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爱柯迪（600933.SH） 
  

重组预案落地，前瞻布局新兴业务 
  
事件：公司发布发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金预案，拟收

购卓尔博（宁波）精密机电股份有限公司 71%股权，同时拟向不超过 35

名特定投资者发行股份募集配套资金。 

 

发布并购预案，外延微特电机业务。根据并购预案，卓尔博 2023 年营收

/净利润分别为 8.5/1.5 亿元，2024Q1-Q3 营收/净利润分别为 7.4/1.1 亿

元。主要产品包括微特电机转定子、电机机壳系列、模具等，客户包括礼

恩派、日本电装、精成电机、恒帅股份、延锋、恩坦华、东洋机电等。 

 

公司产能梯度清晰，前瞻布局机器人等新兴业务：1）截止 2024H1，可转

债项目、墨西哥一期、马鞍山一期稳步爬坡，马来西亚厂房完成交付，

2024Q4 量产锌合金产线，墨西哥二期预计 2025 年投产。产能快速扩张

的背景下，我们预计公司有望超额完成激励考核目标。2）卓尔博基于对微

特电机工程工艺技术的深刻理解和多年深厚的技术积累，后续延伸拓展了

无人机、机器人、工业自动化等新兴领域业务。 

 

第六期股权激励落地，持续激励+绑定核心员工：公司本次股权激励涉及

对象共计 857 人（包含董事、高级管理人员及核心岗位人员），计划授予

股票期权数量为 803.2 万股，占公司股本总和的 0.82%。业绩考核要求

为：以 2023 年营收为基数，2025/2026 年收入增长率，最高指标为

+19.19%/+25.90%，最低指标为+15.35%/+20.72%。 

 

盈利预测与估值：考虑到下游车企竞争激烈的同时，公司在新业务领域的

加大投入，不考虑此次并购的前提下，我们预计公司 2024-2026 年归母净

利润 10.6/12.8/15.8 亿元，对应 PE 分别为 14/12/9 倍，维持“买入”评

级。 

 

风险提示：宏观经济持续下行致使行业需求不振，海外工厂不及预期风险，

新客户拓展不利风险。  

买入（维持） 

股票信息 
 
行业 汽车零部件 

前次评级 买入 

01 月 15 日收盘价（元） 15.16 

总市值（百万元） 14,930.40 

总股本（百万股） 984.86 

其中自由流通股（%） 99.24 

30 日日均成交量（百万股） 12.79  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《爱柯迪（600933.SH）：2024Q3 业绩靓眼，第六期

股权激励计划落地》 2024-10-30 

2、《爱柯迪（600933.SH）：2024Q2 经营稳健，全球化

产能稳步推进》 2024-09-01 

3、《爱柯迪（600933.SH）：业绩表现亮眼，新能源中

大件+全球化布局稳步推进》 2024-05-06  

  

财务指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,265 5,957 7,187 8,768 10,697 

增长率 yoy（%） 33.1 39.7 20.6 22.0 22.0 

归母净利润（百万元） 649 913 1,057 1,277 1,584 

增长率 yoy（%） 109.3 40.8 15.7 20.8 24.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.66 0.93 1.07 1.30 1.61 

净资产收益率（%） 12.0 14.4 12.7 14.0 15.6 

P/E（倍） 23.0 16.3 14.1 11.7 9.4 

P/B（倍） 2.8 2.4 1.8 1.6 1.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 01 月 15 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（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 5207 5516 6183 6840 7805  营业收入 4265 5957 7187 8768 10697 

