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市场数据  
收盘价(元) 17.44 

一年最低/最高价 11.59/22.70 

市净率(倍) 2.12 

流通A股市值(百万元) 17,045.31 

总市值(百万元) 17,175.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.24 

资产负债率(%,LF) 40.42 

总股本(百万股) 984.86 

流通 A 股(百万股) 977.37  
 

相关研究  
《爱柯迪(600933)：2024 年三季报点

评：2024Q3 业绩超预期，毛利率环比

明显改善》 

2024-10-31 

《爱柯迪(600933)：2024 年半年度报

告点评：2024Q2 业绩符合预期，品类

拓展+全球布局加速成长》 

2024-09-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5957 6746 9395 10242 12291 

同比（%） 39.67 13.24 39.26 9.02 20.00 

归母净利润（百万元） 913.40 939.51 1,133.64 1,261.10 1,491.24 

同比（%） 40.84 2.86 20.66 11.24 18.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.93 0.95 1.15 1.28 1.51 

P/E（现价&最新摊薄） 18.80 18.28 15.15 13.62 11.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营收 67.46 亿元，同比
+13.24%；归母净利润 9.4 亿元，同比+2.86%，略低于我们此前预期。
从盈利能力看，公司 24 年毛利率达 27.65%，同比-1.44pct；24 年净利
率达 14.41%，同比-1.13pct。其中 24Q4 公司营收达 17.72 亿元，同比
+2.86%/环比+2.72%；24Q4 公司归母净利润达 1.98 亿元，同比-37.39%/

环比-32.29%。从盈利能力看，公司 24Q4 毛利率达 23.72%，同比-5.69pct/

环比-6.03pct；24Q4 净利率达 11.38%，同比-6.76pct/环比-5.96pct。 

◼ 2024Q4 业绩超预期，毛利率环比改善明显。收入端，公司 2024Q4 单季
度实现营业收入 17.72 亿元，同比增长 2.86%，环比增长 2.72%。毛利
率方面，公司 2024Q4 单季度毛利率为 23.72%，环比降低 6.03 个百分
点，预计主要系四季度铝价有所上涨+会计准则调整所致。期间费用方
面 ， 公 司 2024Q4 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 -

0.3%/4.1%/4.5%/1.2%，环比分别 -1.5%/-2.7%/-1.0%/3.0%个百分点。净
利润方面，2024Q4 单季度公司实现归母净利润 1.98 亿元，环比降低
32.29%；对应归母净利率 16.93%，环比提升 3.37 个百分点。 

◼ 公司拓展镁合金+机器人+电机业务，产能扩张助力全球化布局。 

产品端：公司新增布局：1、设立全资子公司瞬动机器人技术（宁波）有
限公司；2、公司着力拓展镁合金压铸工艺技术研发，作为未来技术储
备的重要方向；3、公告收购微电机公司卓尔博 71%股权；产能端：1、
公司墨西哥一期生产基地在 2023 年 7 月开始量产，目前墨西哥二期工
厂也在建设当中，计划于 2025 年 Q2 投入生产，墨西哥工厂未来产品范
围涵盖新能源汽车车身部件、三电系统及其他汽车用铝合金产品、人形
机器人结构件产品等；2、马来西亚工厂如期竣工并投入使用。公司切
入汽车轻量化与机器人领域的前沿赛道，为公司长期可持续发展添加新
动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司大件占比提升以及收购情况，我们将
公司 2025 年归母净利润的预测下调为 11.34 亿元，2026 年上调为 12.61

亿元，新增 2027 年为 14.91 亿元（2025-2026 年前值为 12.35 亿元、14.54

亿元），对应 2025-2027 年 EPS 分别为 1.15 元、1.28 元、1.51 元（2025-

2026 年前值为 1.26 元、1.49 元），市盈率分别为 15 倍、14 倍、12 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车行业销量不及预期；铝压铸行业竞争加剧超预期；
铝合金原材料价格上涨超预期。  
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爱柯迪三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,693 7,224 7,891 9,079  营业总收入 6,746 9,395 10,242 12,291 

货币资金及交易性金融资产 2,204 1,197 1,356 1,434  营业成本(含金融类) 4,881 7,046 7,682 9,218 

经营性应收款项 2,365 3,321 3,614 4,341  税金及附加 57 75 82 98 

存货 1,135 1,719 1,920 2,277  销售费用 53 73 80 96 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 365 498 533 615 

其他流动资产 989 987 1,001 1,028  研发费用 348 470 502 602 

非流动资产 7,581 8,381 9,084 9,654  财务费用 29 12 15 0 

长期股权投资 19 22 25 28  加:其他收益 74 65 70 70 

固定资产及使用权资产 3,955 4,393 4,706 4,901  投资净收益 24 25 30 30 

在建工程 518 738 968 1,193  公允价值变动 0 (3) (3) 0 

无形资产 526 633 741 849  减值损失 (26) (15) (15) 0 

商誉 136 168 215 255  资产处置收益 6 2 2 2 

长期待摊费用 378 378 378 378  营业利润 1,092 1,294 1,434 1,764 

其他非流动资产 2,049 2,049 2,049 2,049  营业外净收支  (1) (1) (1) (1) 

资产总计 14,274 15,605 16,975 18,732  利润总额 1,091 1,293 1,433 1,763 

流动负债 3,121 3,303 3,368 3,539  减:所得税 119 129 143 176 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,843 1,543 1,443 1,243  净利润 972 1,164 1,289 1,586 

经营性应付款项 818 1,227 1,358 1,618  减:少数股东损益 32 30 28 95 

合同负债 8 11 11 14  归属母公司净利润 940 1,134 1,261 1,491 

其他流动负债 451 522 556 665       

非流动负债 2,648 2,648 2,648 2,648  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.95 1.15 1.28 1.51 

长期借款 116 116 116 116       

应付债券 1,555 1,555 1,555 1,555  EBIT 1,091 1,306 1,447 1,763 

租赁负债 74 74 74 74  EBITDA 2,025 2,104 2,390 2,815 

其他非流动负债 902 902 902 902       

负债合计 5,769 5,951 6,017 6,188  毛利率(%) 27.65 25.00 25.00 25.00 

归属母公司股东权益 8,235 9,354 10,630 12,121  归母净利率(%) 13.93 12.07 12.31 12.13 

少数股东权益 270 300 328 423       

所有者权益合计 8,505 9,654 10,958 12,545  收入增长率(%) 13.24 39.26 9.02 20.00 

负债和股东权益 14,274 15,605 16,975 18,732  归母净利润增长率(%) 2.86 20.66 11.24 18.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,709 899 1,876 1,869  每股净资产(元) 8.24 9.37 10.67 12.18 

投资活动现金流 (3,453) (1,572) (1,615) (1,591)  最新发行在外股份（百万股） 985 985 985 985 

筹资活动现金流 1,452 (300) (100) (200)  ROIC(%) 8.93 9.39 9.62 10.69 

现金净增加额 (323) (1,003) 161 78  ROE-摊薄(%) 11.41 12.12 11.86 12.30 

折旧和摊销 934 798 943 1,052  资产负债率(%) 40.42 38.14 35.45 33.03 

资本开支 (1,374) (1,594) (1,642) (1,618)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.28 15.15 13.62 11.52 

营运资本变动 (313) (1,056) (343) (739)  P/B（现价） 2.12 1.86 1.63 1.43 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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