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公司是冲压行业龙头企业，业务矩阵持续拓宽+客户结构优化：
冲压业务绑定小米、理想、特斯拉、上汽三大单位；分拼件配套上汽乘用车，量价持续攀升；电镀业务是博世/联合电子国

内唯一供应商。公司深耕汽车零部件行业三十余年，四大主营业务包括：汽车冲压件、分拼总成加工、选择性精密电镀及模

具业务。1）冲压件业务：公司在该领域客户结构持续优化，已配套小米、理想、特斯拉等新势力客户，并保持与上汽集团

三大单位深度合作；2）分拼总成加工：业务客户为上汽乘用车，旗下品牌名爵+荣威，分别主攻出口+内销，公司伴客户

全球化成长；3）电镀业务：2023年完成并表，为电喷系统中喷油器、燃油泵关键零部件提供电镀服务。业务技术壁垒较高，

高毛利+现金牛。客户联合电子是国内电喷系统领域绝对龙头，公司是其国内唯一供应商，公司新项目计划生产新能源汽车

用功率半导体组件200万套/年，开启新一轮成长；4）模具业务：系客户支付的开模费，属于冲压件附属业务。

上汽系三大单位是公司老客户：
上汽集团下属三大单位上汽乘用车/大众/通用曾是公司国产化浪潮中的核心客户，三大单位年产超300万辆车，公司为上汽

乘用车提供分拼+冲压件配套，并为上汽大众/通用提供冲压件。欧盟关税至多会对上汽乘用车旗下名爵品牌造成约8万辆/

年的销量影响，但自主品牌出海决心不改，公司继续伴上汽乘用车放眼全球；上汽大众产、销量总体稳定；上汽通用产销量

虽有承压，但新能源转型初见成效。

投资要点
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公司把握电动化机遇，绑定标杆客户特斯拉+小米+理想：
1）特斯拉：公司于2021年进入特斯拉供应链，2020-2023特斯拉上海超级工厂期间产量快速增长。2023年，上海超级工厂

实现产量94.97万辆，同比+30.70%。2024H1，Model Y实现在华销量20.99万辆，同比+2.78%；2024Q4全球交付量有望

达到51万辆。2025Q1，FSD入华+潜在焕新款Model Y将有望刺激来年在华销量，预期同比+20%-30%。

2）小米汽车：小米SU7在7-9月，单月交付近量1.4万辆，产能爬坡顺利。小米汽车表示，10月份目标交付2万辆，一期工厂

极限年产能已达到24万辆，将冲刺全年交付量12万辆。此外，小米二期工厂已在建设当中，预计2025年6月中旬竣工交付，

投产后年产能达15万辆/年。

3）理想汽车：L7交付稳定，月均交付超1万辆；L6销售火爆，7-9月L6月均交付2.5万辆。根据汽车之家数据，2024年4-9月，

L6及L7分别位列中大型SUV销量第一及第三位。2025年理想将发布5款纯电车型。

2024年1月，公司通过发行可转债议案，募集资金5.2亿元，其中4.2亿元投资廊坊子公司，募投产能50万套/年，用于配套小

米、理想等京津冀客户，加注配套核心客户。

盈利预测：

我们预测2024-2026年公司归母净利润分别为3.53/4.51/5.32亿元，YOY分别为27.2%/27.8%/18.1%；当前股价对应PE分别

为13.26/10.37/8.80倍，考虑到公司未来在冲压零部件、选择性精密电镀两项业务的增长趋势和客户结构优化，我们给予

“买入”评级。

投资要点
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资料来源：Wind，华鑫证券研究所

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

主营收入（百万元） 2,317 2,549 3,127 3,825

增长率（%） 32.7% 10.0% 22.7% 22.3%

归母净利润（百万元） 277 353 451 532

增长率（%） 242.6% 27.2% 27.8% 18.1%

摊薄每股收益（元） 1.11 1.41 1.80 2.13

ROE（%） 12.7% 14.2% 15.8% 16.1%
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盈利预测
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• （1）原材料价格上涨超预期

• （2）公司产能扩张不及预期

• （3）下游整车客户产能爬坡不及预期

• （4）欧盟关税对整车客户销量影响超预期

风险提示
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资料来源：公司招股书，公司定期报告，公司公告，华鑫证券研究所
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图表：公司发展历程

1989年9月
公司前身胡埭仪表厂设立

1991年
公司开始为桑塔纳、富康等车型提
供国产化零部件

1995年6月
公司更名为无锡市振华轿车附件厂

2006年3月
公司改制为有限公司

2018年3月
公司整体变更为无锡振华股份有限
公司

2021年6月
公司在上交所上市

2005年
公司顺利通过上汽乘用车供应商评
价体系，进入正式供应商名单

1998年
公司进入上汽通用的供应配套体系

2022年7月
公司审议通过收购无锡开祥，切入
汽车电镀业务

2017年
公司拓展分拼总成加工业务，相继
成立郑州、宁德子公司，专门服务
于上汽乘用车 2021年

公司开始为特斯拉提供冲压零部件

• 深耕汽车零部件三十余年，从校办企业到卓越的汽车供应商。公司前身胡埭仪表厂于1989年9月成立，成立之初为

张舍中学校办企业，经营自动化仪器。1991年起，公司积极把握乘用车国产化发展机遇，主动寻求与各大整车制

造商的合作，开始为桑塔纳、富康等车型提供国产化零部件，随后逐步成为上汽大众一级供应商。2005年，公司

作为上汽大众、上汽通用一级供应商，正式进入上汽集团供应商名单。2021年6月，公司在上交所成功上市，同年

成为特斯拉供应商，开启电动化新篇章。

1.1. 公司深耕汽车零部件三十余载
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• 公司主营业务可分为：1）冲压零部件：生产并销售的汽车冲压零部件合计 3,500 余种，涵盖汽车车身件、底盘件、

动力总成件和电子电器件等；2）分拼总成加工：其最终产品为汽车车身件，目前公司分拼总成加工业务加工零部

件 500 余种；3）电镀加工：为汽车发动机高压喷油器和高压燃油泵中的部分零部件提供选择性精密电镀加工服务；

4）模具：主要用于配套生产汽车冲压零部件，目前可实现开发设计、制造、销售和服务一体化；5）其他业务：主

要系冲压零部件生产中产生的边角料销售。

资料来源：公司定期报告，华鑫证券研究所
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图表：公司四大主营业务

电子电器件

动力总成件车身件

底盘件

冲压零部件业务 分拼总成加工业务

AB柱框架加强版总成 后侧围内板总成

座椅板总成 中央通道总成

选择性精密电镀加工业务

模具业务尾灯安装框架总成 后围板总成

高压喷油器（HDEV）零部件电镀

高压燃油泵（HDP）零部件电镀

1.2. 公司四大主营业务板块，相关产品丰富



10

资料来源：公司定期报告，上海电力大学能源与机械工程学院，华鑫证券研究所
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图表：公司冲压零部件产品（按用途分类） 图表：公司冲压零部件产品（按强度分类）

• 公司冲压零部件产品超3,500种，涵盖车身件、底盘件、动力总成件、电子电器件。公司生产的汽车冲压零部件产

品因客户、车型、用途、工艺复杂程度等因素而各不相同。公司生产并销售的汽车冲压零部件合计3,500余种，涵

盖汽车车身件、底盘件、动力总成件和电子电器件等，同时满足客户从低强钢到超高强钢的全覆盖。

1.2. 冲压零部件业务：公司第一大业务，基本盘稳定

车身件

动力总成件

底盘件

电子电器

Very High Strength Steel High Strength Steel

Mild Steel

Extra High Strength SteelAluminum

Ultra High Strength Steel



零件名称 零件图片 主要用途

AB柱框架加强板总
成

零件位于驾驶前舱两侧，用于安装发动机罩、前翼子板、车门等；并
且保护车辆在受到撞击时，防止驾驶舱的变形，保护前排人员的安全 

后侧围内板总成
零件主要用于后门锁扣、后轮内衬、后排内饰件及后排乘客安全带的
安装，与车顶边梁及后围板形成后排乘客的座舱 

中央通道总成

零件位于车身底板中部，用于安装换挡机构、手刹机构、扶手箱等，
是汽车前舱地板的主要部件，下部空腔为排气管的通道；零件为高强
度钢，与A柱、B柱、门槛加强板、车门防撞梁、纵梁等共同形成一个
安全舱，起到撞击时保护车内人员的作用

