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市场数据  
收盘价(元) 12.30 

一年最低/最高价 11.59/25.80 

市净率(倍) 1.50 

流通A股市值(百万元) 11,205.21 

总市值(百万元) 12,021.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.20 

资产负债率(%,LF) 40.28 

总股本(百万股) 977.36 

流通 A 股(百万股) 910.99  
 

相关研究  
《爱柯迪 (600933)：2023 年年报及

2024 年一季报点评： 2023Q4 及

2024Q1 业绩符合预期，品类拓展+全

球布局加速成长》 

2024-05-05 

《爱柯迪(600933)：2023 年年度业绩

预告点评：2023Q4 业绩超预期，品类

拓展+全球布局加速成长》 

2024-01-25 
 

 

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） 4265 5957 7220 8734 10557 

同比（%） 33.05 39.67 21.20 20.96 20.88 

归母净利润（百万元） 648.54 913.40 1,028.19 1,253.42 1,514.31 

同比（%） 109.29 40.84 12.57 21.91 20.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.66 0.93 1.05 1.28 1.55 

P/E（现价&最新摊薄） 18.54 13.16 11.69 9.59 7.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年公司实现营业收入
32.49 亿元，同比增长 22.92%；实现归母净利润 4.50 亿元，同比增长
13.62%。其中，2024Q2 单季度公司实现营业收入 16.07 亿元，同比增长
15.88%，环比下降 2.14%；实现归母净利润 2.18 亿元，同比下降 3.80%，
环比下降 6.04%。公司 2024Q2 业绩整体符合我们的预期。 

 2024Q2 业绩符合预期，毛利率环比暂时承压。收入端，公司 2024Q2 单
季度实现营业收入 16.07 亿元，环比微降 2.14%。从主要下游 2024Q2 表
现来看：国内狭义乘用车批发销量 615.46 万辆，环比增长 10.03%；北
美汽车销量 512.11 万辆，环比增长 9.55%；欧洲汽车销量 460.46 万辆，
环比微增 2.61%。毛利率方面，公司 2024Q2 单季度综合毛利率为
27.66%，环比下降 2.01 个百分点，预计主要系 2024Q2 铝锭价格上涨+

海运价格上涨所致。费用率方面，公司 2024Q2 单季度期间费用率为
12.99%，环比下降 0.31 个百分点；其中销售/管理/研发/财务费用率分别
为 1.06%/5.63%/5.68%/0.62%，环比分别-0.18/+0.43/+0.62/-1.19 个百分
点。净利润方面，公司 2024Q2 归母净利润为 2.18 亿元，环比下降 6.04%；
对应归母净利率为 13.56%，环比下降 0.56 个百分点。 

 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、汽车结构件、
热管理、智能驾驶系统等的全覆盖。产能端：1、公司墨西哥一期生产基
地在 2023 年 7 月开始量产，目前墨西哥二期工厂也在建设当中，计划
于 2025 年投入生产；2、2024 年 1 月公司公告投资建设匈牙利生产基
地，拓展在车身结构件及壳体类零部件的布局；3、安徽马鞍山基地一
期工厂已于 2023 年实现量产，二期工厂正在按计划有序推进。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2024Q2 毛利率略微下降以及部分客
户的销量情况，我们将公司 2024-2026 年归母净利润的预测调整为 10.28

亿元、12.53 亿元、15.14 亿元（前值为 11.38 亿元、14.17 亿元、17.42

亿元），对应 2024-2026 年 EPS 分别为 1.05 元、1.28 元、1.55 元（前值
为 1.18 元、1.47 元、1.81 元），市盈率分别为 11.69 倍、9.59 倍、7.94

倍。考虑到公司作为汽车铝合金精密压铸件龙头，产品品类加速拓展，
因此维持“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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,516 6,596 7,079 8,205  营业总收入 5,957 7,220 8,734 10,557 

货币资金及交易性金融资产 2,136 2,425 2,143 2,235  营业成本(含金融类) 4,224 5,145 6,240 7,572 

经营性应收款项 2,105 2,535 3,077 3,714  税金及附加 70 58 70 84 

存货 980 1,317 1,523 1,893  销售费用 86 87 100 116 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 322 390 463 549 

其他流动资产 295 320 336 364  研发费用 280 383 459 549 

非流动资产 6,039 7,251 8,023 8,697  财务费用 (58) 43 35 37 

长期股权投资 12 15 18 21  加:其他收益 68 60 60 70 

固定资产及使用权资产 3,488 4,022 4,432 4,717  投资净收益 10 10 12 14 

在建工程 447 657 877 1,107  公允价值变动 (8) (3) (3) (3) 

无形资产 544 655 762 870  减值损失 (36) (20) (20) (20) 

商誉 136 200 231 279  资产处置收益 (1) (1) (1) (1) 

长期待摊费用 363 363 363 363  营业利润 1,065 1,161 1,415 1,710 

其他非流动资产 1,049 1,340 1,340 1,340  营业外净收支  0 5 6 7 

资产总计 11,555 13,847 15,102 16,903  利润总额 1,065 1,166 1,421 1,717 

流动负债 2,517 2,364 2,319 2,555  减:所得税 139 117 142 172 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,466 1,063 763 663  净利润 926 1,049 1,279 1,545 

经营性应付款项 713 924 1,087 1,339  减:少数股东损益 12 21 26 31 

合同负债 8 7 10 11  归属母公司净利润 913 1,028 1,253 1,514 

其他流动负债 330 370 459 542       

非流动负债 2,484 2,522 2,522 2,522  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.93 1.05 1.28 1.55 

长期借款 101 101 101 101       

应付债券 1,497 1,497 1,497 1,497  EBIT 1,011 1,209 1,456 1,754 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 1,783 1,952 2,282 2,725 

其他非流动负债 841 879 879 879       

负债合计 5,001 4,886 4,841 5,077  毛利率(%) 29.09 28.74 28.55 28.28 

归属母公司股东权益 6,328 8,714 9,988 11,522  归母净利率(%) 15.33 14.24 14.35 14.34 

少数股东权益 226 247 273 304       

所有者权益合计 6,555 8,962 10,261 11,826  收入增长率(%) 39.67 21.20 20.96 20.88 

负债和股东权益 11,555 13,847 15,102 16,903  归母净利润增长率(%) 40.84 12.57 21.91 20.81 

           

           

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 1,306 1,261 1,602 1,821  每股净资产(元) 6.92 8.79 10.09 11.66 

投资活动现金流 (2,048) (1,922) (1,581) (1,626)  最新发行在外股份（百万股） 977 977 977 977 

筹资活动现金流 131 971 (300) (100)  ROIC(%) 9.73 10.20 10.77 11.78 

现金净增加额 (547) 292 (279) 95  ROE-摊薄(%) 14.43 11.80 12.55 13.14 

折旧和摊销 772 743 826 971  资产负债率(%) 43.27 35.28 32.06 30.04 

资本开支 (1,871) (1,657) (1,590) (1,637)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.16 11.69 9.59 7.94 

营运资本变动 (479) (542) (509) (699)  P/B（现价） 1.78 1.40 1.22 1.05 

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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