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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.50 元

总市值/流通市值 49897/49897 百万元

52周最高价/最低价 25.19/4.48 元

近 3 个月日均成交额 3109.48 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《万丰奥威（002085.SZ）-汽车轻量化为基，通航飞机打开低空

经济成长空间》 ——2024-09-28

2024Q3万丰奥威实现营收40亿元，环比+4%。公司 2024 年前三季度实现

营收 113.70 亿元，同比-1.97%，归母净利润 5.64 亿元，同比+5.07%。

分季度看，公司 2024Q3 实现营收 39.99 亿元，同比-2.28%，环比+4.36%，

归母净利润 1.65 亿元，同比-24.02%，环比-3.44%。整体来看，2024 年

1-9 月收入 同比下降 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，营业总收入同比增长

4.23%；实现归母净利润为 5.64 亿元，较上年同期增长 5.07%。

2024Q3 毛利率环比下降 1.6pct，四费率同比下降。2024Q3 公司毛利率

15.7%，同比-2.6pct，环比-1.6pct，净利率 5.4%，同比-1.pct，环比

-0.7pct。2024Q3 公司四费率为 9.83%，同比-0.33pct，环比+0.04pct。

汽车轻量化为基，通航飞机打开低空经济成长空间。万丰奥威业务包括汽

车轻量化和通航飞机制造两大部分，汽车轻量化业务包括汽车及摩托车

铝合金轮毂制造业务、镁合金汽车零部件制造业务，通航飞机制造业务

则包括通航飞机的研发，生产，销售，售后服务全流程。分业务来看，

1）2024 年 1-9 月，公司汽车金属部件轻量化业务营收 93.83 亿元，同

比下降 3.76%，公司汽车金属部件轻量化业务订单较为充足，整体销量

同比上涨，但受无锡雄伟出表影响，致使营业收入同比减少；2）20241-9

月，公司通航飞机创新制造业务营收 19.87 亿元，同比增长 7.49%。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

开拓以及产能的逐步释放，钻石飞机整体销售稳定，同时高附加值新机

型交付以及售后服务业务稳步提升。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。

风险提示：低空经济发展不及预期；原材料价格波动。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。公司汽车轻量化和通航飞

机双轮驱动，后续看点在于新能源汽车轻量化需求加大和通航低空经济

产业发展。我们维持盈利预测，预计 24/25/26 年营收 171/186/205 亿

元，净利润 9.46/11.05/13.02 亿元，对应 PE 分别 53/46/39x，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 16,382 16,207 17,099 18,588 20,509

(+/-%) 31.7% -1.1% 5.5% 8.7% 10.3%

净利润(百万元) 809 727 946 1105 1302

(+/-%) 142.7% -10.1% 30.1% 16.9% 17.8%

每股收益（元） 0.38 0.34 0.44 0.52 0.61

EBIT Margin 9.4% 10.7% 11.1% 11.7% 12.3%

净资产收益率（ROE） 13.4% 10.8% 13.5% 15.1% 16.8%

市盈率（PE） 62.2 69.2 53.2 45.5 38.7

EV/EBITDA 27.5 24.8 24.5 21.7 19.2

市净率（PB） 8.31 7.48 7.18 6.86 6.51

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024Q3 万丰奥威实现营收 40 亿元，环比+4%。公司 2024 年前三季度实现营收

113.70 亿元，同比-1.97%，归母净利润 5.64 亿元，同比+5.07%。分季度看，公

司 2024Q3 实现营收 39.99 亿元，同比-2.28%，环比+4.36%，归母净利润 1.65 亿

元，同比-24.02%，环比-3.44%。

整体来看，2024 年 1-9 月，公司实现营业收入 113.70 亿元，较上年同期下降

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，营业总收入同比增长 4.23%；实现归母净利润为 5.64 亿元，

较上年同期增长 5.07%。

分业务来看，1）2024 年 1-9 月，公司汽车金属部件轻量化业务实现营业收入

93.83 亿元，同比下降 3.76%，公司汽车金属部件轻量化业务订单较为充足，整

体销量同比上涨，但受无锡雄伟出表影响，致使营业收入同比减少；2）2024 年

1-9 月，公司通航飞机创新制造业务实现营业收入 19.87 亿元，同比增长

7.49%，通航飞机制造业务以飞机创新制造为核心，不断强化“研发-授权/技术

转让-整机制造和销售-售后服务”经营模式。

图1：万丰奥威营业收入及同比增速 图2：万丰奥威单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：万丰奥威归母净利润及同比增速 图4：万丰奥威单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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2024Q3 毛利率环比下降 1.6pct，净利率环比下降 0.7pct。2024 年前三季度，公

