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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.78 元

总市值/流通市值 19060/17747 百万元

52周最高价/最低价 25.80/17.13 元

近 3 个月日均成交额 110.11 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《爱柯迪（600933.SH）-2023 年三季报点评-新能源项目放量，

在手订单充沛》 ——2023-11-01

《爱柯迪（600933.SH）-2023 年中报点评-新能源订单放量，海

外拓展进程加速》 ——2023-08-27

《爱柯迪（600933.SH）-2023 年半年度业绩预告点评-新能源订

单放量，中报净利润预增 76%-95%》 ——2023-07-16

《爱柯迪（600933.SH）-深耕铝合金精密压铸，产品向中大件延

伸》 ——2023-06-08

《爱柯迪（600933.SH）-2023 年一季报点评-一季报营收同比增

长 39%，拟定增加速北美业务扩张》 ——2023-05-01

新能源订单释放，2023年收入同比增长40%。爱柯迪 2023 年实现营业收入

59.57 亿元，同比增长 40%，实现归母净利润 9.13 亿元，同比增长 41%。

2024Q1 实现营业收入 16.42 亿元，同比增长 31%，环比下降 5%，实现归

母净利润 2.32 亿元，同比增长 37%，环比下降 27%。公司稳健推进战略

转型升级，前期开拓的新能源领域和智能驾驶领域项目订单持续放量，

公司2023年新能源汽车用产品销售收入占比约提升至30%。新订单方面，

2023 年公司铝合金压铸板块获得的新能源汽车项目生命周期内预计新

增销售收入占比约为 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%。

原材料未明显波动，公司毛利率保持稳定，中大件产品放量，规模效应

提升，费用率有所下降。公司 2023 年销售毛利率 29.09%，同比+1.32pct，

销售净利率 15.54%，同比-0.26pct。公司毛利率主要受到原材料价格波

动的影响，其中铝合金影响较大，2023 年铝（AOO）平均价小幅上涨 5%，

毛利率未受到明显影响。费用方面，公司 2023 年公司销售、管理、研

发、财务费用率分别为 1.44%、5.40%、4.71%、-0.97%，同比-0.05pct、

-0.48pct、-0.10pct、+1.07pct，2023 年财务费用率增加主要系汇兑收

益减少。

海外拓展加速，产能进入释放周期。产能方面，安徽一期项目计划于 2024

年下半年竣工交付（主要产品为动力、储能电池托盘一体化压铸架构

件），墨西哥一期生产基地已于 2023 年 7 月投入使用，现已启动墨西

哥二期工厂建设，计划 2025 年投产。公司 2024 年 3 月完成增发募集资

金 12 亿元，拟在墨西哥新建新能源汽车结构件及三电系统零部件生产

基地，预计达产后新增新能源汽车结构件产能 175 万件/年、新能源汽

车三电系统零部件产能 75 万件/年，加大在北美地区新能源汽车市场投

入。公司拟在欧洲建立第一个生产基地。

风险提示：新能源汽车销量不及预期、原材料涨价风险、同业竞争风险、政

策风险、客户拓展风险、市场风险。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。公司深耕精密铝合金零部

件，新能源订单持续放量，上调盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母

净 利 润 11.09/13.84/16.62 亿 元 （ 原 2024/2025 年 盈 利 预 测 为

10.51/13.36 亿元），每股收益分别为 1.15/1.44/1.72 元，对应 PE 为

17/14/11，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,265 5,957 7,541 9,408 11,284

(+/-%) 33.1% 39.7% 26.6% 24.8% 19.9%

净利润(百万元) 649 913 1109 1384 1662

(+/-%) 109.3% 40.8% 21.4% 24.9% 20.0%

每股收益（元） 0.73 1.02 1.15 1.44 1.72

EBIT Margin 14.9% 16.4% 17.9% 18.0% 18.1%

净资产收益率（ROE） 12.0% 14.4% 15.6% 17.1% 17.9%

市盈率（PE） 26.9 19.4 17.2 13.8 11.5

EV/EBITDA 21.8 15.8 14.5 12.3 10.6

市净率（PB） 3.23 2.80 2.68 2.35 2.05

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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新能源订单释放，收入保持高增。爱柯迪 2023 年实现营业收入 59.57 亿元，同比