座椅板总成 
零件位于后排乘客座椅下方，主要作为后排座椅、后排安全带的安装
固定作用，同时起到与后部行李箱隔绝的作用

后围板总成
属于整个车身最尾端的冲压零部件，主要用于后保险杠外饰、行李箱
盖的安装

尾灯安装框架总成
零件位于后行李箱侧面，主要用于安装行李箱撑杆、后尾灯等，同时
起到后部车身排水的功能。 
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资料来源：公司定期报告，公司公告，华鑫证券研究所
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图表：公司分拼总成加工零部件产品 图表：公司分拼总成加工业务工艺流程

冲压件、标
准件入库

凸焊 总成点焊 检查入库

分拼总成工艺流程

• 公司分拼总成加工业务来源于OEM的车身焊接车间。整车制造商往往向上游零部件厂商寻求合作或进行联合开发，

将部分汽车零部件总成业务外包，其中包括其焊接流程。相比冲压零部件业务，分拼总成更靠近产业下游，其收入

不受原材料价格波动的影响。

1.2. 分拼业务：将冲压零部件焊接形成总成，收取加工费用
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资料来源：公司公告，专利之星，华鑫证券研究所
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图表：高压喷油器、高压燃油泵中公司电镀加工的零部件

档套

内支撑杆
衔铁

MSV铁芯
MSV衔铁

图表：公司双向压边的拉深及压印一体化模具专利图

• 公司子公司振华开祥专注从事电镀业务，为高压喷油器、高压燃油泵提供选择性精密电镀加工服务。公司子公司无

锡开祥是一家专注于全自动高效选择性电镀产品的研发、制造、生产的高科技企业，现为高压燃油泵及高压喷油器

中的档套、衔铁等部件进行镀铬，目前是德国博世喷油器系统的战略供应商。

• 公司的汽车冲压模具主要用于配套生产汽车冲压零部件。汽车冲压模具是汽车生产的重要工艺装备，具有尺寸大、

工作型面复杂、技术标准高等特点，对于汽车车身冲压零部件供应商而言，冲压模具的设计开发和加工能力极为重

要，直接影响零部件产品质量、性能及成本，也是衡量企业技术水平的重要标准。目前，公司已经形成了一定的模

具生产能力，可以实现单冲模、多工位模和级进模的开发设计、制造加工、销售和服务一体化。公司模具主要用于

配套包括上汽大众、上汽通用及上汽乘用车等客户。 

1.2. 电镀业务增添新动力；模具业务为冲压件业务服务
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资料来源：Wind，华鑫证券研究所
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图表：2020-2024H1年公司分业务收入（单位：亿元） 图表：2020-2024H1年公司分业务毛利（单位：亿元）

• 冲压件业务是公司收入端基本盘，近三年分拼业务收入增速较快。2023年，公司实现营业总收入23.17亿元，冲压

零部件业务/分拼总成加工业务/模具业务/电镀加工/其他业务，分别实现收入12.72/5.91/1.28/1.53/1.72亿元，分

别占比54.91%/25.53%/5.54%/6.61%/7.42%。剥离新业务电镀加工来看，公司原有业务2023/2024H1分别实现

收入21.64/10.28亿元，同比+23.89%/+12.98%。

• 2021-2023分拼业务是公司毛利贡献大户，电镀业务拓宽利润增长点。2023年，公司实现毛利5.81亿元，同比

+115.93% ， 冲压零部件业务 / 分拼总成加工业务 / 模具业务 / 电镀加工 / 其他业务，分别占比

18.76%/42.32%/0.91%/20.93%/17.08%。剥离电镀业务后的毛利在2023年实现4.59亿元，同比+70.74%。

注：选择性精密电镀加工业务2023年并表

1.3. 冲压零部件是公司基本盘，分拼业务经历高速增长
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注：选择性精密电镀加工业务2023年并表
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资料来源：Wind，华鑫证券研究所
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图表：2020-2024H1公司分业务毛利率 图表：2020-2024H1公司期间费用率 图表：2020-2024H1公司毛利率、净利率

• 2024H1冲压零部件业务毛利率大幅提升，分拼业务受承压。从毛利率来看，公司2024H1综合毛利率24.50%，其

中冲压零部件15.96%；分拼总成加工19.44%；模具业务6.83%；电镀加工81.81%。得益于新能源客户占比提升，

公司冲压业务毛利率大幅上升，但受上汽乘用车产量有所下降，分拼业务受到一定承压。

• 期间费用控制平稳，盈利能力持续向好。期间费用率方面，公司2023年销售费用率、管理费用率、研发费用率和财

务费用率分别为0.11%/4.40%、2.79%和0.94%，各项期间费用率保持平稳。公司2022-2023迎来盈利拐点，2023

全年实现销售净利率11.97%，同比+7.34pct；2024H1公司销售净利率持续向好，达到14.17%，同比+4.83pct。

1.3. 冲压业务带动综合毛利率显著改善，盈利拐点显现
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资料来源：Wind，华鑫证券研究所
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图表：2020-2024H1公司营业总收入（单位：亿元） 图表：2020-2024H1公司归母净利润（单位：亿元）

• 2023年迎利润端拐点，2024H1持续发力增长。2023年，公司实现营业总收入23.2亿元，同比+32.57%；实现归

母净利润2.8亿元，同比+250.00%。2021-2022年，公司支柱业务冲压零部件受原材料价格上涨等影响，毛利率

持续处于低位，随着行业原材料价格回落、公司客户结构优化，2023年公司利润端得到大幅增长。同年公司收购

业务选择性精密电镀加工完成并表，其高利润率特征显现。2024H1，公司分别实现营业总收入及归母净利润11.2

亿/1.6亿元，同比+15.34%/+74.91%，持续收入、利润双增长，有望开启新一轮的成长周期。

1.3. 收入端+利润端双增长，有望开启新一轮成长周期
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资料来源：Wind，华鑫证券研究所
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首次实施
公告日

激励方式 激励标的物 业绩考核目标 激励对象 解锁期安排 实施进度

2023年9月
14日

上市公司提
取激励基金
买入流通股

399万股限
制性股票，
其中首次授
予355万股
限制性股票，
预留权益44
万股，激励
计划限制性
股票的授予
价格为

11.09元/股

1）以2022年净利润为基数，
2023年净利润值不低于

18,500万元；2）以2022年净
利润为基数，2023年、2024
年两年累计净利润值不低于
41,500万元；3）以2022年净
利润为基数，2023年、2024
年、2025年三年累计净利润

值不低于70,000万元

董监高以及
核心骨干人
员等59人

任职期间每
年转让的股
份不得超过
其所持有本
公司股份总
数的25%；在
离职后半年
内，不得转
让其所持有
的公司股份。

实施

图表：公司股权结构及其全资子公司 图表：公司历次股权激励

无锡君润投资合伙
企业(有限合伙)

钱犇 钱金祥
无锡瑾沣裕投资合
伙企业(有限合伙)

无锡康盛投资合伙
企业(有限合伙)

钱犇

钱金祥

无锡市振华汽车部
件股份有限公司

郑州振华君
润汽车部件
有限公司

宁德振华振
德汽车部件
有限公司

武汉振华恒
升祥汽车零
部件有限公

司

无锡市振华
亿美嘉科技
有限公司

上海恒伸祥
汽车部件有

限公司

廊坊振华全
京申汽车零
部件有限公

司

无锡市振华
开祥科技有
限公司

无锡市振华
方园模具有
限公司

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

27.48% 22.33% 11.68% 3.98% 3.83%

65.00%

35.00%

• 公司股权结构稳定，钱氏父子为公司实际控制人。截止至2024H1，公司实际控制人为钱犇、钱金祥父子，直接持

股34.01%，通过无锡君润持股27.48%，合计61.49%。此外，无锡康盛全部合伙人钱金方、钱金南、钱小妹为钱

金祥之兄弟姐妹。公司股权结构稳定。

• 2023年9月，公司公告，将提取激励基金买入流通股用于激励公司董、监、高及核心骨干人员等59人，深度绑定公

司及激励对象共同利益。

1.4. 公司股权结构结构稳定，开启上市后首轮股权激励



2 冲压、焊接是整车制造的
关键环节，冲压零部件市
场空间广阔



18

资料来源：中国传动网，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：汽车制造工艺流程

• 汽车制造四大工艺是冲压工艺、焊接工艺、涂装工艺和总装工艺，其制造顺序为：1）冲压：将钣件按照设计要求，

使用模具冲压成型；2）焊接：按照设计要求，将各钣件焊接成白车身；3）涂装：对白车身进行前处理、底涂及面

涂；4）总装：将发动机等全部内外饰件装配到车身上。

冲压车间 焊装车间 喷涂车间 总装车间

冲压车间主要从事外壳的加工，
板材通过一系列冲压生产线，
最终加工为汽车壳体的零件。

来自冲压车间的零件进入车身
车间以后，依次通过安装生产
线，包括汽车的前部，底部，
尾部，侧面，顶部，叶子板，
车门等，完成车身的安装，最
终进入喷涂车间。

白车身通过预处理、电泳（底
涂）、底漆喷涂、最终喷涂、
透明罩光喷涂等几大工艺，完
成了车身的喷涂过程。

经过喷涂的车身通过修整、内
装、合装以及测试等几大步骤
完成总装。

2.1. 冲压、焊接、涂装、总装是汽车制造四大工艺



19

资料来源：首钢股份官网，一汽奥迪，多利科技招股书，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：冲压零部件生产流程示意

