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

营业总收入（百万元） 400.25 457.86 569.48 668.28 767.27 

同比 6.03 14.39 24.38 17.35 14.81 

归母净利润（百万元） 60.80 42.79 59.65 75.24 91.68 

同比 7.57 (29.62) 39.42 26.14 21.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.22 0.31 0.40 0.48 

P/E（现价&最新摊薄） 23.28 33.08 23.73 18.81 15.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 深耕精密铸造，业绩快速增长 

吉冈精密是一家专业从事精密零部件研发、生产、销售及服务于一体的多
元化高新技术企业。自成立以来，吉冈精密致力于为客户提供高质量、高
精度的机械零部件和电子零部件，其产品广泛应用于电动工具、清洁家电
和汽车三大领域。 

近年来公司业绩快速增长，2017-2023 年公司营收从 1.6 亿元增长至 4.6 亿
元，CAGR=19%，归母净利润从 0.22 亿元增长至 0.43 亿元，CAGR=12%。
2024H1 公司实现营收 2.42 亿元，同比+23.95%；实现归母净利润 0.26 亿
元，同比+34.55%，实现较快增长。 

◼ 汽车行业需求稳中有增，轻量化带动汽车零部件业务发展： 

受到汽车行业需求带动以及国内汽车零部件制造水平的不断提升，汽车零
部件行业发展迅速。2021 年我国汽车零部件制造企业收入规模为 40668 亿
元，同比增长 12%，2022 年为 41953 亿元，预计 2023 年将进一步增长至
44086 亿元。行业整体规模的不断扩大也为各细分赛道带来了充分的发展
机遇 

轻量化背景下未来汽车用铝量不断提升，铝合金压铸件企业前景广阔。根
据中国汽车工程学会发布 的《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》可见，
单车用铝的具体的目标是：2020 年达到 190kg；2025 年达到 250kg；2030

年达到 350kg。公司生产的铝合金压铸件在汽车轻量化产业链处于中游位
置，铝合金铸件可以应用于底盘、动力总成、轮毂等，也可用于车身结构
件，未来汽车用铝量将不断提升，市场需求前景广阔。近年公司逐渐从家
电配件向汽车零部件转型，汽车零部件业务增速明显。其中，电动车底盘
用壳体、转向机系列零部件、新能源汽车马达冷却水泵用壳体、安全带芯
轴滚筒零部件等多个产品实现收入的快速增长。同时，对下游客户万都博
泽、吉明美等新能源汽车零部件供应商的销量也有较大幅度的增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：吉冈精密作为汽车&电子电器零部件优质制造
商，尽管公司估值高于可比公司，但考虑到公司技术在同行业当中处于
领先地位，公司还不断开发新品，拓展新客户，正处于快速增长期。预
计公司 2024-2026 年净利润分别为 0.60/0.75/0.92 亿元，当前股价对应动
态 PE 分别为 24/19/15 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险，行业竞争加剧的风险，原材料价格波动
风险。 
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1.   吉冈精密：深耕精密铸造，业绩快速增长 

1.1.   专注精密零部件研发制造，与国内外知名制造商合作 

吉冈精密是一家专业从事精密零部件研发、生产、销售及服务于一体的多元化高新

技术企业。自成立以来，吉冈精密致力于为客户提供高质量、高精度的机械零部件和电

子零部件，其产品广泛应用于电动工具、清洁家电和汽车三大领域。目前公司已获得国

内外多家知名品牌制造商的认可并进入其供应链体系，主要客户包括牧田、科沃斯、佳

能、A.O 史密斯、博世、康明斯等国内外知名企业。 

图1：吉冈精密发展历程图 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司实控人为周延和张玉霞，股权结构稳定。截至 2024 年中报，公司实际控制人

周延和张玉霞分别持有 42.93%和 20.72%，合计直接持有公司 63.65%的股权，控制权稳

定，是公司长期发展的保障。 

图2：公司股权结构图（截至 2024 年中报） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.2.   汽车零部件业务成为公司新的发力点 

