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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 

万丰奥威(002085)公司点评报告 2024 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 轻量化卡位新能源，通航业务紧跟低空 

——万丰奥威（002085.SZ）2024 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 年三季报 

点评： 

 公司营收增长稳健，通航业务发展强势 

2024Q1-3 公司实现营收 113.70 亿元，同比-1.97%，主要是由于去年同期

包含无锡雄伟高强度钢冲压件业务，若剔除该业务进行同口径比较，营收同

比+4.23%；实现归母净利润 5.64 亿元，同比+5.07%，扣非归母净利润 4.99

亿元，同比+3.20%。单季度看，2024Q3，公司实现营收 39.99 亿元，同比

-2.28%，归母净利 1.65 亿元，同比-24.02%，扣非归母净利 1.40 亿元，同

比-30.23%。分业务看，公司汽车金属部件轻量化业务实现营业收入 93.83

亿元，同比-3.76%，主要系无锡雄伟出表影响，致使营业收入同比减少；通

航飞机创新制造业务实现营业收入 19.87 亿元，同比+7.49%。 

 利润率有所下滑，费用率管控良好 

2024Q1-3 公司实现销售毛利率 17.50%，同比下滑 2.45pct，销售费用率、

管理费用率及研发费用率分别为 1.22%/4.89%/2.86%，分别同比下降

0.15/0.00/0.07pct，公司期间费用率管控良好。  

 轻量化业务卡位新能源赛道，低空经济打开通航成长新空间 

公司持续加强同核心新能源客户的合作，优化产品结构，增加大尺寸轮毂的

配套，普及镁合金仪表盘支架等镁合金大型压铸件在国内中高端车和新能

源车的应用，推进镁合金大型压铸件国产化应用，不断满足新能源汽车的崛

起及汽车轻量化发展需求。此外，公司通航飞机制造业务订单充足，销售业

务持续优化，全球私人飞机市场开拓以及产能逐步释放，未来随着低空经济

发展，钻石飞机将在航校培训等应用市场基础上不断开拓新的应用场景，通

过丰富的机型系列进一步匹配和开发国内私人飞行、短途运输、特种用途等

场景，同时加大电动飞机、eVTOL 等新型航空器的研发，抓住国家低空经

济发展新机遇，与战略合作者共同致力于加速低空经济市场布局。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为一家以大交通领域先进制造业为核心的国际化公司，汽车金属部

件轻量化产业和通航飞机创新制造产业双轮驱动，我们预计 2024-2026 年

公司实现营收 165.87/180.60/198.49 亿元，EPS 为 0.45/0.52/0.61 元，对

应 PE40/34/29X，维持“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济及行业波动风险、国际贸易壁垒风险、原材料及能源价格波动风

险、汇率波动风险、国内通航空域开放程度不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

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

营业收入(百万元) 16382.31 16206.87 16587.21 18059.58 19849.23 

收入同比(%) 31.73 -1.07 2.35 8.88 9.91 

归母净利润(百万元) 809.03 727.00 960.14 1104.10 1299.76 

归母净利润同比(%) 142.69 -10.14 32.07 14.99 17.72 

ROE(%) 13.37 10.81 13.44 13.78 14.54 

每股收益(元) 0.38 0.34 0.45 0.52 0.61 

市盈率(P/E) 47.06 52.37 39.65 34.48 29.29 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  17.23 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.37 / 4.57 

A 股流通股（百万股）： 2123.30 

A 股总股本（百万股）： 2123.30 

流通市值（百万元）： 38070.72 

总市值（百万元）： 38070.72 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9608.33 9425.14 11294.72 13057.82 15022.06  营业收入 16382.31 16206.87 16587.21 18059.58 19849.23 

  现金 1753.43 1892.48 3486.11 4681.31 5902.59  营业成本 13357.36 12911.98 13169.64 14250.39 15628.38 

  应收账款 3698.62 3247.44 3538.92 3811.80 4169.15  营业税金及附加 58.14 59.87 61.64 66.48 73.34 

  其他应收款 85.27 83.72 90.08 97.02 107.01  营业费用 206.99 221.63 232.22 252.83 271.93 

  预付账款 173.25 177.36 204.91 206.92 230.30  管理费用 726.72 777.53 862.53 939.10 972.61 

  存货 3165.37 2781.54 2998.64 3208.28 3506.48  研发费用 499.38 495.70 513.98 555.68 611.57 

  其他流动资产 732.39 1242.60 976.06 1052.48 1106.53  财务费用 275.90 249.11 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 8578.62 8219.93 7736.53 7234.02 6723.37  资产减值损失 -66.42 -304.02 -220.00 -220.00 -170.00 

  长期投资 20.00 20.00 16.74 18.37 18.10  公允价值变动收益 -1.80 4.72 1.46 2.00 2.27 

  固定资产 4277.75 3984.61 3488.18 2990.10 2492.21  投资净收益 -5.52 -2.00 -2.00 -1.50 -0.80 