钢卷

开卷、落料、冲压等工序

包装入库
（无焊接）

主机厂

焊接装配

检验、入库

• 冲压工艺意在通过金属塑性变形制造冲压零部件。冲压工艺作为一种金属加工方法，指利用模具和冲压设备对金属

板料施加压力，使板料产生塑性变形或分离，从而获得零部件。当前传统的冷冲压技术在汽车行业中运用最为广泛，

具有尺寸稳定、精准度高、重量轻、刚度强、互换性高、高效低耗、已实现自动化等优点。

• 汽车制造中近70%金属零部件由冲压加工成型。冲压作为传统金属加工方法，包括车身覆盖件、支撑件、结构加强

件发动机支架、横纵梁皆属于冲压零部件，其在现代汽车制造工艺中的金属零部件加工中占比约为60%-70%。

2.1. 汽车制造工艺—零部件冲压：加工乘用车用金属件主流工艺
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资料来源：一汽奥迪，多利科技招股书，华鑫证券研究所
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图表：焊接工艺流程示意

板坯 车身骨架
焊接

电阻焊：点焊、凸焊、缝焊、对焊
激光焊
气体保护焊
电弧焊
其他焊接工艺

• 焊接工序是将单个冲压零部件形成总成，目前行业以电阻点焊为主。焊接是通过加热或加压并辅以填充材料，使零

部件、车身之间永久连接。目前汽车零部件制造中，最为常用的工艺为电阻点焊，是指将零部件之间，以电流熔炼

零部件实现车身或零件总成融合，具有工艺成熟、焊接强度高、易于实现自动化、成本较低等优势，并广泛应用于

车身底板、侧围、车架、车顶、车门以及车身总成等部分的装配焊接中。电阻焊还主要包括凸焊、缝焊、对焊三种

工艺，此外，激光焊、气体保护焊、电弧焊等也是目前汽车冲压件的焊接工艺。

2.1. 汽车制造工艺—焊接：将冲压零部件形成总成
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资料来源：乘联会，Wind，智研咨询，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：2016-2023中国乘用车金属冲压焊接件市场规模（单位：亿元）
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图表：2016-2023中国乘用产量（单位：辆）

• 2023年，中国乘用车金属冲压零部件市场超过2500亿元。中国乘用车产量持续增长，乘用车金属冲压件需求与其

直接相关。乘联会数据，2023全年中国乘用车产量2,581万辆，同比+8.83%。根据我们测算，2023年中国乘用车

金属零部件市场规模约为2,512亿元，同比+7.86%。随着汽车设计追求轻量化、高碰撞安全性能及更复杂的车身结

构，乘用车对于金属冲压件的精密度要求及数量也将随之增加。

• 金属冲压件单车价值量约万元。从单车价值量走势来看，近年乘用车冲压件均价呈缓步下降趋势，2022年均价为

9820元/辆。

2.2.乘用车冲焊零部件市场规模超2,500亿元，单车价值量约万元
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资料来源：智研咨询，华鑫证券研究所
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政策名称 发文时间 发文部门 政策解读

《政策持续加力，新能
源汽车发展护航》

2023.2
工信部、交通

运输部

工信部提到要深入推进换电模式应用和燃料电池
汽车示范，加快新体系电池、车规级芯片、车用
操作系统等技术攻关和产业化。提升整车规模和
竞争力、全产业链条供给能力和特色优势零部件
产业竞争力。

《关于延续新能源汽车
免征车辆购置税政策的

公告》
2022.9 财政部

对购置日期在2023年1月1日至2023年12月31日日
期内的新能源汽车免征车辆购置税。额外一年的
购置税的税免，拉动新能源汽车冲压件的销量的
增长动力。

《新能源汽车产业发展
规划（2021-2035）》

2020.10 国务院办公厅
规划提出实施新能源汽车基础技术提升工程，促
使汽车冲压件从消费端上单车价值量，渗透率的
提升。

《新能源汽车生产企业
及产品准入管理规定》

2020.9 工信部
工信部提到对于车身、底盘总成不见，如果企业
集团在冲压、焊装等方面有统一生产布局，则可
简化新能源汽车生产企业准入的相关能力要求。

图表：中国冲焊零部件行业相关政策梳理图表：乘用车金属冲压、焊接件产业链

上游 中游 下游

设备及原材料

精密冲压模具

乘用车金属冲压件

应用领域

钢材

铝材

有色金属

冲压设备

乘用车

焊接机器人

电池

• 乘用车冲压、焊接零部件上游为钢材、铝材、焊接机器人、冲床等原材料及生产设备；中游为冲压模具、金属冲压

件；下游乘用车领域中，大量的零部件依靠冲压模具成型，一款普通轿车需要1,000-1,500套冲压模具。

• 近年工信部、交通运输部、财政部等多个部委出台相关政策，支持乘用车金属冲压件行业高质量发展以提升新能源

汽车全产业链健康发展。

2.3. 金属冲压件为乘用车上游，政策支持以加快推进行业健康发展
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资料来源：思瀚产业研究院，Wind，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：2016Q1-2024Q3中国钢材综合价格指数（左轴）及部分汽车冲压零部件公司冲压业务2016-2023算数平均毛利率（右轴）

*注：算术平均毛利率为博俊科技、威唐工业、新朋股份、无锡振华、联明股份冲压零部件业务年度毛利率

冲压、焊接零部件行业壁垒

技术、设备

模具开发技术

焊接技术

冲压设备 客户结构

图表：冲焊零部件行业壁垒
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• 模具开发技术、冲压设备、焊接技术、客户结构形成行业壁垒。1）模具开发：模具设计和研发能力直接关乎其产

品质量，CAD/CAM/CAE等技术目前广泛采用，高速铣削加工、超精密加工等也已逐步得到行业应用；2）冲压设

备：冲压设备的机械化和自动化程度是衡量汽车零部件企业技术水平的重要标准之一；3）焊接技术：冲压焊接的

稳定性、美观度和产品良率体现厂商的焊接工艺水平；4）客户结构的可持续性及稳定性。

• 钢材价格对行业利润端影响较大。冲压行业整体毛利率水平较低，因此以钢材为代表的原材料价格波动，对于行业

整体的利润端影响较大。

2.4. 技术、设备及客户筑护城河，原材料价格影响行业整体利润端
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资料来源：爱普搜汽车，各公司定期报告，华鑫证券研究所
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公司 绑定整车客户