增长 39.7%，实现归母净利润 9.13 亿元，同比增长 40.8%，实现扣非归母净利润

8.76 亿元，同比增长 45.2%。2024Q1 实现营业收入 16.42 亿元，同比增长 30.7%，

环比下降 4.7%，实现归母净利润 2.32 亿元，同比增长 36.9%，环比下降 26.6%，

实现扣非归母净利润 2.21 亿元，同比增长 44.9%，环比下降 22.8%。

公司稳健推进战略转型升级，前期开拓的新能源领域和智能驾驶领域项目订单持

续放量，公司 2023 年新能源汽车用产品销售收入占比已提升至约 30%。新订单方

面，2023 年公司铝合金压铸板块获得的新能源汽车项目生命周期内预计新增销售

收入占比约为 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%。

原材料未明显波动，公司毛利率保持稳定。公司 2023 年销售毛利率 29.09%，同

比+1.32pct，销售净利率 15.54%，同比-0.26pct。公司 2024Q1 实现销售毛利率

28.79%，同比-1.26pct，环比+0.26pct，实现销售净利率 14.86%，同比+0.87pct，

环比-3.28pct。公司毛利率主要受到原材料价格波动的影响，其中铝合金影响较

大，2023 年铝（AOO）平均价小幅上涨了 5%，2024 年 3 月底相较于 2023 年底下

降了 0.1%，因此毛利率并未有明显波动。

中大件产品放量，规模效应提升，费用率有所下降。费用方面，公司 2023 年公司

销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.44%、5.40%、4.71%、-0.97%，同比-0.05pct、

-0.48pct、-0.10pct、+1.07pct。2024Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为

1.24%、5.20%、5.06%、1.80%，同比变化为-0.13pct、-0.68pct、-0.07pct、+0.80pct，

环比变化为-0.53pct、+0.23pct、+0.04pct、+2.85pct。2023 年及 2024Q1 财务

费用率增加主要系汇兑收益减少（2022 年汇兑收益 8627 万元，2023 年为 6393

万元），2024 年 3 月底相较于 2023 年底，美元兑人民币上涨 0.17%，欧元兑人民

币下降 2.32%，环比汇兑收益有所减少。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：中国：平均价：铝（A00) 图8：美元兑人民币、欧元兑人民币

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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公司持续完善产品品类，提升中小件“隐形冠军”产品市场占有率，积极发力新

