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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

爱柯迪(600933)公司点评报告 2024 年 04 月 30 日 

业绩如期兑现，北美整体转盈 产品结构持续优化，产能加速释放 

——爱柯迪(600933)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报与 2024 年第一季度报告，业绩符合我们预期。2023

年实现营收 59.57 亿元，同比+39.67%；实现归母净利润 9.13 亿元，同比

+40.84%；实现扣非归母净利润 8.76 亿元，同比+45.15%。2023 年 Q4 实

现营收 17.23 亿元，同比+39.05%，环比+8.25%；实现归母净利润 3.16 亿

元，同比+30.94%，环比 56.52%；实现扣非归母净利润 2.87 亿元，同比

+39.38%，环比+44.18%。2024 年 Q1 实现营收 16.42 亿元，同比+30.69%，

环比-4.66%；实现归母净利润 2.32 亿元，同比+36.92%，环比-26.57%；

实现扣非归母净利润 2.21 亿元，同比+44.86%，环比-22.79%。 

 产品结构持续优化，新能源为主要驱动力  

公司抓住国内新能源汽车产销量迅速增长契机，持续丰富与优化产品品类，

目前公司已基本实现新能源车三电系统、汽车结构件、热管理系统、智能驾

驶系统等车用铝合金高压压铸件产品全覆盖。订单获取方面，2023 年，公

司铝合金压铸板块新能源相关项目占总定点比约为 90%；其中新能源车身

结构件占比约 30%，新能源三电系统占比约 40%，智能驾驶与热管理系统

项目占比约 10%。收入占比方面，公司 2023 年新能源汽车用品销售收入

占比约为 30%，同比提升 10pcts。展望未来，公司目标于 2025 年实现新

能源产品销售占比超 30%，至 2030 年达到 70%。 

 全球各地产能加速释放，前期布局迎来收获期 

目前，公司已在浙江宁波、广西柳州、马鞍山、墨西哥等地建有多个生产基

地，并计划在匈牙利投资建设压铸生产基地。其中墨西哥一期已于 2023 年

7 月全面投入量产使用，墨西哥二期工厂（新能源汽车结构件及三电系统零

部件生产基地）计划在 2025 年投入生产。安徽马鞍山生产基地一期工厂（主

导产品为动力、储能电池托盘一体化压铸结构件）已于 2023 年投入量产。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 75.81\96.53\119.65 亿元，归

母净利润分别为 10.80\13.65\16.96 亿元，按照当前最新股本测算，对应基

本每股收益分别为1.20\1.52\1.89元，按照最新股价测算，对应PE16\13\10

倍。考虑到公司在铝合金压铸工艺中的技术壁垒，以及高于行业平均的盈利

水平，我们看好公司中长期的成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧风险、毛利率下降风险、原材料价格上涨风险、出口业务及境

外经营风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4265.24  5957.28  7581.04  9652.75  11964.93  

收入同比（%） 33.05  39.67  27.26  27.33  23.95  

归母净利润(百万元) 648.54  913.40  1080.27  1364.52  1695.66  

归母净利润同比(%) 109.29  40.84  18.27  26.31  24.27  

ROE（%） 11.98  14.43  12.78  14.14  15.27  

每股收益（元） 0.72  1.02  1.20  1.52  1.89  

市盈率(P/E) 27.36  19.43  16.43  13.01  10.47  

资料来源：同花顺 IFind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  19.78 元/25.69 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.26 / 17.85 

A 股流通股（百万股）： 897.22 

A 股总股本（百万股）： 963.59 

流通市值（百万元）： 17747.06 

总市值（百万元）： 19059.89 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-爱柯迪(600933)公司点评：定

增获批出海加速，大股东增持显信心》 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E  2021  2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 5207.15  5516.07  6370.71  7275.27  8087.40   营业收入 4265.24  5957.28  7581.04  9652.75  11964.93  

  现金 2513.88  1942.70  2274.31  2413.19  2392.99   营业成本 3080.87  4224.33  5429.22  6963.59  8655.50  

  应收账款 1344.86  1817.23  2180.67  2616.89  3140.20   营业税金及附加 29.03  69.95  64.04  86.86  116.41  

  其他应收款 65.72  76.25  109.11  128.75  165.23   营业费用 63.61  85.92  106.13  130.31  155.54  

  预付账款 89.75  145.83  166.78  202.71  239.30   管理费用 250.88  321.76  394.21  482.64  574.32  

  存货 861.79  980.39  1174.70  1369.70  1531.41   研发费用 205.20  280.49  348.73  434.37  526.46  

  其他流动资产 331.15  553.68  465.13  544.03  618.28   财务费用 -86.81  -57.71  23.70  13.90  18.05  

非流动资产 4717.15  6039.22  7002.05  8002.63  8979.99   资产减值损失 -8.35  -9.89  -8.87  -9.12  -9.17  

  长期投资 8.11  12.02  8.99  9.70  10.24   公允价值变动收益 -3.62  -8.10  -5.45  -5.72  -6.42  

  固定资产 2688.85  3430.46  4190.66  4891.22  5529.44   投资净收益 23.58  10.12  14.61  13.11  13.61  