联明股份 上汽通用、上汽大众等

华达科技
东风本田、广汽本田、一汽大众、广汽丰田、广汽乘用车、上汽通用、特斯拉、
上汽大众、东风日产、小鹏、蔚来、理想、埃安、比亚迪、吉利等

常青股份 江淮、奇瑞、比亚迪、合众新能源、蔚来、大众安徽等

金鸿顺
上汽大众、上汽通用、上汽乘用车、上汽大通、上汽非凡、一汽大众、福建奔驰、
吉利汽车、吉利商用车、广汽乘用车等

无锡振华 上汽大众、上汽通用、上汽乘用车、特斯拉、理想、小米等

新朋股份 上汽大众及区域内知名新能源企业

多利科技
上汽大众、上汽通用、上汽乘用车、上汽大通、特斯拉、理想汽车、蔚来汽车、
零跑汽车、比亚迪等

威唐工业 冲焊部件主要为国内外知名新能源汽车生产商

博俊科技
理想、吉利、比亚迪、福特、长安、长城、赛力斯、大众、通用、奥迪、上汽、
东风日产、特斯拉等

图表：中国主流乘用车企产能布局图（2024版） 图表：部分冲压零部件供应商及配套整车客户

• 冲焊零部件供应商围绕产业集群，行业整体较为分散。冲压、焊接零部件供应商通常为达到同步开发、供货及时、

节约成本等目的，会围绕整车制造商所在区域选址布局，并逐步发展成以整车制造商为核心的企业群，形成产业链

整体规模效应。我国目前已形成东北、西部、长三角、珠三角、中部、京津冀六大乘用车产业集群，配套厂商多围

绕于此。

2.5. 区域特征明显，竞争格局分散，绑定核心客户最为关键



3 老客户供货稳定，特斯拉+小米
+理想三轮驱动，打开全新成长
空间



业务 主要客户及合作伙伴

分拼总成

冲压零部件

选择性精密
电镀加工
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资料来源：公司招股书，公司定期报告，公司公告，振华开祥官网，华鑫证券研究所
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图表：公司主要客户及合作伙伴图表：公司不断开拓新客户

• 公司先后把握国产化+电动化浪潮，不断开拓优质客户。公司早期把握乘用车国产化机遇，进入上汽大众、上汽通

用、上汽乘用车等供应商体系，后积极布局新能源汽车领域，与特斯拉、小米、理想等造车新势力展开合作。

3. 公司把握国产化和电动化机遇，与标杆客户持续深入合作
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资料来源：公司招股书，公司公告，华鑫证券研究所
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图表：公司2020-2024H1前五客户销售及占比情况（单位：万元）

公司客户 2020 2021 2022 2023 2024H1 主要业务

上汽乘用车 1 57,343 40.47% 1 71,551 41.84% 1 73,903 39.29% 1 108,501 46.83% 1 42,283 37.84% 分拼、冲压零部件、模具

特斯拉 - - - - 3 18,212 9.68% 2 24,720 10.67% 2 13,466 12.05% 冲压零部件

理想 - - - - - - - 5 6,457 2.79% 3 10,249 9.17% 冲压零部件

上汽通用 2 22,566 15.93% 2 22,559 13.19% 2 22,031 11.71% 3 18,470 7.97% 4 8,169 7.31% 冲压零部件、模具

威孚 4 6,500 3.80% 4 8,219 4.37% 4 10,788 4.66% 5 6,422 5.75% 电镀

上汽大众 3 10,479 7.40% 3 8,462 4.95% 5 8,086 4.30% - - - - - - 冲压零部件、模具

上海通程 4 7,899 5.58% 冲压零部件

上海同舟 5 7,652 5.40% 5 6,235 3.65% - - - - - - - - - 冲压零部件

前五客户合计 105,940 74.78% 115,306 67.43% 130,451 69.36% 168,935 72.91% 80,588 72.12% -

*注：公司2020年前五客户销售情况未将电镀业务并入

• 2024H1公司前五大客户销售占比达72%，上汽乘用车多年位居公司第一大客户。2020-2023，公司前五大客户销

售占比分别为74.78%/67.43%/69.36%/72.91%。2024H1前五客户占比达到72.12%，整车客户依次为上汽乘用

车、特斯拉、理想及上汽通用。

3. 公司前五大客户集中度较高，上汽乘用车长期是公司第一大客户
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资料来源：公司定期报告，Marklines，华鑫证券研究所
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图表：公司九大生产基地为客户服务

3. 公司九大生产基地，多地联动布局

廊坊振华
为小米汽车、理想汽车等
客户进行配套服务

郑州君润
为上汽乘用车郑州基地提
供分拼总成加工服务

无锡开祥
主要从事选择性精密电镀
产品的研发及制造

武汉恒升祥
为神龙汽车、上汽通用、
上汽大众提供冲焊零部件

上海恒伸祥
为特斯拉、亚普汽车提供
配套服务

上海九宇道

宁德振德
为上汽乘用车宁德基地提
供分拼总成加工服务

无锡亿美嘉

无锡方园
负责模具研发和制造

无锡

武汉

宁德

郑州

上海

廊坊

江苏

上海

河南

湖北

京津冀

福建
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资料来源：Marklines，Motortrend，华鑫证券研究所
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图表：2020-2024H1上海特斯拉超级工厂产量（单位：辆）
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图表：特斯拉上海超级工厂生产Model 3和Model Y

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

2020 2021 2022 2023 2024H1

Model 3 Model Y YOY

图表：2020-2024H1国产特斯拉在华零售销量（单位：辆）

• 特斯拉上海工厂2020-2023产量快速增长，Model Y更受中国市场青睐。2023年，特斯拉上海工厂实现产量

94.97万辆，同比+30.70%，其中Model 3产量30.54万辆，Model Y产量64.43万辆。2024H1，工厂实现产能

41.49万辆，同比-10.24%，较2023年同期产能有所下滑。从中国零售数据来看，2023、2024H1国产特斯拉在中

国分别实现销量60.41/28.07万辆，同比+36.78%/-5.53%。其中Model Y 2024H1实现销量20.99万辆，同比

+2.78%，销量占比74.75%，车型在华热度不减。

• 公司2021年切入特斯拉产业链。特斯拉上海超级工厂于2019年10月开始试点投产，公司快速响应，于2021年进

入特斯拉产业链，其子公司上海恒伸祥为特斯拉上海超级工厂配套提供冲压零部件。

Model 3 Model Y

3.1. 特斯拉：公司2021年进入其产业链，期间上海工厂产量快速增长
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• FSD或在2025Q1入华。特斯拉AI团队公布FSD全球部署路线图，计划在2025Q1在中国和欧洲推出该功能。目前

FSD最新版本15.5.2参数性能较12.4提升高达5倍，通过端到端技术可以实现更自然的变道和城区智驾，并增强了对

驾驶员佩戴太阳镜时的视觉监控功能，以及在城市街道上无须人工转动方向盘或踩油门等功能。

• 焕新款及其七座版Model Y有望发布，新车型提振中国市场销量。盖世汽车转特斯拉中国供应链消息称，Model Y

改款车型“Juniper”将于2025Q1推出，另一款7座版Model Y有望在2025Q4交付。如改款Model Y上市，有望

重新提振特斯拉在华销量，使得特斯拉上海超级工厂产量重回增长。

资料来源：人民日报，IT之家，爱集微，新华社，每日经济新闻，汽车之家，特斯拉美国官网，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：FSD落地中国时间线

2021年
特斯拉建成上海
数据中心，实现

数据本地化存储

2023年8月
特斯拉在华组建
20人FSD运营团队

2023年11月
特斯拉回应FSD在
中国落地计划正
在推进中

车型 车身尺寸
座位
数

驱动电机
0-60英里加

速
电池 售价

Long 
Range 
RWD

5 后轮电机 6.5s
长续航
电池

31,490$

Long 
Range 
AWD

7
四轮双电

机
4.8s

长续航
电池

34,490$

Perfo
rmanc

e
5

四轮双电
机

3.5s
长续航
电池

37,990$

图表：美版特斯拉七座Model Y及其它Model Y在售车型对比

2024年4月28日
国务院总理李强
会见马斯克

2024年9月5日
特斯拉Ai团队公
布 2025Q1在华推
出FSD

图表：2025款焕新版Model Y遐想图

*注：新款Model Y车型图为汽车之家绘制的遐想图

3.1. 特斯拉：FSD加速入华，焕新款Model Y有望提振销量
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资料来源：Marklines，小米汽车官网，汽车之家，长江商报，华鑫证券研究所
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图表：2024年3月-2024年9月小米SU7交付量情况（单位：辆） 图表：小米SU7及潜在新车型

