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❖ 事件：公司于 2024/10/28 发布了 2024 年三季度报告，实现营业收入 63.65 亿

元，同比+20.05%，归母净利润 14.17 亿元，同比+21.23%; 扣非归母净利润

13.48 亿元，同比+18.33%。 

❖ 公司三季度业绩增长符合预期，盈利能力略微下滑：单看 2024Q3，公司

实现营业收入 22.27 亿元，同比+26.24%，环比-6.09%，归母净利润 4.57 亿元，

同比+15.93%，环比-18.46%。公司营收和利润双增主要系受益于轮胎行业扩产

及燃机市场高景气，公司盈利能力稳步向上。利润端来看，公司 2024Q3 毛利

率和净利率分别为 34.43%/20.52%，同比 -1.68pct/-1.79pct，环比 -0.58pct/-

3.12pct，盈利能力有所下滑主要系订单结构的变化、人员增长薪资增加等因素

导致。 

❖ 多年的铸造机加工技术积累+客户粘性优势，机床业务有望快速提升：

1）在轮胎模具业务上，公司熟练掌握电火花、雕刻、精铸铝三种模具加工技

术，同时运用激光雕刻、3D 打印等新技术，实现技术工艺的优势；2）在大型

零部件业务上，公司具备铸造+机加工一体化的 know-how，客户粘性强；3）

在机床业务上，公司受益于此前的技术积累和客户拓展纵深，对多轴复合加工

机床、机床功能部件等研发与推广起到了积极的作用，2024 年上半年已实现

营业收入 2.07 亿元，同比+141.31%，增长迅速。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 84.95/95.21/106.92 亿

元，归母净利润 19.47/22.05/24.85 亿元。对应 PE 分别为 19.36/17.10/15.17 倍，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：市场竞争加剧，下游行业景气度不及预期，原材料价格波动，汇

率波动等 

 

 

 

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

营业收入(百万元) 6642 7166 8495 9521 10692 

收入增长率(%) 10.55 7.88 18.54 12.08 12.30 

归母净利润(百万元) 1200 1612 1947 2205 2485 

净利润增长率(%) 13.95 34.33 20.81 13.23 12.68 

EPS(元) 1.51 2.03 2.43 2.76 3.11 

PE 15.38 14.66 19.36 17.10 15.17 

ROE(%) 16.36 18.72 19.03 18.73 18.39 

PB 2.52 2.77 3.68 3.20 2.79 
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数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 01 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 6642.23 7165.81 8494.60 9520.78 10692.27  成长性      

减:营业成本 4777.58 4682.71 5490.54 6114.99 6848.49  营业收入增长率 10.6% 7.9% 18.5% 12.1% 12.3% 

 营业税费 59.23 76.52 84.75 99.97 110.72  营业利润增长率 13.1% 36.2% 20.1% 13.3% 12.8% 

   销售费用 73.44 92.79 118.92 128.53 145.15  净利润增长率 14.0% 34.3% 20.8% 13.2% 12.7% 

   管理费用 158.93 175.93 207.78 232.32 261.96  EBITDA 增长率 7.1% 34.0% 20.9% 12.4% 11.8% 

   研发费用 295.17 355.75 424.73 476.04 534.61  EBIT 增长率 6.2% 40.3% 23.5% 12.9% 12.4% 

   财务费用 -62.29 -20.76 -8.07 -17.59 -27.81  NOPLAT 增长率 7.2% 38.2% 24.3% 12.9% 12.4% 

  资产减值损失 0.00 -4.61 -4.97 -14.98 -23.98  投资资本增长率 10.9% 15.8% 19.0% 15.0% 14.7% 

加:公允价值变动收益 -15.53 -4.25 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 12.8% 17.4% 18.8% 15.1% 14.8% 

 投资和汇兑收益 31.88 38.18 25.48 28.56 26.73  利润率      

营业利润 1354.22 1843.87 2214.22 2508.98 2828.89  毛利率 28.1% 34.7% 35.4% 35.8% 35.9% 

加:营业外净收支 -1.33 0.37 0.24 -0.22 0.11  营业利润率 20.4% 25.7% 26.1% 26.4% 26.5% 

利润总额 1352.89 1844.24 2214.46 2508.76 2829.00  净利润率 18.1% 22.5% 22.9% 23.2% 23.2% 

减:所得税 153.16 232.60 268.03 304.63 345.37  EBITDA/营业收入 23.6% 29.3% 29.9% 29.9% 29.8% 