司毛利率 17.5%，同比-2.5pct，净利率 6.5%，同比+0.5pct。拆分季度看，2024Q3

公司毛利率 15.7%，同比-2.6pct，环比-1.6pct，净利率 5.4%，同比-1.pct，环

比-0.7pct。

图5：万丰奥威毛利率和净利率 图6：万丰奥威单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用稳中有降，2024Q3 四费率同比-0.33pct。2024 年前三季度，公司四费率为

9.89% ， 同 比 -0.73pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.22%/4.89%/2.86%/0.91%，同比分别变动-0.15/+0.00/-0.07/-0.51pct。分季度

看，2024Q3 公司四费率为 9.83%，同比-0.33pct，环比+0.04pct，其中销售/管理

/ 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 1.13%/4.30%/3.01%/1.38% ， 同 比 分 别 变 动

-0.17/-0.37/+0.04/+0.17pct，环比变动-0.12/-0.66/+0.15/+0.66pct。

图7：万丰奥威四项费用率变化情况 图8：万丰奥威单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

汽车轻量化为基，通航飞机打开低空经济成长空间。万丰奥威业务包括汽车轻量

化和通航飞机制造两大部分，汽车轻量化业务包括汽车及摩托车铝合金轮毂制造

业务、镁合金汽车零部件制造业务，通航飞机制造业务则包括通航飞机的研发，

生产，销售，售后服务全流程。
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图9：万丰奥威产品覆盖图

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

万丰奥威：万丰奥威定位“大交通”领域，秉承“双引擎”发展战略，致力于成

为全球汽车金属部件轻量化推动者和通用飞机创新制造全球领跑者。

1）汽车金属部件轻量化业务方面，公司把握汽车市场尤其是新能源汽车市场行业

发展红利，聚焦铝镁合金轻量化业务，充分发挥轻量化技术应用优势，卡位新能

源赛道，抓住传统车向新能源汽车转型的机遇，与主流新能源车企开展战略合作，

持续优化客户结构，新能源汽车配套不断提升。

2024 年 1-9 月，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

下降 3.76%。公司汽车金属部件轻量化业务订单较为充足，整体销量同比上涨，

但受无锡雄伟出表影响，致使营业收入同比减少。面对竞争较为激烈的产业环境，

公司持续优化客户结构，推进生产线数字化管理升级，提高生产效率，加强大宗

物资采购和原材料库存管控，加大以铝合金、镁合金为主导的轻量化金属应用技

术研发力度，通过持续的工艺改进、技术创新，降本提效，提升整体业务盈利能

力。同时，公司将继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，持续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，打造国内汽车零部件行

业领先的研发机构，解决轻量化材料、工艺、设计与制造等领域的关键核心技术

问题，并实现“本土化设计、敏捷化供应”，不断满足新能源汽车的崛起及汽车

轻量化发展需求，积极推动行业发展。

2）通航飞机方面，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

人市场开拓以及产能的初步释放，钻石飞机销售保持稳定增长，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
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共同致力于加速低空经济市场布局。

2024 年 1-9 月，公司通航飞机创新制造业务实现营业收入 19.87 亿元，同比增

长 7.49%。通航飞机制造业务以飞机创新制造为核心，不断强化“研发-授权/技

术转让-整机制造和销售-售后服务”经营模式。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的逐步释放，钻石飞机整体

销售稳定，同时高附加值新机型交付以及售后服务业务稳步提升。钻石 DA40 纯

电动飞机获得 2024 年德国 Aerokurier 最佳创新飞机奖，DA50 RG 获得意大利

A'设计大奖赛“航空航天和飞机设计”类别的铂金奖。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：维持盈利预测，维持优于大市评级

公司汽车轻量化和通航飞机双轮驱动，后续看点在于新能源汽车轻量化需求加大

和通航低空经济产业发展。我们维持盈利预测，预计24/25/26年营收171/186/205

亿元，净利润 9.46/11.05/13.02 亿元，对应 PE 分别 53/46/39x，维持“优于大

市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘（元） 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 20241111 （亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