*注：潜在新车型中纯电车型为汽车之家绘制的遐想图，该车型预计为中大型SUV

小米SU7

增程SUV

纯电SUV

• 小米SU7销售火爆，有望全年交付12万辆。公司廊坊工厂为小米汽车提供冲压零部件产品。小米首款车型SU7于3

月28日上市，并实现24小时大定8万台，并在随后43天累计交付量破万，首车交付速度刷新行业记录。6月开始，

小米工厂开启双班倒生产，当月交付12,140辆；7月/8月/9月，小米分别实现单月交付13,610/13,111/13,559辆，

产能爬坡速度超预期。目前小米一期工厂已度过产能爬坡阶段，将接近一期工厂15万辆/年的产能极限。10月14日，

雷军在社交媒体宣布SU7实现单日交付突破1,000辆，并提出10月交付目标突破2万辆。小米汽车表示，预计将在

2024年11月提前完成全年交付10万辆目标，并冲刺12万辆。

3.2. 小米汽车：SU7产能爬坡迅速，单月交付量连续破万
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资料来源：盖世汽车，长江商报，中国质量新闻网，华鑫证券研究所
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图表：小米产能规划 图表：小米SU7铠甲笼式钢铝混合车身

项目名称 位置 产能 项目进度

小米汽车一期工厂 北京亦庄 15万辆/年 接近满产

小米汽车二期工厂 北京亦庄 15万辆/年

已 动 工 ， 预 计
2025年 3-4月开
始调试，6月中
旬竣工交付

• 小米二期工厂加紧赶工，有望2025年6月竣工交付。7月25日，北京市规自委信息显示，北京亦庄新城YZ00-0606

街区0106地块工业项目，以8.4亿元成交，竞得人为小米景曦科技有限公司，该地块紧邻当前小米汽车亦庄工厂。

目前小米汽车二期工厂的位置已经拿到了工业用地批示，该工厂已开始早晚双班施工，预计将在2025年6月竣工交

付。

• 小米汽车业务Q2实现毛利率15%，供应链对小米汽车预期乐观，愿景全球前五。小米SU7整体投入超过3,400名工

程师，研发费用超100亿元。2024Q2，小米汽车业务毛利率15.4%，标志着集团强大的供应链管理能力和智能制

造能力。CEO卢伟冰表示，公司供应链表现出色，很多相关供应商报价与备货量以更大规模计算，提前释放小米的

成本。集团创始人雷军表示，小米汽车的目标是全球前五，未来会在合适的时间考虑进行全球化。

3.2. 小米汽车：二期工厂静待花开，单季毛利率15%
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资料来源：运联智库，湖北日报，中国建筑官网，长江日报，华鑫证券研究所
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图表：中国中部汽车产业集群 图表：小米集团在武汉布局

小米武汉总部

小米武汉科技园二期

小米武汉科技园一期

研发办公用楼

汽车交付中心

空调实验室

• 武汉汽车产业配套完善，“中国车谷”全面拥抱电动化+智能化。武汉是我国中部汽车产业集群的生产重镇，汽车

及零部件产业是其第一大支柱产业。武汉经开区被誉为“中国车谷”，在燃油时代生产东风雪铁龙、东风本田、东

风日产等品牌车型，进入新能源时代后皆有岚图、路特斯、猛士、小鹏等新势力品牌。此外，武汉作为全国首批

“双智”试点城市，率先发布全无人驾驶商业化运营试点政策，已成为全球最大自动驾驶运营服务区。

• 小米集团持续深耕武汉地区。今年3月小米武汉科技园一期项目正式开业，二期项目也已在建设当中，未来将打造

以研发、产业园区和智能制造为主的超大研发中心。

3.2. 小米汽车：武汉是中部汽车产业集群重地，小米长期在此深耕

十堰
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黄石

九江

南昌

宜昌
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邵阳
永州
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资料来源：小米官网，新财富，华鑫证券研究所
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图表：小米硬件生态链体系 图表：小米生态链公司代表（不完全统计）

生态链 领域 公司

手机周
边

音箱耳机 万魔声学、奋达科技、猎声

手环 华米科技、卓翼科技

电池 紫米电子科技

手机壳 硕米科技

插线板 青米科技

智能硬
件

智能家庭
绿米联创科技、纯米电子科技、智
米科技、云米电器、慕声电子科技、

新宝股份、北京悦米科技

笔记本 田米科技、安洁科技

摄影机/相机/遥控器/
收音机

创米科技、小蚊科技

机器人
石头科技、飞米电子、爱其科技、

全志科技

智能设备 云柚科技、云造科技、睿米信息

平衡车 纳恩博

生态链 领域 公司

生活耗
材

床垫 趣睡科技

旅行箱 润米科技

智能门铃 疯景科技

个人医疗保健产品 爱和健康

收音机 卡迪尔通讯技术

车载硬件 板牙信息科技

电助力自行车 骑行科技

儿童智能穿戴 小寻科技

网约导游服务 香蕉出行

破壁料理机 秀美时尚科技

花卉 花花草草科技

宠物智能硬件 海导信息科技

手机 汽车

电视 笔记本显示器 平板

平衡车滑板车

家庭屏音箱

牙刷

耳机手表 手环 血压记录仪

跑步机冰箱 洗衣机 空调 扫地机器人

路由器 双肩包 旅行箱 体脂秤 移动电源 床垫 服饰

核心智能硬件

智能设备

穿戴/耳机/音箱

居家/出行

生活/配件

• 小米集团生态体系完善，AI赋能实现“人车家生态”商业闭环。小米在消费电子领域具有庞大的用户基数，2023

年小米全球智能手机出货量1.46亿台，位居全球第三，市场份额12.8%。同期小米已连接的IoT设备（不含手机、

平板及笔记本电脑）数量达7.40亿台，同比+25.5%。截止至2023年12月，米家APP月活用户超8千万，同比

+13.2%。2023年10月，小米发布全新澎湃OS操作系统，同时集团战略由“手机 X AIoT“升级为“人车家全生

态”。依靠小米澎湃OS操作系统，从手机/平板，到智能电视、可穿戴、智能家电，至小米汽车，小米“人车家”

生态实现智能终端全面互连。

3.2. 小米汽车：AI赋能集团战略，全面打通“人车家生态”
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资料来源：公司公告，华鑫证券研究所
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图表：公司发行可转债募投项目及资金（单位：万元） 图表：公司募投项目周期、进度安排及收入测算（单位：万元）

时间 项目进度 收入测算

第一年
工程设计、厂房建设

及装修
-

第二年 工程完工及设备安装 -

第三年
开始投产，并实现产

能释放50%
40,162.50

第四年 达产80% 64,260.00

第五年 达产100% 80,325.00

序号 项目名称 投资总额 拟投入募集资金

1
廊坊振华全京申汽车零部
件项目

64,834.00 42,000.00

2 补充流动资金 10,000.00 10,000.00

合计 74,834.00 52,000.00

• 公司发行可转债加注投资，廊坊子公司将提供50万套产能。公司目前通过租赁厂房生产焊接零部件，以此配套京津

冀产业集群客户。而该地区中，小米汽车和理想汽车作为公司主要客户，具有较大规模整车生产能力，目前公司的

生产能力受限，故通过发行发行可转债来扩大生产规模，以此满足现有客户产能及开发潜在客户。2024年1月，公

司审议通过发行可转债的先关议案，募集资金不超过5.2亿元，其中4.2亿元投资廊坊子公司，1.0亿元用于补充流动

资金。该募投项目核定产能50万套/年，项目达产后有望实现年收入超8亿元。

3.2. 公司发行可转债募投廊坊项目，加注配套核心客户
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资料来源：理想汽车官网，Marklines，华鑫证券研究所
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图表：2023年3月-2024年9月理想L6、L7交付量情况（单位：辆） 图表：理想L6、L7外观及笼式车身结构

理想L6、L7

理想L6

理想L7

理想L6笼式车身结构

理想L7笼式车身结构

• 理想L6交付量达2.5万辆级，L7月均超万辆级。理想L7进入稳定交付阶段，2024H1合计交付6.35万辆，月均交付

超过1万辆。L6自2024年4月开始交付，4月-6月分别实现销量2,381辆/12,965辆/23,864辆，产能爬坡迅速，销量

持续火爆；7-9月分别实现销量24,856/24,897/25,393辆，步入满产状态。根据汽车之家数据，2024年4-9月，理

想L6、L7在所有中大型SUV销量排行中分别位列第一和第三位。

3.3. 理想：L6/L7两款车型均进入中大型SUV销量三甲
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图表：公司上汽系客户2020-2024H1产量（单位：辆） 图表：2023上汽大众/通用/乘用车在上汽集团产量占比