净利润 1200.11 1612.09 1947.48 2205.04 2484.71  EBIT/营业收入 19.2% 24.9% 26.0% 26.2% 26.2% 

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

货币资金 621.75 1084.48 2095.91 3115.87 4332.24  固定资产周转天数 111 108 90 80 72 

交易性金融资产 0.00 600.00 600.00 600.00 600.00  流动营业资本周转天数 206 219 216 215 209 

应收账款 2102.30 2138.01 2566.84 2868.18 3192.45  流动资产周转天数 281 313 331 362 383 

应收票据 365.78 456.08 448.46 540.69 605.19  应收账款周转天数 105 107 100 103 102 

预付账款 63.81 99.31 101.91 113.59 130.19  存货周转天数 116 127 117 118 118 

存货 1622.99 1672.45 1906.25 2118.53 2355.84  总资产周转天数 440 465 459 475 484 

其他流动资产 486.53 549.19 579.19 599.19 609.19  投资资本周转天数 386 406 402 419 428 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 16.4% 18.7% 19.0% 18.7% 18.4% 

长期股权投资 277.45 138.85 133.51 110.60 30.60  ROA 14.0% 16.3% 16.6% 16.4% 16.2% 

投资性房地产 37.26 62.82 80.72 100.09 120.00  ROIC 15.1% 18.0% 18.8% 18.5% 18.1% 

固定资产 2167.93 2121.57 2117.55 2130.06 2153.83  费用率      

在建工程 71.17 156.96 139.31 129.22 126.13  销售费用率 1.1% 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 

无形资产 358.00 374.17 393.87 410.38 427.90  管理费用率 2.4% 2.5% 2.4% 2.4% 2.5% 

其他非流动资产 40.19 80.42 52.23 52.23 52.23  财务费用率 -0.9% -0.3% -0.1% -0.2% -0.3% 

资产总额 8592.24 9913.60 11724.98 13418.43 15322.46  三费/营业收入 2.6% 3.5% 3.8% 3.6% 3.5% 

短期债务 129.75 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 370.40 318.68 378.24 428.36 474.81  资产负债率 14.5% 13.1% 12.7% 12.2% 11.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 17.0% 15.0% 14.5% 13.9% 13.4% 

其他流动负债 4.90 10.86 10.86 10.86 10.86  流动比率 5.10 6.41 7.33 7.75 8.18 

长期借款 0.00 41.78 66.82 66.82 66.82  速动比率 3.11 4.25 5.16 5.64 6.12 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 169.85 428.88 795.15 739.05 835.48 

负债总额 1248.89 1294.83 1488.49 1639.33 1805.14  分红指标      

少数股东权益 5.74 5.78 4.72 3.80 2.72  DPS(元) 0.38 0.63 0.38 0.83 0.93 

股本 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00  分红比率 0.25 0.31 0.15 0.30 0.30 

留存收益 6007.23 7341.41 9000.28 10543.81 12283.11  股息收益率 1.6% 2.1% 0.8% 1.8% 2.0% 

股东权益 7343.35 8618.77 10236.49 11779.10 13517.32  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) 1.51 2.03 2.43 2.76 3.11 

净利润 1200.11 1612.09 1947.48 2205.04 2484.71  BVPS(元) 9.17 10.77 12.79 14.72 16.89 

加:折旧和摊销 293.53 313.50 331.16 360.29 387.77  PE(X) 15.4 14.7 19.4 17.1 15.2 

  资产减值准备 20.80 10.06 14.97 29.98 43.98  PB(X) 2.5 2.8 3.7 3.2 2.8 

公允价值变动损失 15.53 4.25 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -9.04 -4.19 2.77 3.37 3.35  P/S 2.8 3.3 4.4 4.0 3.5 

   投资收益 -31.88 -38.18 -25.48 -28.56 -26.73  EV/EBITDA 11.5 10.9 14.1 12.2 10.5 

 少数股东损益 -0.38 -0.45 -1.06 -0.92 -1.08  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -929.60 -286.51 -710.34 -537.72 -588.47  PEG 1.1 0.4 0.9 1.3 1.2 

经营活动产生现金流量 555.41 1604.90 1544.30 2026.86 2297.82  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -230.92 -826.36 -282.67 -341.22 -332.28  REP      

融资活动产生现金流量 -127.79 -327.29 -261.04 -665.68 -749.17        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 11月 01日收盘价计算）     
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