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❖ 事件：公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 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%，实现扣非归

母净利润 4.18 亿元，同比增长 7.13%；其中 Q2 实现营业收入 16.07 亿元，同

比增长 15.88%，实现归母净利润 2.18 亿元，同比下降 3.80%，Q2 实现扣非归

母净利润 1.97 亿元，同比下降 17.16%。 

❖ 毛利率有所下降，研发费用率增加主要系研发折旧、材料增加所致：

2024H1 公司毛利率 28.68%，同比-0.38pct；2024H1 销售费用率 1.15%，同比

-0.21pct；管理费用率 5.41%，同比-0.19pct；研发费用率 5.37%，同比+0.63pct。

其中，研发费用率增长主要系 24H1 研发折旧、材料增加所致。 

❖ 新能源+智能汽车业务持续加快，全球产能布局有序推进：业务方面，公

司持续加快在新能源汽车和智能汽车领域的市场布局，加大在新能源汽车三

电系统、智能驾驶系统和热管理系统、车身结构件上的产品开发力度和生产技

术的开发力度。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。“小、中、大件”

产品结构进入协调发展阶段，拥有多市场、多客户、多品种、高效的柔性化制

造技术和平台化的信息化管理技术。全球布局方面，公司布局北美、东南亚、

欧洲等生产基地。2023 年启动墨西哥二期工厂（新能源汽车结构件及三电系

统零部件生产基地）的建设，并计划 2025 年第二季度投入生产。公司于 2023

年 4 月启动马来西亚生产基地建设工作，2024 年 6 月完成厂房竣工交付，2024

年 7 月铝合金材料生产线开始量产。公司计划在 2024 年第四季度，部分锌合

金零件产线开始量产。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 10.16/12.94/15.92 亿

元。对应 PE 分别为 12.93/10.15/8.25 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：行业竞争加剧风险、原材料价格波动风险、汇率波动风险、下游

客户销量不及预期风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4265 5957 7401 9055 11086 

收入增长率(%) 33.05 39.67 24.24 22.35 22.43 

归母净利润(百万元) 649 913 1016 1294 1592 

净利润增长率(%) 109.29 40.84 11.21 27.41 23.02 

EPS(元/股) 0.74 1.03 1.04 1.32 1.63 

PE 24.61 21.30 12.93 10.15 8.25 

ROE(%) 11.98 14.43 12.09 13.87 15.19 

PB 2.97 3.11 1.56 1.41 1.25 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 09 月 06 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4265.24 5957.28 7401.37 9055.42 11086.33  成长性      

减:营业成本 3080.87 4224.33 5197.92 6392.96 7857.54  营业收入增长率 33.1% 39.7% 24.2% 22.3% 22.4% 

 营业税费 29.03 69.95 86.60 105.95 129.71  营业利润增长率 117.7% 43.7% 11.1% 27.4% 23.0% 

   销售费用 63.61 85.92 106.58 130.40 159.64  净利润增长率 109.3% 40.8% 11.2% 27.4% 23.0% 

   管理费用 250.88 321.76 399.67 488.99 598.66  EBITDA 增长率 54.9% 53.6% 16.3% 18.0% 18.8% 

   研发费用 205.20 280.49 348.60 426.51 522.17  EBIT 增长率 76.4% 57.5% 34.6% 19.9% 20.6% 

   财务费用 -86.81 -57.71 177.18 122.93 111.33  NOPLAT 增长率 73.1% 50.8% 34.6% 19.9% 20.6% 

  资产减值损失 -8.35 -9.89 -3.22 -3.75 -3.57  投资资本增长率 54.0% 15.0% 68.2% -13.1% 9.3% 

加:公允价值变动收益 -3.62 -8.10 5.00 6.00 7.00  净资产增长率 20.9% 16.7% 31.8% 11.0% 12.2% 

 投资和汇兑收益 23.58 10.12 12.58 15.39 18.85  利润率      

营业利润 741.08 1064.82 1182.97 1507.51 1854.79  毛利率 27.8% 29.1% 29.8% 29.4% 29.1% 

加:营业外净收支 1.04 -0.10 1.00 1.00 1.00  营业利润率 17.4% 17.9% 16.0% 16.6% 16.7% 

利润总额 742.12 1064.72 1183.97 1508.51 1855.79  净利润率 15.8% 15.5% 13.9% 14.5% 14.6% 

减:所得税 68.17 138.88 154.39 196.71 242.00  EBITDA/营业收入 27.2% 29.9% 28.0% 27.0% 26.2% 