能源，中大件产品成为公司发展驱动力。2023 年公司累计向全球汽车市场供应产

品数量超过 4.8 亿件，截止目前约有产品品种 4800 种。

多品类、多批量柔性化生产能力与管理技术为公司核心优势。公司成立以来专注

于汽车铝合金精密压铸件的研发、生产及销售，不断提高汽车转向系统、雨刮系

统、动力系统、制动系统、热管理系统以及汽车用各类电机零件等中小件“隐形

冠军”产品市场占有率。传统产品覆盖汽车雨刮系统、转向系统、发动机系统、

传动系统、制动系统等通用中小型精密压铸件，目前公司产品品种约为 4000 种。

新能源汽车方面，2020-2023 年，公司新能源汽车用产品销售收入占比分别为 30%，

呈快速增长趋势。同时发力新业务，公司基本实现新能源汽车三电系统（电驱、

电控、电池）、汽车结构件、热管理系统、智能驾驶系统（影像系统、雷达系统、

域控系统、中控显示系统、HUD 系统）等用铝合金高压压铸件产品全覆盖。

除铝合金项目外，2022 年 7 月公司完成对爱柯迪富乐精密科技（太仓）有限公司

67.50%股权的收购，后者主要从事锌合金精密压铸件，主要应用于汽车安全系统

（安全带、安全气囊）、电子系统（天线、点火开关、遥控钥匙）、电机系统（电

机壳）、座椅系统（座椅轨道齿轮箱零件）、转向系统（方向机锁止机构、转向

柱密封盖）等多个系统，丰富公司产品品类。2023 年富乐精密实现营业收入 4.03

亿元，同比增长 125%，净利润 6583 万元，同比增长 127%。

图9：公司新能源汽车用产品销售收入占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

布局产能逐步释放，保障增长能力。

公司柳州生产基地于 2022 年第二季度正式竣工投产，该工厂拟用于建设汽车轻量

化铝合金精密压铸件，项目达产后预计可实现年产能 3000 万件汽车轻量化铝合金

精密压铸件：转向系统 1300 万件、传动系统 600 万件、制动系统 600 万件、三电

系统 500 万件等。

2022 年 10 月完成发行可转债 15.7 亿元，建设爱柯迪智能制造产业园项目，该项

目已于 2022 年 11 月份厂房竣工交付，根据环评报告披露，产品涵盖新能源汽车

电池系统单元 300 万件、电机壳体 250 万件、电控及其他类壳体 150 万件、车身
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部件（后底板等）10 万件等。

公司 2022 年在安徽含山购置土地 430 余亩，安徽马鞍山一期工厂（主要产品为动

力、储能电池托盘一体化压铸架构件）约 270 亩已于 2023 年 3 月 8 日正式动工，

计划于 2024 年下半年竣工交付。

同时，公司布局全球化战略多年，分别在墨西哥设立了北美生产基地和仓储中心，

在德国设立了项目研发及销售中心，在马来西亚设立东南亚基地等，公司拟在欧

洲建立第一个生产基地。

公司 2014 年启动对墨西哥的生产基地与仓储中心建设。墨西哥一期生产基地已于

2023 年 7 月投入量产使用，现已启动墨西哥二期工厂建设，计划 2025 年投产。

2023 年 4 月公司发布向特定对象发行 A 股股票预案，2024 年 3 月完成募集 12 亿

元，拟在墨西哥瓜纳华托州投资新建新能源汽车结构件及三电系统零部件生产基

地，项目投资额为 12.33 亿元，预计达产后新增新能源汽车结构件产能 175 万件/

年、新能源汽车三电系统零部件产能 75 万件/年，通过投入 1250 吨到 5000 吨不

等的中大型压铸单元、加工单元，加大在北美地区新能源汽车市场投入。

推进马来西亚生产基地建设，完善产业链配套，保障原材料供应。公司于 2022

年 6 月新设立境外全资子公司 IKD (MALAYSIA) SDN.BHD，购入工业用地 60 亩，

拟建设铝合金所需基础原料的采购与生产，以期保障原材料制造成本和稳定的铝

液质量。同时规划压铸车间和配套的加工车间，用于直接出口美国的汽车铝合金

零件生产，项目计划于 2024 年上半年竣工。

表1：公司生产基地投建

生产基地 项目 年产能 使用状态

柳州生产基地 汽车轻量化铝合金精密压铸件项目 年产 3000 万件汽车轻量化铝合金精密压铸件 2022 年第二季度正式竣工投产

宁波江北生产基地 爱柯迪智能制造科技产业园 年产铝合金汽车零部件 710 万件 2022 年 11 月份厂房竣工交付

安徽马鞍山生产基地
新能源汽车三电系统零部件及汽车

结构件智能制造项目

一期项目约 270 亩已于 2023 年 3 月正式动工，主要产品为动力、储能电池托盘一

体化压铸架构件。

墨西哥北美生产基地 铝合金汽车零部件
墨西哥一期生产基地已于 2023 年 7 月投入量产使用，启动墨西哥二期工厂建设，

主要产品为新能源汽车结构件及三电系统零部件。

马来西亚生产基地

建设铝合金所需的基础原料的采购

与生产；规划压铸车间和配套的加

工车间

该项目计划于 2024 年上半年竣工。

资料来源：公司公告，公司官网，环评报告，国信证券经济研究所整理

盈利预测与投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

公司深耕精密铝合金零部件，新能源订单持续放量，业绩保持高速增长，上调盈

利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润 11.09/13.84/16.62 亿元，（原 2024、

2025 年盈利预测为 10.51/13.36 亿元），同比增长 21.4%/24.9%/20.0%，每股收

益分别为1.15/1.44/1.72元，当前股价对应 PE 为 17/14/11，维持“买入”评级。
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表2：同类公司估值比较（20240429）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