• 上汽系是公司核心老客户，上汽大众产量稳定，上汽乘用车近四年保持高增速。公司为上汽乘用车提供分拼总成加

工配套和冲压零部件产品，并为上汽大众、上汽通用提供冲压零部件。公司三大上汽系客户在2023及2024H1分别

实现产量318.31/105.01万辆，同比-4.72%/-22.88%。按品牌（集团单位）来看，2024H1大众、通用及上汽乘用

车 分 别 实 现 产 量 51.99/20.75/32.28 万 辆 ， 同 比 +5.08%/-53.97%/-22.46% ； 分 别 实 现 批 发 销 量

51.21/25.80/33.11万辆，同比+1.75%/-44.71%/-17.44%。公司三大上汽系客户2023年产量占上汽集团产量约

63.34%。

图表：公司上汽系客户2020-2024H1批发销量（单位：辆）

3.4. 上汽系：公司为上汽大众/通用/乘用车三大单位提供配套
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图表：2024H1公司上汽系三大单位旗下各品牌部分畅销车型批发销量及同比情况（单位：辆）

3.4. 上汽系：三大单位各品牌部分畅销车型

新朗逸                                                                                                                             127,836                             -10.49%

帕萨特                                                                                                                             110,542                                                      +20.62%

途观                                                                                     72,194                                                                                                                 +12.22%

速派      2,446                                                                                                                        +579.44%

A7L 13,517                                                                                                                       +167.72%

微蓝6                             35,325                                                                                                                       +135.39%

GL8 26,462                                                                                                       -53.22%

科鲁泽    9,809                                                                                                                        -84.62%

CT5 28,559                                                                                                                       -24.40%

昂科威                                   40,030                                                                                                                       -35.82%

MG5 57,882                                                                                                                       +14.38%

MG ZS                                                                               69,314                                                                                                                   -45.20%

I5 19,755                                                                                                              -36.41%

RX5 19,496                                                                                                                  -16.55%
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图表：欧盟针对各中国产新能源车企初定及决定草案关税税率

车企 初定税率 决定草案税率

比亚迪 17.4% 17.0%

吉利 19.9% 19.3%

上汽集团 37.6% 36.3%

其他合作公司 20.8% 21.3%

其他所有非合作公司 37.6% 36.3%

特斯拉 - 9%

排名 品牌 销量 销量占比

1 MG 231,818 72.7%

2 DR（奇瑞） 34,095 10.7%

3 领克 22,080 6.9%

4 比亚迪 15,707 4.9%

5 欧拉 6,245 2.0%

6 蔚来 2,400 0.8%

7 小鹏 2,011 0.6%

8 东风小康 1,068 0.3%

图表：2023年中国品牌欧洲销量榜

• 欧盟对中国纯电汽车加收临时关税，若通过将为期五年。欧盟委员会发布公告称，自7月5日起正式对进口自中国的

纯电动汽车征收临时“反补贴关税”。其中，上汽集团加征税率为37.6%，吉利为19.9%，比亚迪为17.4%；其它

配合欧盟调查的车企平均加征税率为20.8%，未配合调查的车企加征税率为37.6%，后于8月20日对拟议税率进行

小幅调整。临时关税从2024年7月5日起适用，最长期限为四个月，在这四个月内，加征关税必须通过欧盟成员国

的投票，并作出最终决定。投票需要欧盟15个成员国（代表欧盟65%的人口）反对，否则加征最终关税最终将通

过，新税率的适用期为5年。

3.4. 上汽系：欧盟加征临时关税，恐影响部分车企出口销量
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图表：欧盟27个成员国投票立场

• 欧盟成员国投票赞成中国电动车进口税，关税将在10月底正式实施，中欧双方将继续磋商解决方案。10月4日，欧

盟成员国就关于对中国电动车征收关税的投票通过，关税将在10月30日正式生效，将在原有10%税率的基础上，

对中国进口纯电动汽车加征为期五年的7.8%至35.3%的“反补贴税”。投票结果来看：5国反对；10国赞成；另有

12国弃权。中方对裁决结果不认同、不接受，已就此在世贸组织争端解决机制下提出诉讼。中方将继续采取一切必

要措施坚决维护中国企业的合法权益。欧方表示将继续与中方就价格承诺进行磋商。中方始终主张通过对话磋商解

决贸易争端，也一直在为此做出最大努力。目前，双方技术团队正在进行新一阶段磋商，尽快达成双方均可接受的

解决方案，避免贸易摩擦升级。

反对成员国 赞成成员国 弃权成员国

5国反对：德国、匈牙利、马耳他、斯
洛文尼亚、斯洛伐克

10国赞成：法国、意大利、荷兰、波
兰、丹麦、爱尔兰、保加利亚、爱沙
尼亚、立陶宛、拉脱维亚

12国弃权：比利时、捷克、希腊、西
班牙、克罗地亚、塞浦路斯、卢森堡、
奥地利、葡萄牙、罗马尼亚、瑞典、
芬兰

车企 最终税率 合计税率

比亚迪 17.0% 27.0%

吉利 18.8% 28.8%

上汽集团 35.3% 45.3%

其他合作公司 20.7% 30.7%

特斯拉 7.8% 17.8%

图表：欧盟针对各中国产新能源车企最终关税税率

*注：合计税率为“反补贴关税”税率+10%欧盟汽车税

3.4. 上汽系：欧盟关税投票通过，中方坚决维护中国企业合法权益
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3.4. 上汽系：中国汽车在全球化道路上正面临复杂多变的贸易壁垒

图表：全球主要区域/国家对中国纯电动汽车关税税率

0%-10% 10%-30% ＞30%

加拿大：106.1%

美国：102.5%

墨西哥：15%

智利：0% 巴西：18%
2025.7: 25%
2026.7: 35%

南非：25%

挪威：0%

欧盟：17.8%-45.3%

英国：10%

日本：0%

澳大利亚：0%

俄罗斯：20%

印度：125%

泰国：40%
0%（签署投资协议的车企）

阿联酋、沙特：5%

红字表示针对中国加征关税

土耳其：50%
10%（签署投资协议的车企）
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图表：2020-2024H1上汽名爵产量情况（单位：辆） 图表：上汽名爵产品矩阵图表：2020-2024H1上汽名爵销量情况（单位：辆）

• 名爵2020-2023产销量高增，主攻海外市场。上汽名爵2023年产量75.05万辆，同比+36.22%；2024H1产量

25.64万辆，同比-19.83%。从批发销量结构来看，2023全年、2024H1出口量64.78/23.22万辆；同比+44.00%/-

17.54%；出口占比分别为86.44%/89.51%。2020-2023名爵实现高速增长，其产、销量CAGR3分别达到

40.92%/51.06%，其中出口量在此期间实现CAGR3=83.40%。名爵目前正在经历产品换代切换带来的销量阵痛，

比如部分主力车型MG 3、MG ZS于2017、2018年上市，两款车型将在年内陆续换代。

3.4. 上汽乘用车：上汽名爵主攻海外市场

燃油车新能源

MG7

MG5 MG6

MG OneMG4 EV

Cyberster

上汽名爵主要产品矩阵（中国销售）
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图表：上汽名爵2024H1境外销量Top 10国家/地区

• 名爵三款车型跻身出口量Top10，欧洲是其出口主战场。名爵是中国品牌出海冠军，热销全球100+国家或地区，

海外累计销量220万辆，并连续五年蝉联中国单一品牌出口冠军。2023年，MG ZS、MG4 EV及MG5跻身中国乘

用车出口Top1/Top5/Top8。上汽名爵2024H1实现境外销量（不含印度）25.35万辆，从结构来看，欧洲/亚洲/大

洋洲（澳、新）/北美洲（墨西哥）分别占比54.71%/22.46%/10.23%/9.67%。英国、澳大利亚、墨西哥、意大利

以及沙特位列名爵24H1境外销量前五地区。

3.4. 上汽乘用车：名爵是中国汽车出海先行者，销量遥遥领先

排名 国家/地区 销量 是否为欧盟地区

1 英国 44,046 ×

2 澳大利亚 24,593 ×

3 墨西哥 24,508 ×

4 意大利 21,249

5 沙特阿拉伯 15,900 ×

6 西班牙 14,264

7 德国 13,599

8 中国台湾 12,298 ×

9 土耳其 11,074 ×

10 泰国 10,447 ×

图表：上汽名爵2024H1各大洲出口销量(单位：辆）

排名 车型名称

1 MG ZS

2 Model Y

3 瑞虎7

4 Model 3

5 MG4 EV

6 瑞虎5X

7 欧萌达

8 MG5

9 缤越

10 元Plus

排名 车型名称

1 Model Y

2 Model 3

3 MG4 EV

4 元Plus

5 海豚

6 MG EZS

7 宋Plus新能源

8 东风纳米EX1

9 海豹

10 Smart精灵#1

图表：2023中国乘用车及新能源市场出口量Top 10车型
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图表：2020-2024H1名爵出口结构（单位：辆） 图表：2020-2024H1名爵在欧盟销量结构（单位：辆） 图表：2020-2024H1关税影响车型占比回测（单位：辆）