公司的主要产品分为电子电器零部件、汽车零部件及其他零部件，具体来看： 

1） 汽车零部件业务：包括电子系统配件，滤清器系统零部件，转向器、底盘零部

件，动力、缓冲、变速系统零部件等，应用领域包括车身主结构、车载主机系

统、动力系统及制动系统等。 

2） 电子电器类零部件：主要包括蒸汽加热器、电动工具零部件、电机及电子散热

器零部件等产品，广泛应用于各类电动工具、家用清洁电器、通讯设备等。 

3） 其它零部件：包括打印机复印机齿轮，纺织机零部件等，主要应用于办公设备、

纺织机、专业医疗床等产品。 

图3：吉冈精密电子电器零部件、汽车零部件、其他零部件产品图示 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

汽车零部件业务成为公司新的发力点。分业务收入来看，2023 年汽车零部件、电子

电器零部件、其他零部件和其他业务营收分别为 2.51/1.08/0.44/0.55 亿元，其中汽车零部

件业务收入占比达 55%。分业务增速来看，2020-2023 年公司汽车零部件业务收入从 0.82
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亿元增长至 2.51 亿元，CAGR=45%，远超电子电器零部件等其它业务。我们判断主要原

因系电子电器零部件业务受电动工具及清洁电器市场需求放缓影响，相应采购订单减少；

而另一方面公司持续加大开拓汽车零部件市场新品研发，收入取得快速增长。 

 

图4：2020-2023 年公司分业务营收（百万元）  图5：2023 年公司分业务营收（亿元）及占比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   业绩增速亮眼，盈利能力受产品结构影响略有下滑 

汽车零部件业务扩产助力公司业绩实现快速增长。2017-2023 年公司营收从 1.6 亿

元增长至 4.6 亿元，CAGR=19%，归母净利润从 0.22 亿元增长至 0.43亿元，CAGR=12%。

2024H1公司实现营收 2.42亿元，同比+23.95%；实现归母净利润0.26亿元，同比+34.55%，

实现较快增长，我们判断主要得益于汽车零部件客户万都、GMB 等的持续开拓，且前

期投入的自动化设备有效提高生产效率。 

 

图6：2024H1 公司营收 2.42 亿元，同比+23.95%  图7：2024H1 公司归母净利润 0.26 亿元，同比+34.55% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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受业务结构影响，公司盈利能力略有下滑。2020 年以来公司销售毛利率和销售净利

率持续下滑，我们判断主要系毛利率相对较低的汽车零部件业务收入占比上升所致。期

间费用率方面，尽管近年来公司持续加大销售&研发投入，但在规模效应影响下，期间

费用率基本保持稳定。 

 

图8：受业务结构影响，公司盈利能力略有下滑  图9：公司期间费用率基本保持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   汽车行业需求稳中有增，带动公司汽车零部件业务发展 

2.1.   疫情后汽车行业需求回暖，利好上游零部件生产商 

2017 年至今，我国汽车产销量 V 型反弹，疫情后销量增长稳定在较高水平。受到

全球经济形势的影响，2017-2019 年我国汽车产销量及增速有所下滑，2020 年开始出现

反弹迹象，2021 年一方面受 2020 年疫情影响基数较低，另一方面是由于疫情之后国内

经济保持稳健恢复态势，增速较快。2022-2023 年，汽车产销量增长平稳，增速均保持

较高水平，其中新能源汽车的快速发展为增长带来了较大贡献。 

图10：2017-2023 年中国汽车产量（万辆）  图11：2017-2023 年中国汽车销量（万辆） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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受到汽车行业需求带动以及国内汽车零部件制造水平的不断提升，汽车零部件行业

发展迅速。2021 年我国汽车零部件制造企业收入规模为 40668 亿元，同比增长 12%，

2022 年为 41953 亿元，预计 2024 年将进一步增长至 46200 亿元。行业整体规模的不断

扩大也为各细分赛道带来了充分的发展机遇。 

图12：2018-2024E 汽车零部件制造业规模 

 