301398.SZ 星源卓镁 无评级 48.8 39.0 1.00 1.19 1.51 48.81 41.02 32.32

600933.SH 爱柯迪 优于大市 16.1 157.2 1.02 1.15 1.44 15.76 13.98 11.17

300428.SZ 立中集团 无评级 19.8 125.0 0.97 1.18 1.57 20.36 16.74 12.58

688631.SH 莱斯信息 无评级 118.8 194.2 0.81 0.98 1.27 146.63 121.19 93.52

000099.SZ 中信海直 无评级 32.0 248.1 0.31 0.35 0.40 103.16 91.37 79.95

平均 0.82 0.97 1.24 66.95 56.86 45.91

002085.SZ 万丰奥威 优于大市 23.5 499.0 0.34 0.44 0.52 69.23 53.22 45.54

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测（注：星源卓镁、立中集团、莱斯信息、中信海直 EPS 取 Wind 一致预期数据）

风险提示：低空经济发展不及预期；原材料价格波动。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1753 1892 2223 2466 2700 营业收入 16382 16207 17099 18588 20509

应收款项 3784 3795 4005 4349 4804 营业成本 13357 12912 13633 14725 16146

存货净额 3165 2782 2902 3135 3441 营业税金及附加 58 60 60 65 72

其他流动资产 903 950 1026 1115 1231 销售费用 207 222 233 251 275

流动资产合计 9608 9425 10163 11071 12183 管理费用 727 778 764 816 883

固定资产 4506 4236 4203 4123 4015 研发费用 499 496 518 560 615

无形资产及其他 1546 1569 1507 1445 1383 财务费用 276 249 163 160 156

投资性房地产 2507 2395 2395 2395 2395 投资收益 (6) (2) (2) (2) (2)

长期股权投资 20 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 (68) (299) (50) (50) (50)

资产总计 18187 17645 18288 19054 19995 其他收入 (431) (415) (518) (560) (615)

短期借款及交易性金融

负债 5019 3639 3700 3700 3700 营业利润 1252 1271 1677 1961 2310

应付款项 1563 1561 1632 1763 1936 营业外净收支 2 23 4 4 4

其他流动负债 2055 1882 1984 2143 2351 利润总额 1254 1293 1681 1965 2314

流动负债合计 8637 7082 7317 7606 7987 所得税费用 222 259 336 393 463

长期借款及应付债券 476 639 639 639 639 少数股东损益 223 307 399 466 549

其他长期负债 698 545 550 555 560 归属于母公司净利润 809 727 946 1105 1302

长期负债合计 1174 1184 1189 1194 1199 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 9811 8266 8506 8800 9186 净利润 809 727 946 1105 1302

少数股东权益 2323 2652 2771 2911 3076 资产减值准备 19 252 (19) (7) (9)

股东权益 6053 6727 7011 7343 7733 折旧摊销 649 623 515 550 580

负债和股东权益总计 18187 17645 18288 19054 19995 公允价值变动损失 68 299 50 50 50

财务费用 276 249 163 160 156

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (618) 361 (247) (379) (500)

每股收益 0.38 0.34 0.44 0.52 0.61 其它 102 (170) 139 147 173

每股红利 0.17 0.25 0.31 0.36 0.43 经营活动现金流 1030 2091 1383 1467 1597

每股净资产 2.83 3.14 3.27 3.43 3.61 资本开支 0 (230) (451) (451) (451)

ROIC 8.16% 9.12% 10% 12% 14% 其它投资现金流 6 (3) 0 0 0

ROE 13.37% 10.81% 13% 15% 17% 投资活动现金流 (13) (233) (451) (451) (451)

毛利率 18% 20% 20% 21% 21% 权益性融资 57 138 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 11% 12% 12% 负债净变化 (541) 163 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (369) (534) (662) (774) (912)

收入增长 32% -1% 6% 9% 10% 其它融资现金流 1179 (1115) 61 0 0

净利润增长率 143% -10% 30% 17% 18% 融资活动现金流 (585) (1719) (602) (774) (912)

资产负债率 67% 62% 62% 61% 61% 现金净变动 432 139 331 242 234

股息率 0.7% 1.1% 1.3% 1.5% 1.8% 货币资金的期初余额 1321 1753 1892 2223 2466

P/E 62.2 69.2 53.2 45.5 38.7 货币资金的期末余额 1753 1892 2223 2466 2700

P/B 8.3 7.5 7.2 6.9 6.5 企业自由现金流 0 2145 1330 1458 1644

EV/EBITDA 27.5 24.8 24.5 21.7 19.2 权益自由现金流 0 1193 1261 1331 1519

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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