  无形资产 441.36  544.39  597.04  673.03  743.72   营业利润 741.08  1064.82  1242.39  1570.87  1951.69  

  其他非流动资产 1578.83  2052.34  2205.35  2428.67  2696.60   营业外收入 6.00  1.12  4.16  3.45  3.30  

资产总计 9924.29  11555.29  13372.75  15277.90  17067.39   营业外支出 4.95  1.22  2.46  2.88  2.18  

流动负债 2099.97  2516.89  2038.33  2609.52  2761.39   利润总额 742.12  1064.72  1244.10  1571.45  1952.81  

  短期借款 1290.45  1447.97  726.95  933.24  673.85   所得税 68.17  138.88  149.29  188.57  234.34  

  应付账款 471.85  594.32  770.95  1009.72  1272.36   净利润 673.95  925.84  1094.80  1382.88  1718.47  

  其他流动负债 337.68  474.60  540.43  666.56  815.18   少数股东损益 25.41  12.44  14.53  18.35  22.81  

非流动负债 2209.73  2483.64  2638.74  2756.62  2917.01   归属母公司净利润 648.54  913.40  1080.27  1364.52  1695.66  

 长期借款 0.00  100.89  100.89  100.89  100.89   EBITDA 1157.36  1763.21  2041.31  2601.55  3251.90  

 其他非流动负债 2209.73  2382.75  2537.85  2655.73  2816.12   EPS（元） 0.72  1.02  1.20  1.52  1.89  

负债合计 4309.70  5000.53  4677.07  5366.14  5678.40         

 少数股东权益 
201.26  226.40  240.93  259.28  282.09   主要财务比率      

  股本 883.26  897.22  984.40  989.40  994.40   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 2168.42  2313.22  3571.26  3660.91  3750.56   成长能力      

  留存收益 2229.09  2939.34  3759.42  4853.87  6208.40   营业收入(%) 33.05  39.67  27.26  27.33  23.95  

归属母公司股东权益 5413.33  6328.36  8454.75  9652.47  11106.89   营业利润(%) 117.70  43.69  16.68  26.44  24.24  

负债和股东权益 9924.29  11555.29  13372.75  15277.90  17067.39   归属母公司净利润(%) 109.29  40.84  18.27  26.31  24.27  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

27.77  29.09  28.38  27.86  27.66  

会计年度 
2022  2023  2024E 2025E 2026E  

净利率(%) 
15.21  15.33  14.25  14.14  14.17  

经营活动现金流 
647.23  1306.14  1535.10  2078.00  2665.39  

 ROE(%) 
11.98  14.43  12.78  14.14  15.27  

  净利润 673.95  925.84  1094.80  1382.88  1718.47   ROIC(%) 9.87  11.70  13.07  14.63  16.55  

  折旧摊销 503.08  756.10  775.22  1016.78  1282.17   偿债能力      

  财务费用 -86.81  -57.71  23.70  13.90  18.05   资产负债率(%) 43.43  43.27  34.97  35.12  33.27  

  投资损失 -23.58  -10.12  -14.61  -13.11  -13.61   净负债比率(%) 30.23  31.33  17.70  19.27  13.64  

营运资金变动 -593.74  -533.41  -304.07  -298.21  -311.96   流动比率 2.48  2.19  3.13  2.79  2.93  

 其他经营现金流 174.33  225.44  -39.95  -24.24  -27.73   速动比率 2.07  1.80  2.55  2.26  2.37  

投资活动现金流 -1619.80  -2047.92  -1503.97  -1869.22  -2078.00   营运能力      

  资本支出 1374.06  1872.85  1400.00  1600.00  1800.00   总资产周转率 0.52  0.55  0.61  0.67  0.74  

  长期投资 -2.98  168.03  -3.06  0.73  0.53   应收账款周转率 3.77  3.58  3.60  3.82  3.95  

 其他投资现金流 -248.72  -7.04  -107.03  -268.49  -277.47   应付账款周转率 8.35  7.92  7.95  7.82  7.59  

筹资活动现金流 2082.10  130.64  300.49  -69.90  -607.59   每股指标（元）      

  短期借款 494.74  157.53  -721.02  206.28  -259.39   每股收益(最新摊薄) 0.72  1.02  1.20  1.52  1.89  

  长期借款 

0.00  100.89  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.65  1.31  1.54  2.09  2.68  

  普通股增加 21.13  13.96  87.18  5.00  5.00   每股净资产(最新摊薄) 5.44  6.36  8.50  9.71  11.17  

  资本公积增加 202.14  144.80  1258.04  89.65  89.65   估值比率      

 其他筹资现金流 1364.09  -286.55  -323.71  -370.83  -442.85   P/E 27.36  19.43  16.43  13.01  10.47  

现金净增加额 1195.81  -547.21  331.61  138.88  -20.20   P/B 3.63  3.11  2.33  2.04  1.77  

       EV/EBITDA 16.62  10.91  9.42  7.39  5.92  

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