现金 2514 1943 1879 1681 1630  营业成本 3081 4224 5174 6269 7620 

应收票据及应收账款 1380 1861 2203 2729 3315  营业税金及附加 29 70 61 79 104 

其他应收款 66 76 98 120 145  营业费用 64 86 101 123 150 

预付账款 90 146 152 195 237  管理费用 251 322 367 447 546 

存货 862 980 1363 1603 1938  研发费用 205 280 338 413 504 

其他流动资产 296 510 488 512 540  财务费用 -87 -58 41 45 52 

非流动资产 4717 6039 7665 8285 8788  资产减值损失 -8 -10 -2 -3 -3 

长期投资 8 12 13 15 16  其他收益 30 68 72 83 110 

固定资产 2689 3430 3829 4176 4400  公允价值变动收益 -4 -8 0 0 0 

无形资产 441 544 634 732 829  投资净收益 24 10 68 49 59 

其他非流动资产 1579 2052 3190 3363 3543  资产处置收益 1 -1 0 0 -1 

资产总计 9924 11555 13848 15126 16593  营业利润 741 1065 1243 1522 1888 

流动负债 2100 2517 2771 3189 3605  营业外收入 6 1 6 4 4 

短期借款 1290 1448 1448 1583 1677  营业外支出 5 1 2 3 2 

应付票据及应付账款 586 713 893 1093 1317  利润总额 742 1065 1246 1523 1889 

其他流动负债 223 356 430 514 611  所得税 68 139 174 228 283 

非流动负债 2210 2484 2539 2551 2552  净利润 674 926 1071 1295 1606 

长期借款 0 101 101 101 101  少数股东损益 25 12 14 17 22 

其他非流动负债 2210 2383 2438 2450 2451  归属母公司净利润 649 913 1057 1277 1584 

负债合计 4310 5001 5310 5740 6156  EBITDA 1161 1783 2002 2395 2874 

少数股东权益 201 226 241 258 280  EPS（元/股） 0.66 0.93 1.07 1.30 1.61 

股本 883 897 977 977 977        

资本公积 2168 2313 3588 3588 3588  主要财务比率      

留存收益 2229 2939 3622 4452 5481  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 5413 6328 8297 9127 10157  成长能力      

负债和股东权益 9924 11555 13848 15126 16593  营业收入(%) 33.1 39.7 20.6 22.0 22.0 

       营业利润(%) 117.7 43.7 16.7 22.5 24.0 

       归属母公司净利润(%) 109.3 40.8 15.7 20.8 24.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.8 29.1 28.0 28.5 28.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.2 15.3 14.7 14.6 14.8 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 12.0 14.4 12.7 14.0 15.6 

经营活动现金流 647 1306 1281 1584 1873  ROIC(%) 6.9 9.1 9.5 10.5 11.9 

净利润  674 926 1071 1295 1606  偿债能力      

折旧摊销 519 772 715 827 932  资产负债率(%) 43.4 43.3 38.3 37.9 37.1 

财务费用 -31 43 80 82 86  净负债比率(%) 4.9 17.8 15.0 17.3 17.0 

投资损失 -24 -10 -68 -49 -59  流动比率 2.5 2.2 2.2 2.1 2.2 

营运资金变动  -566 -479 -514 -573 -693  速动比率 1.9 1.7 1.6 1.5 1.5 

其他经营现金流 75 54 -3 1 2  营运能力      

投资活动现金流 -1620 -2048 -2257 -1400 -1378  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 -1371 -1871 -1382 -1446 -1435  应收账款周转率 4.0 3.8 3.6 3.6 3.6 

长期投资 -269 -219 -1 -2 -2  应付账款周转率 8.4 7.9 7.8 7.7 7.7 

其他投资现金流 20 43 -874 49 59  每股指标（元）      

筹资活动现金流  2082 131 916 -382 -546  每股收益(最新摊薄) 0.66 0.93 1.07 1.30 1.61 

短期借款 495 158 0 135 94  每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 1.33 1.30 1.61 1.90 

长期借款 0 101 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.50 6.43 8.42 9.27 10.31 

普通股增加  21 14 80 0 0  估值比率      

资本公积增加  202 145 1275 0 0  P/E 23.0 16.3 14.1 11.7 9.4 

其他筹资现金流 1364 -287 -438 -517 -640  P/B 2.8 2.4 1.8 1.6 1.5 

现金净增加额 1196 -547 -64 -198 -51  EV/EBITDA 14.1 11.7 8.1 6.9 5.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 01 月 15 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

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

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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