数据来源：中商情报网，东吴证券研究所 

2.2.   “电动化+轻量化”为行业未来趋势，带来零部件行业变革 

电动化：“十四五”期间，“双碳”相关政策陆续出台，汽车电动化发展进程提速。

2021 年 10 月，国务院发布《2030 年前碳达峰行动方案》，到 2025 年当年新增新能源、

清洁能源动力的交通工具比例达到 20%左右，2030 年、2035 年这一比例将分别达到 

40%、50%。 

图13：2020 以来我国新能源乘用车占比大幅提升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

轻量化：“汽车的轻量化是指在保持汽车性能不降低的前提，尽可能地降低汽车车

身质量。2020 年，中国汽车工程学会发布了《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，总体
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目标包括燃油乘用车整车轻量化系数降低 10%，纯电动乘用车整车轻量化系数降低 15%，

乘用车（含新能源）油耗达到 4.6L/100km。 

 

图14：中国汽车轻量化技术路线图 

 

数据来源：《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，东吴证券研究所 

新能源车三电系统增加车身质量，续航诉求带来轻量化需求。新能源车相较于燃油

车虽然减少了发动机和变速箱，但是增加了三电（电机、电控、电池）系统，电池动力

系统的能量密度低于燃油系统，因此新能源整车的质量高于传统燃油车。而新能源车对

于续航里程的诉求，增加了对于整车轻量化的需求。 

 

图15：燃油车与新能源车质量对比（单位：kg） 

 

数据来源：汽车之家，懂车帝，东吴证券研究所 

 

轻量化对传统燃油车也有益处，成为未来必然趋势。根据相关研究，传统汽车 整

车重量每降低 10%将带来 6 大效果，包括：1）油耗降低 6%-8%；2）尾气排放减少 4%-

10%；3）百公里加速时间减少 8%；4）刹车距离减少 5%；5）动能节省 10%；6）汽车

使用寿命增加 10%。因此，对于传统燃油车来说，汽车轻量化有助于降低油耗和实现节
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能减排；对于新能源汽车来说，汽车轻量化可以降低车身重量，继而提高续航里程或者

在保持续航里程不变的情况下减少带电量进而降低生产成本。“电动化+轻量化”必将成

为行业主要趋势。 

“电动化+轻量化”趋势将带动铝合金压铸发展。从成本和效用角度来评估，铝合金

将成为汽车轻量化中的主流材料。轻量化原材料包括高强度钢，铝合金、镁合金、碳纤

维材料以及改性塑料等。从成本来看，高强度钢材料成本最低，铝合金略高于高强度钢，

镁合金是铝合金的 2~3 倍，碳纤维成本最高，是铝合 金的 5 倍左右；从密度来看，铝

合金密度最低，每平方厘米的重量约为 2.5-2.9g，钢的密度最高，每平方厘米的重量约

为 7.8-7.9g；从制造工艺和性能来看，铝合金制造工艺较为成熟，可以使用热冲压、压

铸等技术，铝矿的储量较大，耐腐蚀性好，回收利用率较高，因此铝合金材料作为汽车

零部件在效用和成本方面有突出优势。 

 

图16：汽车轻量化材料对比 

 

数据来源：汽车人参考，东吴证券研究所 

未来汽车用铝量不断提升，铝合金压铸件企业前景广阔。根据中国汽车工程学会发

布 的《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》可见，单车用铝的具体的目标是：2020 年达

到 190kg；2025 年达到 250kg；2030 年达到 350kg；根据国际铝业协会数据显示，预计 

2021 年中国燃油车、纯电动车、插电混动车的单车用铝量分别为 145.2/173.1/206.8kg，

到 2030 年将会上升至 222.8/283.5/265.2kg。公司生产的铝合金压铸件在汽车轻量化产业

链处于中游位置，铝合金铸件可以应用于底盘、动力总成、轮毂等，也可用于车身结构

件，未来汽车用铝量将不断提升，市场需求前景广阔。 

 

