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爱柯迪（600933.SH）系列点评五     

2024 年业绩稳健增长 机器人业务可期 
 

 2025 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件概述。公司披露 2024 年年度报告，2024 年营收为 67.5 亿元，同比

+13.2%，归母净利 9.4 亿元，同比+2.9%；2024Q4 营收为 17.7 亿元，同比

+2.9%，环比+2.7%，归母净利 2.0 亿元，同比-37.4%，环比-32.3%。 

➢ 2024 年营收稳健增长 盈利水平短期承压。1）营收端：公司 2024 年营收

67.5亿元，同比+13.2%，其中2024Q4营收17.7亿元，同比+2.9%，环比+2.7%，

主要原因系：传统小件业务在手订单陆续释放+中大件核心客户销量增长（理想

汽车 2024Q4 销量 15.9 万辆，同比+20.4%，环比+3.8%）；2）毛利端：公司

2024 年毛利率为 16.2%，同比-1.7pcts，其中 2024Q4 毛利率为 23.7%，同比

-5.7pcts，环比-6.0pcts，主要原因系：①铝价上升（2024Q4 铝锭价格同比

+8.1%，环比+5.1%）；②固定资产折摊压力增大（2024 年折摊/营收比例同比

+1.1pcts）；③会计准则调整；3）利润端：公司 2024Q4 归母净利润 2.0 亿元，

同比-37.4%，环比-32.3%。主要原因系：①毛利率承压；②汇兑收益同环比下

降。4）费用端：2024Q4 销售/管理/研发/财务费用率为-0.3%/4.1%/4.5%/1.2%，

同比-2.1/-0.9/-0.5/+2.2pcts，环比-1.5/-2.7/-1.0/+3.0pcts。 

➢ 前瞻布局机器人业务，内生+外延加速成长。公司积极布局机器人领域，内

生层面：设立全资子公司瞬动机器人技术（宁波）有限公司，聘任机器人领域技

术与创业经验丰富的张恂杰先生为副总经理，加速布局人性机器人、外骨骼机器

人相关业务，同时墨西哥工厂后续将覆盖人形机器人结构件产品；外延层面：拟

收购卓尔博 71%股权，公司与卓尔博均属于精密制造领域，双方在技术研发、

市场渠道和精益制造管理方面具有协同效应。通过并购，公司有望进一步发挥其

在精密制造领域的优势，赋能卓尔博，加速机器人领域的技术创新和市场拓展。 

➢ 股权激励方案出炉 保障公司长远发展。公司发布第六期限制性股票激励计

划（草案）：拟授予限制性股票 803.2 万份，占公司股本总额 0.8%；授予价格

7.15 元/股；首次授予对象 857 人。预计 2024-2026 年股权激励成本摊销金额

将分别为 337.0/3,819.2/1,235.6 万元。公司层面 2025-2026 年业绩预设最高

指标为：以  2023 年为基数，要求 2025/2026 年实际营收增长率不低于

19.2%/25.9%（实际营收不低于 71/75 亿元）。我们认为公司此举有助于吸引

优秀人才，充分调动核心人员积极性，保障公司长期发展。 

➢ 投资建议：公司全球化布局、订单释放有望驱动主业拾级而上，设立瞬动机

器人+收购卓尔博加速机器人业务，打开成长空间。看好公司主业拐点+机器人

布局，不考虑卓尔博并表，预计 2025-2027 年营收 82.6/101.6/118.4 亿元，归

母净利 11.44/14.25/17.10 亿元，EPS 为 1.16/1.45/1.74 元。对应 2025 年 3

月 28 日 17.44 元/股收盘价，PE 分别 15/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：乘用车销量不及预期；机器人业务进展不及预期；汇率波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,746 8,258 10,158 11,838 

增长率（%） 13.2 22.4 23.0 16.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 940 1,144 1,425 1,710 

增长率（%） 2.9 21.7 24.6 20.0 

每股收益（元） 0.95 1.16 1.45 1.74 

PE 18 15 12 10 

PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,746 8,258 10,158 11,838  成长能力（%）     

营业成本 4,881 5,940 7,288 8,465  营业收入增长率 13.24 22.41 23.01 16.55 

营业税金及附加 57 66 81 95  EBIT 增长率 7.86 24.08 22.77 19.04 

销售费用 53 74 91 107  净利润增长率 2.86 21.74 24.61 19.96 

管理费用 365 446 569 663  盈利能力（%）     

研发费用 348 429 538 627  毛利率 27.65 28.07 28.25 28.50 

EBIT 1,091 1,353 1,661 1,978  净利润率 13.93 13.85 14.03 14.44 

财务费用 29 26 29 24  总资产收益率 ROA 6.58 7.39 8.45 9.27 

资产减值损失 -3 -11 -13 -15  净资产收益率 ROE 11.41 12.48 13.92 14.86 

投资收益 24 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,092 1,314 1,620 1,934  流动比率 2.14 2.22 2.29 2.50 

营业外收支 -1 4 5 5  速动比率 1.44 1.48 1.67 1.85 

利润总额 1,091 1,317 1,625 1,939  现金比率 0.51 0.49 0.59 0.70 

所得税 119 138 171 204  资产负债率（%） 40.42 38.83 37.32 35.64 

净利润 972 1,179 1,454 1,736  经营效率     

归属于母公司净利润 940 1,144 1,425 1,710  应收账款周转天数 109.50 108.00 108.00 108.00 

EBITDA 2,025 2,531 2,816 3,264  存货周转天数 84.89 85.00 84.00 83.00 

      总资产周转率 0.52 0.55 0.63 0.67 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,605 1,656 2,123 2,711  每股收益 0.95 1.16 1.45 1.74 

应收账款及票据 2,099 2,479 3,059 3,565  每股净资产 8.36 9.31 10.40 11.68 

预付款项 207 238 292 339  每股经营现金流 1.74 2.03 2.07 2.57 

存货 1,135 1,372 1,664 1,909  每股股利 0.30 0.36 0.45 0.54 

其他流动资产 1,647 1,686 1,168 1,215  估值分析     

流动资产合计 6,693 7,431 8,305 9,739  PE 18 15 12 10 

长期股权投资 19 19 19 19  PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

固定资产 3,871 4,468 4,866 5,120  EV/EBITDA 9.47 7.57 6.81 5.87 

无形资产 526 600 650 671  股息收益率（%） 1.72 2.07 2.57 3.09 

非流动资产合计 7,581 8,055 8,560 8,697       

资产合计 14,274 15,486 16,865 18,436       

短期借款 1,779 1,779 1,779 1,779  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 818 976 1,198 1,368  净利润 972 1,179 1,454 1,736 

其他流动负债 524 597 646 745  折旧和摊销 934 1,178 1,155 1,286 

流动负债合计 3,121 3,352 3,622 3,892  营运资金变动 -313 -474 -685 -628 

长期借款 116 116 116 116  经营活动现金流 1,709 2,003 2,043 2,530 

其他长期负债 2,532 2,545 2,555 2,563  资本开支 -1,374 -1,626 -1,632 -1,401 

非流动负债合计 2,648 2,661 2,671 2,679  投资 -2,130 -25 0 0 

负债合计 5,769 6,013 6,294 6,571  投资活动现金流 -3,453 -1,651 -1,062 -1,401 

股本 985 985 985 985  股权募资 1,430 0 0 0 

少数股东权益 270 305 334 360  债务募资 380 0 -65 0 

股东权益合计 8,505 9,472 10,572 11,865  筹资活动现金流 1,452 -382 -513 -541 

负债和股东权益合计 14,274 15,486 16,865 18,436  现金净流量 -323 51 467 588 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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