净利润 648.54 913.40 1015.79 1294.22 1592.17  EBIT/营业收入 15.1% 17.0% 18.4% 18.0% 17.7% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 2513.88 1942.70 7418.04 4289.27 4628.26  固定资产周转天数 188 185 178 164 145 

交易性金融资产 0.00 192.84 194.84 196.84 198.84  流动营业资本周转天数 148 133 127 117 112 

应收账款 1344.86 1817.23 2014.82 2314.16 2771.58  流动资产周转天数 366 324 413 408 314 

应收票据 35.10 43.81 52.63 61.63 76.58  应收账款周转天数 91 96 93 86 83 

预付账款 89.75 145.83 161.14 205.69 249.73  存货周转天数 95 78 72 71 71 

存货 861.79 980.39 1111.78 1394.02 1713.38  总资产周转天数 696 649 728 694 564 

其他流动资产 278.11 218.35 318.35 348.35 378.35  投资资本周转天数 585 546 630 604 480 

可供出售金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资回报率      

持有至到期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROE 12.0% 14.4% 12.1% 13.9% 15.2% 

长期股权投资 8.11 12.02 12.27 13.74 14.81  ROA 6.5% 7.9% 5.5% 7.8% 8.7% 

投资性房地产 0.00 0.00 5.00 11.00 18.00  ROIC 6.9% 9.1% 7.3% 10.0% 11.1% 

固定资产 2688.85 3430.46 3907.24 4323.64 4605.33  费用率      

在建工程 242.67 446.71 445.90 470.16 481.26  销售费用率 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

无形资产 441.36 544.39 527.57 530.08 526.15  管理费用率 5.9% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 

其他非流动资产 741.59 961.97 1234.15 1234.15 1234.15  财务费用率 -2.0% -1.0% 2.4% 1.4% 1.0% 

资产总额 9924.29 11555.29 18397.41 16539.26 18215.08  三费/营业收入 5.3% 5.9% 9.2% 8.2% 7.8% 

短期债务 1290.45 1447.97 5838.41 2749.60 2885.36  偿债能力      

应付账款 471.85 594.32 706.77 848.43 1051.33  资产负债率 43.4% 43.3% 53.0% 42.0% 40.9% 

应付票据 114.31 118.55 165.32 194.29 242.50  负债权益比 76.8% 76.3% 113.0% 72.5% 69.3% 

其他流动负债 10.80 10.99 12.99 14.99 16.99  流动比率 2.48 2.19 1.60 2.08 2.13 

长期借款 0.00 100.89 150.36 150.36 150.36  速动比率 1.89 1.66 1.38 1.63 1.65 

其他非流动负债 547.19 600.16 608.16 608.16 608.16  利息保障倍数 11.68 9.43 6.60 6.97 11.20 

负债总额 4309.70 5000.53 9758.67 6949.85 7456.13  分红指标      

少数股东权益 201.26 226.40 240.19 257.77 279.40  DPS(元) 0.23 0.29 0.29 0.37 0.45 

股本 883.26 897.22 977.36 977.36 977.36  分红比率 0.27 0.22 0.28 0.28 0.28 

留存收益 2229.09 2939.34 3653.94 4587.03 5734.94  股息收益率 1.3% 1.3% 2.2% 2.7% 3.4% 

股东权益 5614.59 6554.76 8638.74 9589.41 10758.95  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.74 1.03 1.04 1.32 1.63 

净利润 648.54 913.40 1015.79 1294.22 1592.17  BVPS(元) 6.13 7.05 8.59 9.55 10.72 

加:折旧和摊销 518.75 772.06 712.91 815.79 941.14  PE(X) 24.6 21.3 12.9 10.1 8.3 

  资产减值准备 32.43 36.45 3.22 3.75 3.57  PB(X) 3.0 3.1 1.6 1.4 1.3 

公允价值变动损失 3.62 8.10 -5.00 -6.00 -7.00  P/FCF      

   财务费用 -31.33 43.30 206.32 234.20 175.67  P/S 3.8 3.3 1.8 1.5 1.2 

   投资收益 -23.58 -10.12 -12.58 -15.39 -18.85  EV/EBITDA 14.1 11.7 6.4 5.5 4.5 

 少数股东损益 25.41 12.44 13.80 17.58 21.62  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -565.89 -479.13 -267.46 -436.04 -569.27  PEG 0.2 0.5 1.2 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 647.23 1306.14 1668.21 1908.15 2139.20  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1619.80 -2047.92 -1571.07 -1370.78 -1334.04  REP      

融资活动产生现金流量 2082.10 130.64 5395.96 -3666.14 -466.17        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 09月 06日收盘价计算）     
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