• 欧盟地区销量占名爵出口量超五分之一。从出口结构来看，2023年名爵在欧洲地区和全球其他地区分别出口

24.47/40.30万辆；分别占比37.78%/62.22%。而在欧洲出口量中，欧盟地区以及非欧盟地区分别为14.50/9.97万

辆；分别占比59.23%/40.76%。其中受关税影响的欧盟地区占品牌全球总出口量的22.38%。

• 以2023销量来看，受欧盟关税影响销售车型约8万辆，在出口中占比约12%。从欧盟销量结构来看，纯电车型在欧

盟销量2023、2024H1分别为7.98/3.38万辆；占欧盟车型销量55.03%/42.90%；占出口车型销量12.32%/14.54%。

若关税最终落地，从历史销量回测来看，受其影响的车型至多8万辆/年，总体影响有限。

3.4. 上汽乘用车：既戴其冠，必承其重，名爵继续放眼全球
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图表：2020-2024H1上汽荣威产量（单位：辆） 图表：上汽荣威产品矩阵图表：2020-2024H1上汽荣威全球批发销量（单位：辆）

• 定位“新大众”，冲击全年20万辆销量目标。上汽荣威2023年实现产量21.24万辆，同比-22.64%；2024H1实现

产量6.64万辆，同比-31.18%，产量承压。从销售端来看，荣威2023、2024H1分别实现批发销量21.14/7.17万辆；

分别同比-19.36%/-10.97%。为应对销量趋势下滑，上汽集团在今年8月进行多项高层人事变动，新上任的上汽乘

用车常务副总经理俞经民表示，荣威今年销量目标为20万辆，并将荣威品牌定义为“新大众”。若要达到其销量目

标，2024H2须达到月均销量约2.14万辆。

3.4. 上汽乘用车：荣威销量承压，目标销量20万辆
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图表：2020-2023H1公司郑州、宁德工厂产量及合计占上汽乘用车份额（单位：套） 图表：2020-2023公司分拼加工件销量及销售单价（单位：万件，元）

• 截止2023H1公司分拼加工件占上汽乘用车份额约80%。公司郑州、宁德工厂为上汽乘用车提供分拼加工配套服务，

2020-2023H1 双 工 厂 合 计 产 量 33.43/51.63/56.51/34.07 万 套 ， 占 上 汽 乘 用 车 份 额 分 别 为

52.17%/63.34%/66.79%/79.50%。公司在上汽乘用车中份额持续提升，其在供应链中的地位愈趋提高。

• 分拼加工件销量+单价持续爬升。销售端来看， 2020-2023公司分拼加工业务分别实现加工件销售

1301.23/1974.10/2169.13/3053.57万件，量能持续提升。产品单价来看，2020年公司分拼加工件平均销售单价

15.87元，2023年实现单价19.37元。

3.4. 公司分拼产量占上汽乘用车份额持续提升，加工件迎量价齐升
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资料来源：Marklines，上汽通用各品牌官网，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：2024H1上汽通用销量排行（单位：辆） 图表：2024 1-8月上汽通用新能源销量排行（单位：辆）图表：2020-2024H1上汽通用产量及批发销量（单位：辆）

• 上汽通用2024H1产销量受承压，但依旧是公司第四大客户。随着国内新能源渗透率逐步提升和自主品牌崛起，传

统燃油合资品牌均受到产、销量承压，2024H1上汽通用分别实现产量20.75万辆/批发销量25.80万辆；同比-

53.97%/-44.71%。截止至2024H1，上汽通用是公司第四大客户，销售收入占比7.31%。

• 上汽通用向新能源转型，以GL8为代表的车型有望通过电动化重回巅峰。2024年1-8月，上汽通用实现新能源批发

销量5.65万辆，同比+22%。GL8插混版于6月正式开始交付，其指导价35.99-41.99万元，6-8月批发销量1.24万

辆，凭借其在华庞大的用户基础和品牌影响，GL8顺利完成车型电动化升级。

3.4. 上汽通用：新能源转型成果初显，GL8完成电动化升级

排名 品牌 车型 外观 销量 同比

1 别克 微蓝6 36,508 72.11%

2 别克
GL8
PHEV

12,351
（6-8月）

/

3 别克
Electr
a E5

2,961 -79.32%

4 凯迪拉克 IQ傲歌
2,564

（4-8月）
/

5 雪佛兰 探界者
1,431

（4-8月）
/

排名 品牌 车型 外观 销量 同比

1 别克 昂科威 143,054 -35.82%

2 别克 微蓝6 137,891 135.39%

3 凯迪拉克 CT5 124,650 -24.40%

4 别克 GL8 121,326 -53.22%

5 别克 威朗 90,737 -73.79%-60%
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4 电镀业务为公司创造增长新动力
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资料来源：盖世汽车，智研瞻产业研究院，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：发动机燃油供给（喷射）系统中喷油器及燃油泵结构 图表：中国汽车电喷系统2020-2024E市场规模（单位：亿元）

• 电喷系统控制发动机供油，可优化其燃烧过程，博世占中国电喷系统市场六成江山。汽车电喷系统通过控制单元、

传感器及控制程序，可精确控制喷油器喷油量，确保发动机在不同工况下均可获得最佳空燃比，从而优化燃烧过程。

汽车电喷系统主要部件包括燃油喷射器、电控单元、传感器、燃油泵、油轨以及高压油管等。不仅限传统燃油车，

插混及增程车型也均需要使用电喷系统，仅纯电车型无需使用。智研瞻数据，我国汽车电喷系统2023市场规模

163.35亿元，同比+11.02%；2024年预计规模179.05亿元，同比+9.61%。中国汽车电喷市场被博世、德尔福、

电装三家国际Tier 1垄断，博世市场占比约为60%。

4.1. 汽车电喷系统市场博世一骑绝尘，市占率约60%
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零部件分类 零部件名称
零部件形貌及电镀

示意图
主要用途

高压喷油器
（HDEV5） 

HDEV5内支撑杆
高压喷油器组件，组成喷油器机械结构和燃油
通路，导通电磁力，为运动部件提供导向，保
证生命周期内的耐磨损性能

HDEV5衔铁
高压喷油器组件，衔铁磁化后带动喷油器枢轴
克服弹簧力向上运动，针阀打开喷油器开始喷
油 

新一代高压喷油器
（HDEV6）

HDEV6内支撑杆
高压喷油器组件，组成喷油器机械结构和燃油
通路，导通电磁力，为运动部件提供导向，保
证生命周期内的耐磨损性能 

HDEV6衔铁 
高压喷油器组件，衔铁磁化后带动喷油器枢轴
克服弹簧力向上运动，针阀打开喷油器开始喷
油、

HDEV6挡套 
高压喷油器组件，保证衔铁运动的止动位置，
保证生命周期内的耐磨损性能

高压燃油泵（HDP） HDP MSV铁芯/HDP MSV衔铁 
HDP MSV铁芯与HDP MSV衔铁为高压泵激励模块
的子零件，铁芯在线圈通电时磁化产生电磁力，
吸引衔铁，以控制进口阀的开关
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资料来源：公司公告，公司定期报告，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：公司电镀业务加工产品