601689.SH 拓普集团 买入 64.54 750 1.95 2.70 3.75 33 24 17

603179.SH 新泉股份 买入 47.52 232 1.65 2.30 3.01 29 21 16

002126.SZ 银轮股份 买入 20.00 164 0.76 1.02 1.31 26 20 15

平均 1.45 2.01 2.69 29 21 16

600933.SH 爱柯迪 买入 19.78 191 1.02 1.15 1.44 19 17 14

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2514 1943 2331 2564 2821 营业收入 4265 5957 7541 9408 11284

应收款项 1446 1937 2376 2964 3555 营业成本 3081 4224 5287 6595 7908

存货净额 862 980 1233 1542 1850 营业税金及附加 29 70 89 110 132

其他流动资产 386 463 588 734 880 销售费用 64 86 106 132 158

流动资产合计 5207 5516 6528 7805 9107 管理费用 251 322 373 460 541

固定资产 2932 3877 4999 6047 7009 研发费用 205 280 339 414 501

无形资产及其他 441 544 517 490 463 财务费用 (87) (58) 91 123 150

投资性房地产 1336 1606 1606 1606 1606 投资收益 24 10 20 20 20

长期股权投资 8 12 15 18 21

资产减值及公允价值变

动 5 2 0 0 0

资产总计 9924 11555 13665 15966 18205 其他收入 (215) (260) (339) (414) (501)

短期借款及交易性金融

负债 1303 1466 2381 3239 3836 营业利润 741 1065 1277 1594 1914

应付款项 586 713 959 1200 1439 营业外净收支 1 (0) 0 0 0

其他流动负债 211 338 382 477 572 利润总额 742 1065 1277 1594 1914

流动负债合计 2100 2517 3721 4916 5847 所得税费用 68 139 153 191 230

长期借款及应付债券 1447 1598 1598 1598 1598 少数股东损益 25 12 15 19 22

其他长期负债 763 886 986 1086 1186 归属于母公司净利润 649 913 1109 1384 1662

长期负债合计 2210 2484 2584 2684 2784 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4310 5001 6304 7599 8631 净利润 649 913 1109 1384 1662

少数股东权益 201 226 237 250 266 资产减值准备 1 2 2 2 2

股东权益 5413 6328 7123 8116 9308 折旧摊销 363 466 404 477 563

负债和股东权益总计 9924 11555 13665 15966 18205 公允价值变动损失 (5) (2) 0 0 0

财务费用 (87) (58) 91 123 150

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (770) (578) (426) (605) (608)

每股收益 0.73 1.02 1.15 1.44 1.72 其它 14 7 9 11 14

每股红利 0.28 0.29 0.33 0.41 0.49 经营活动现金流 252 808 1097 1270 1633

每股净资产 6.13 7.05 7.39 8.42 9.66 资本开支 (1196) (1390) (1500) (1500) (1500)

ROIC 10% 10% 11% 11% 12% 其它投资现金流 1 (193) 193 0 0

ROE 12% 14% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (1196) (1587) (1310) (1503) (1503)

毛利率 28% 29% 30% 30% 30% 权益性融资 86 150 0 0 0

EBIT Margin 15% 16% 18% 18% 18% 负债净变化 0 101 0 0 0

EBITDA Margin 23% 24% 23% 23% 23% 支付股利、利息 (248) (258) (314) (392) (470)

收入增长 33% 40% 27% 25% 20% 其它融资现金流 2540 373 915 858 597

净利润增长率 109% 41% 21% 25% 20% 融资活动现金流 2130 208 601 466 127

资产负债率 45% 45% 48% 49% 49% 现金净变动 1185 (571) 389 233 256

股息率 1.4% 1.5% 1.8% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额 1329 2514 1943 2331 2564

P/E 27 19 17 14 11 货币资金的期末余额 2514 1943 2331 2564 2821

P/B 3.2 2.8 2.7 2.3 2.0 企业自由现金流 (1026) (655) (336) (134) 253

EV/EBITDA 21.8 15.8 14.5 12.3 10.6 权益自由现金流 1513 (181) 499 616 718

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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