资活动现金流 335 478 295 284  ROIC(%) 6.92 12.07 12.64 12.05 

现金净增加额 260 458 632 718  ROE-摊薄(%) 11.88 14.43 16.21 16.00 

折旧和摊销 88 87 96 103  资产负债率(%) 63.52 71.24 71.90 71.94 

资本开支 (328) (142) (143) (142)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.57 19.58 14.60 12.43 

营运资本变动 (55) (226) (33) (37)  P/B（现价） 3.50 2.83 2.37 1.99 

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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