3.   公司从家电配件逐渐向汽车零部件转型，市场开拓卓有成效 

近年公司逐渐从家电配件向汽车零部件转型，汽车零部件业务增速明显。汽车零部

件业务的快速增长，同样受益于新能源汽车零部件多点开花。其中，电动车底盘用壳体、
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转向机系列零部件、新能源汽车马达冷却水泵用壳体、安全带芯轴滚筒零部件等多个产

品实现收入的快速增长。同时，对下游客户万都博泽、吉明美等新能源汽车零部件供应

商的销量也有较大幅度的增长。新品方面，随着公司武汉子公司工厂的快速发展，电池

包加热器类零部件产品、汽车调整变速箱转速用活塞产品实现销售稳步增长。 

产能方面公司加速布局汽车零部件生产线，助力未来增长。公司年产 2900 万件的

精密机械零部件生产线智能化改造项目已在建设中。项目建成后，主要生产汽车零部件、

电动工具零部件、通讯器材及加热器、办公自动化零部件、LED 照明灯具产品、纺织机

械零部件和模具。随着公司位于无锡的东北塘新工厂的建成，产能将实现迅速扩张，有

望助力公司再次进入发展“快车道”。 

 

图17：公司位于无锡的东北塘新工厂目前已顺利投产 

 

数据来源：吉冈精密官方网站，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资建议 

1. 核心假设： 

汽车零部件业务：考虑到公司持续拓展新汽车客户，并开拓新零部件品类，我们判

断公司汽车零部件业务有望保持快速增长。假设 2024-2026 年汽车零部件业务营收增速

分别为 25%、15%和 15%，毛利率分别为 19.4%、19.7%和 20.0%。 

电子电器零部件业务：受益于出口需求旺盛，公司电子电器零部件业务保持快速增

长，假设 2024-2026 年电子电器零部件业务营收增速分别为 60.0%/30.0%/20.0%，毛利

率分别为 21.5%/21.5%/21.5%。 

2. 盈利预测： 

我们根据公司发展规划以及前 3 年主营业务收入增长趋势预测 2024-2026 年公司营

收及毛利率，具体如下： 
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表1：盈利预测（单位：亿元、%） 

亿元 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4.58  5.69  6.68  7.67  

YOY 14.4% 24.4% 17.4% 14.8% 

营业总成本 3.73  4.59  5.37  6.14  

毛利 0.85  1.11  1.32  1.53  

毛利率（%） 18.64% 19.44% 19.71% 19.98% 

     

汽车零部件     

收入 2.51  3.14  3.61  4.16  

YOY 28.2% 25.0% 15.0% 15.0% 

成本 2.05  2.53  2.90  3.33  

毛利 0.46  0.61  0.71  0.83  

毛利率（%） 18.47% 19.50% 19.70% 20.00% 

     

电子电器零部件     

收入 1.08  1.72  2.24  2.69  

YOY -26.2% 60% 30% 20% 

成本 0.84  1.35  1.76  2.11  

毛利 0.23  0.37  0.48  0.58  

毛利率（%） 21.68% 21.50% 21.50% 21.50% 

     

其他零部件     

收入 0.44  0.30  0.30  0.30  

YOY 4.1% -30% 0% 0% 

成本 0.30  0.21  0.21  0.21  

毛利 0.14  0.10  0.10  0.10  

毛利率（%） 32.24% 32.00% 32.00% 32.00% 

     

其他业务     

收入 0.55  0.52  0.52  0.52  

YOY 235.5% -5% 0% 0% 

成本 0.54  0.50  0.50  0.50  

毛利 0.02  0.03  0.03  0.03  

毛利率（%） 2.73% 5.00% 5.00% 5.00% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

可比公司方面，选取与同属于汽车零部件公司的文灿股份、旭升集团作为可比公司。

2024-2026 年可比公司 PE 均值为 19/13/10，公司估值水平高于可比公司估值水平。 
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表2：可比公司估值表 

2024/9/6 货币 

 

收盘

价 

(元) 

市值 

(亿) 