  无形资产 1545.84 1568.68 1555.70 1552.35 1550.16  营业利润 1252.25 1270.89 1602.68 1852.03 2199.95 

  其他非流动资产 2735.02 2646.63 2675.91 2673.20 2662.90  营业外收入 5.08 24.87 33.72 26.00 28.39 

资产总计 18186.95 17645.06 19031.25 20291.84 21745.44  营业外支出 3.12 2.37 3.21 2.91 2.92 

流动负债 8636.72 7082.18 7730.23 7806.35 7896.99  利润总额 1254.22 1293.39 1633.20 1875.12 2225.41 

  短期借款 4342.95 3348.93 3815.53 3747.90 3703.95  所得税 222.49 259.42 293.29 349.17 414.81 

  应付账款 1343.74 1360.20 1344.94 1466.98 1610.82  净利润 1031.73 1033.97 1339.91 1525.95 1810.61 

  其他流动负债 2950.03 2373.04 2569.76 2591.47 2582.21  少数股东损益 222.70 306.97 379.77 421.85 510.85 

非流动负债 1174.02 1183.81 1127.42 1019.27 948.03  归属母公司净利润 809.03 727.00 960.14 1104.10 1299.76 

  长期借款 476.32 639.09 513.16 414.29 350.00  EBITDA 2294.24 2283.15 2303.26 2555.44 2904.22 

  其他非流动负债 697.70 544.72 614.25 604.98 598.03  EPS（元） 0.38 0.34 0.45 0.52 0.61 

负债合计 9810.74 8265.98 8857.65 8825.62 8845.02        

 少数股东权益 2322.96 2651.66 3031.43 3453.28 3964.13 
 主要财务比率      

  股本 2141.57 2141.57 2123.30 2123.30 2123.30  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 0.00 6.20 24.47 24.47 24.47  成长能力      

  留存收益 4412.07 4788.67 5427.58 6234.83 7152.58  营业收入(%) 31.73 -1.07 2.35 8.88 9.91 

归属母公司股东权益 6053.25 6727.42 7142.17 8012.94 8936.29  营业利润(%) 153.81 1.49 26.11 15.56 18.79 

负债和股东权益 18186.95 17645.06 19031.25 20291.84 21745.44  归属母公司净利润(%) 142.69 -10.14 32.07 14.99 17.72 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 18.46 20.33 20.60 21.09 21.26 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 4.94 4.49 5.79 6.11 6.55 

经营活动现金流 1334.70 2059.82 1820.68 1822.09 1919.91  ROE(%) 13.37 10.81 13.44 13.78 14.54 

  净利润 1031.73 1033.97 1339.91 1525.95 1810.61  ROIC(%) 10.68 10.78 11.87 13.76 16.22 

  折旧摊销 766.08 763.16 700.58 703.41 704.28  偿债能力      

  财务费用 275.90 249.11 0.00 0.00 0.00  资产负债率(%) 53.94 46.85 46.54 43.49 40.68 

  投资损失 5.52 2.00 2.00 1.50 0.80  净负债比率(%) 56.01 51.76 54.19 52.21 50.68 

营运资金变动 -886.85 -301.30 -234.93 -416.77 -616.21  流动比率 1.11 1.33 1.46 1.67 1.90 

  其他经营现金流 142.32 312.88 13.13 8.00 20.44  速动比率 0.75 0.94 1.07 1.26 1.46 

投资活动现金流 -350.14 -355.48 -257.74 -188.28 -194.13  营运能力      

  资本支出 354.33 559.70 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.95 0.90 0.90 0.92 0.94 

  长期投资 0.00 0.00 -2.08 1.29 -0.30  应收账款周转率 4.91 4.55 4.76 4.79 4.85 

  其他投资现金流 4.19 204.21 -259.82 -187.00 -194.43  应付账款周转率 11.41 9.55 9.74 10.14 10.16 

筹资活动现金流 -708.22 -1484.93 30.69 -438.60 -504.49  每股指标（元）      

  短期借款 182.46 -994.01 466.60 -67.63 -43.95  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.34 0.45 0.52 0.61 

  长期借款 -541.01 162.77 -125.93 -98.88 -64.29  每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.97 0.86 0.86 0.90 

  普通股增加 -45.31 0.00 -18.27 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.85 3.17 3.36 3.77 4.21 

  资本公积增加 0.00 6.20 18.27 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -304.36 -659.89 -309.98 -272.10 -396.26  P/E 47.06 52.37 39.65 34.48 29.29 

现金净增加额 332.99 281.17 1593.63 1195.20 1221.29  P/B 6.29 5.66 5.33 4.75 4.26 

       EV/EBITDA 18.77 18.86 18.69 16.85 14.82 

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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