高压燃油泵HDP

高压喷油器HDEV

主要用途：高压喷油器通电时电线圈
产生磁力，将针阀组件吸起，进而喷
油。断电时，利用主弹簧回复力使针
阀组件复位，阀球和阀座贴合，实现
断油 

主要用途：高压油泵连接了直喷燃油
系统中的低压端与高压端，并将来自
低压油泵的低压油加压到 150bar～
350bar向油轨输出，从而提高燃油喷
射压力 

图表：公司电镀业务加工产品所在零部件位置及主要用途

• 公司为客户提供机械零部件和电子元器件选择性精密电镀解决方案，目前主要应用于汽车发动机高压喷油器和高压

燃油泵相关零部件，为其零部件关键部位进行精密镀铬，以提升硬度、耐磨性和耐腐蚀性。

4.2. 公司为电喷系统关键零部件进行镀铬，提升零部件耐用程度
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资料来源：公司公告，天眼查，公司定期报告，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：无锡开祥与其客户合作方式 图表：无锡开祥相关产品布局（截止至2023年1月公司公告）

运用领域 具体方向 表面处理工艺 开始时间 项目进展

燃油内燃
系统

缸内直喷高压油轨
的工艺升级

精密镀镍 2020年11月
提交样品供客户评估，
为正式立项，最终客户

为联合电子

氢燃料内
燃系统

喷氢喷油器的支撑
杆、衔铁等开发
（用于氢燃料内燃

汽车）

选择性精密镀
铬

2021年9月
提交批量样品，已立项，
暂无批量订单。最终客

户为联合电子

氢燃料电
池系统/
电解制氢

双极板/极板加工和
表面处理

真空镀膜 2021年12月
根据客户提供的产品要
求进行可行性前期调研

锂离子电
池

复合集流体（PET复
合铝箔/铜箔）的工

艺开发

真空镀膜及精
密镀铜

2022年5月
根据行业内通用信息进
行真空镀、电镀相关前

期调研

汽车电子
电气

功率模块及其组件
的表面处理

精密镀镍及选
择性精密镀银

2022年7月
提交样品供客户评估，

未正式立项乘用车客户

联合电子指定一级供应商 联合电子为中联汽车电子和博世合资公司，
罗伯特博世及博世（中国）投资占比51%

联合电子及其一级供应商将加工件送至开
祥，开祥完成镀铬后交付

• 公司子公司振华开祥是联合电子（博世）该领域在国内唯一合格供应商。振华开祥于2014年通过德国博世审核；

并于2016年开始向博世在华合资公司联合电子批量供货；2018年参与完成德国博世满足国六标准的新一代高压喷

油器的全球同步研发。目前公司是联合电子在该领域的唯一供应商，也是德国博世全球产能重要供应基地之一。

• 公司切入汽车电子领域，新建产能200万套/年。2024年5月，振华开祥发布公示，将建设车用功率半导体组件项目，

包括抛丸、表面处理、翘曲、贴膜、烧结等工艺线，预计生产新能源汽车用功率半导体组件200万套/年。

4.2. 开祥是博世该领域在华唯一供应商，将新建车用功率器件项目
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分业务预测

业务名称 预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

冲压零部件

收入（百万元） 1,182 1,272 1,460 1,805 2,258 

增长率（%） 15.0% 14.8% 23.6% 25.1%

毛利（百万元） 397 1,09 2,13 2,77 3,54

增长率（%） 174.5% 95.3% 30.0% 27.8%

毛利率 3.4% 8.6% 14.6% 15.3% 15.7% 

分拼总成加工

收入（百万元） 358 498 372 450 540

增长率（%） 39.1% -25.3% 21.0% 20.0%

毛利（百万元） 120 204 67 86 103

增长率（%） 70.8% -67.2% 27.7% 20.0%

毛利率 33.4% 41.0% 18.0% 19.0% 19.0%

模具

收入（百万元） 92 106 317 413 495

增长率（%） 15.0% 200.0% 30.0% 20.0%

毛利（百万元） 9 4 22 25 25

增长率（%） -53.3% 410.0% 14.7% 0.0%

毛利率 9.9% 4.0% 6.8% 6.0% 5.0%

选择性精密电镀

收入（百万元） - 160 200 250 313

增长率（%） - 25.0% 25.0% 25.0%

毛利（百万元） - 126 150 183 197

增长率（%） - 18.7% 21.7% 7.9%

毛利率 - 79.0% 75.0% 73.0% 63.0%

资料来源：Wind，华鑫证券研究所
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资料来源：Wind，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

盈利预测

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

主营收入（百万元） 2,317 2,549 3,127 3,825

增长率（%） 32.7% 10.0% 22.7% 22.3%

归母净利润（百万元） 277 353 451 532

增长率（%） 242.6% 27.2% 27.8% 18.1%

摊薄每股收益（元） 1.11 1.41 1.80 2.13

ROE（%） 12.7% 14.2% 15.8% 16.1%

我们预测2024-2026年公司归母净利润分别为3.53/4.51/5.32亿元，YOY分别为27.2%/27.8%/18.1%；当前股价对应PE分别

为13.26/10.37/8.80倍，考虑到公司未来在冲压零部件、选择性精密电镀两项业务的增长趋势和客户结构优化，我们给予

“买入”评级。
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资料来源：Wind，华鑫证券研究所

资产负债（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 215 326 388 416

应收款 1,518 1,879 2,562 3,449

存货 326 367 453 564

其他流动资产 149 164 201 246

流动资产合计 2,208 2,737 3,604 4,675

固定资产 1,588 1,545 1,507 1,459

在建工程 385 389 343 290

无形资产 215 204 193 183

长期股权投资 0 0 0 0

资产总计 4,576 5,056 5,828 6,788

短期借款 581 581 581 581

应付账款、票据 1,508 1,697 2,092 2,607

其他流动负债 146 146 146 146

流动负债合计 2,260 2,451 2,852 3,374

长期借款 26 21 16 11

其他非流动负债 105 105 105 105

非流动负债合计 131 126 121 116

负债合计 2,391 2,577 2,973 3,490

股本 250 250 250 250

股东权益 2,185 2,479 2,854 3,298

负债和所有者权益 4,576 5,056 5,828 6,788

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 2,317 2,549 3,127 3,825

营业成本 1,736 1,922 2,370 2,954

营业税金及附加 29 31 38 46

销售费用 3 5 6 8

管理费用 102 107 106 107

财务费用 22 16 15 15

研发费用 65 69 78 92

营业利润 347 392 501 592

利润总额 347 392 501 592

所得税费用 69 39 50 59

净利润 277 353 451 532

少数股东损益 0 0 0 0

归母净利润 277 353 451 532

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

净利润 277 353 451 532

少数股东权益 0 0 0 0

折旧摊销 171 170 165 160

公允价值变动 0 0 0 0

营运资金变动 -25 -226 -404 -521

经营活动现金净流量 424 296 212 171

投资活动现金净流量 -506 39 84 101

筹资活动现金净流量 193 -64 -81 -94

现金流量净额 112 271 216 178

每股数据(元/股) 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 1.11 1.41 1.80 2.13

P/E 16.87 13.26 10.37 8.8

P/S 2.0 1.8 1.5 1.2

P/B 2.1 1.9 1.6 1.4

财务指标

成长性

营业收入增长率 32.7% 10.0% 22.7% 22.3%

归母净利润增长率 242.6% 27.2% 27.8% 18.1%

盈利能力

毛利率 25.1% 24.6% 24.2% 22.8%

四项费用/营收 8.2% 7.7% 6.6% 5.8%

净利率 12.0% 13.8% 14.4% 13.9%

ROE 12.7% 14.2% 15.8% 16.1%

偿债能力

资产负债率 52.2% 51.0% 51.0% 51.4%

营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6

应收账款周转率 1.5 1.4 1.2 1.1

存货周转率 5.3 5.3 5.3 5.3

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

盈利预测表
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• （1）原材料价格上涨超预期

• （2）公司产能扩张不及预期

• （3）下游整车客户产能爬坡不及预期

• （4）欧盟关税对整车客户销量影响超预期

风险提示
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汽车组介绍

林子健：厦门大学硕士，自动化/世界经济专业，CPA，6年汽车行业研究经验。曾任职
于华福证券研究所，担任汽车行业分析师。2023年加入华鑫证券研究所，担任汽车行
业首席分析师。兼具买方和卖方行业研究经验，立足产业，做深入且前瞻的研究，擅
长自下而上挖掘个股。深度覆盖特斯拉产业链/一体化压铸等细分领域。

张智策：武汉大学本科，哥伦比亚大学硕士，2024年加入华鑫证券。2年华为汽车业务
工作经验，主要负责智选车型战略规划及相关竞品分析。

程晨：上海财经大学金融硕士，2024年加入华鑫证券，研究汽车&人形机器人方向。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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