归母净利润（亿元） PE 

股票代码 公司 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

603348.SH 文灿股份 CNY 21.65 66.74 0.50 2.82 4.89 6.76 132 24 14 10 

603305.SH 旭升集团 CNY 9.01 84.08 7.14 5.61 6.92 8.93 12 15 12 9 

  平均         72 19 13 10 

836720.BJ 吉冈精密 CNY 7.43 14.13 0.43 0.60 0.75 0.92 33 24 19 15 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：文灿股份、旭升集团、吉冈精密盈利预测来自于东吴证券研究所） 

 

3. 投资建议 

吉冈精密作为汽车&电子电器零部件优质制造商，尽管公司估值高于可比公司，但

考虑到公司技术在同行业当中处于领先地位，公司还不断开发新品，拓展新客户，正处

于快速增长期。预计公司 2024-2026 年净利润分别为 0.60/0.75/0.92 亿元，当前股价对应

动态 PE 分别为 24/19/15 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

5.   风险提示 

1、宏观经济波动风险：吉冈精密下游包含汽车、电子电器零部件等行业，下游景气

度与宏观经济走势息息相关。若宏观经济复苏不及预期，下游行业投资扩产不及预期，

可能导致公司业绩不及预期。 

2、行业竞争加剧的风险：公司在汽车&电子电器零部件行业处于领先地位，但行业

内追赶者众多，若公司不能保持竞争优势和核心竞争力，将影响公司未来的业绩增长。 

3、原材料价格波动风险：公司产品主要原材料为铝合金锭，未来若铝合金锭的价

格出现大幅波动，公司未能采取有效措施应对，将直接影响生产成本，对公司的生产经

营带来不利影响，因此，公司存在原材料价格波动的风险。
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吉冈精密三大财务预测表  
[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 376 399 478 642  营业总收入 458 569 668 767 

货币资金及交易性金融资产 115 139 132 298  营业成本(含金融类) 373 459 537 614 

经营性应收款项 152 138 203 189  税金及附加 3 3 4 5 

存货 89 102 121 134  销售费用 9 11 11 11 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 11 14 15 17 

其他流动资产 20 20 21 20  研发费用 20 23 26 28 

非流动资产 245 308 316 273  财务费用 2 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 5 5 6 

固定资产及使用权资产 215 279 287 244  投资净收益 3 2 3 3 

在建工程 3 3 3 3  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 15 15 15 15  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 47 66 84 102 

其他非流动资产 7 7 7 7  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 621 707 793 915  利润总额 47 66 84 102 

流动负债 166 192 203 234  减:所得税 4 7 8 10 

短期借款及一年内到期的非流动负债 45 45 45 45  净利润 43 60 75 92 

经营性应付款项 57 78 80 101  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 5 5 6  归属母公司净利润 43 60 75 92 

其他流动负债 62 64 73 81       

非流动负债 6 6 6 6  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.31 0.40 0.48 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 46 64 81 99 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 66 101 123 141 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 172 199 210 240  毛利率(%) 18.64 19.44 19.71 19.98 

归属母公司股东权益 449 508 584 675  归母净利率(%) 9.34 10.47 11.26 11.95 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 449 508 584 675  收入增长率(%) 14.39 24.38 17.35 14.81 

负债和股东权益 621 707 793 915  归母净利润增长率(%) (29.62) 39.42 26.14 21.84 

           

           

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 19 122 40 163  每股净资产(元) 2.36 2.67 3.07 3.55 

投资活动现金流 0 (98) (47) 3  最新发行在外股份（百万股） 190 190 190 190 

筹资活动现金流 15 0 0 0  ROIC(%) 8.85 10.92 12.25 13.11 

现金净增加额 33 24 (7) 166  ROE-摊薄(%) 9.54 11.74 12.89 13.58 

折旧和摊销 21 37 42 42  资产负债率(%) 27.72 28.10 26.43 26.23 

资本开支 (35) (100) (50) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.08 23.73 18.81 15.44 

营运资本变动 (44) 27 (74) 32  P/B（现价） 3.15 2.78 2.43 2.10 

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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