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◼ 事件描述 

公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收约 42.27 亿元，同比约

+62.55%；归母净利润约 6.13 亿元，同比约+98.74%。其中 24Q4，营

收约 13.65亿元，同比约+51.67%，环比约+19.82%；归母净利润约 2.45

亿元，同比约+93.41%，环比约+80.79%。 

◼ 核心观点 

主要客户需求向好，规模效应驱动业绩增长 

公司主要客户赛力斯、理想、吉利等排产需求向好，据 Marklines，24

年产量分别约 49.64万辆、51.04万辆和 267.51万辆，同比分别约+94%、

+34%和+41%，24Q4 产量分别约 12.64 万辆、16.04 万辆和 88.72 万

辆，同比分别约+5%、+17%和+31%，环比分别约-5%、+4%和+33%。

此外，据 Marklines，小鹏 Mona M03 热销，24Q4 产量约 4.04 万辆，

环比约+210.91%。 

盈利能力强劲，24Q4 净利率创季度新高 

2024 年公司毛利率约 27.63%，同比约+2.09pct，净利率约 14.50%，同

比约+2.64pct。24Q4 公司毛利率约 30.22%，同比约+2.08pct，环比

+5.67pct；净利率约 17.98%，同比约+3.88pct，环比+6.06pct，创季度

新高。期间费用率合计约 8.94%，同比+1.05pct，环比+0.25pct；其中，

销售 /管理 /研发 /财务费用率环比分别约+0.04pct/-0.23pct/+0.61pct/-

0.17pct。 

客户、产品升级，中长期发展可期 

公司客户和产品持续升级。客户端，公司从 Tier1 供应商向整车厂供

应商转型，配套国内优质自主车企。产品端，从零部件拓展到总成件，

单车价值量提升。产能端，公司加码产能建设，24 年 10 月批准 15 亿

投资建设常州基地，25 年 4 月批准 16 亿投资建设重庆综合生产基地，

支撑未来公司业绩增长。 

◼ 投资建议 

公司白车身业务稳健增长，绑定吉利、赛力斯、小鹏、零跑、比亚迪

等头部客户，公司业绩有望持续高增。我们预计公司 2025~2027年营

收分别约为 58.4亿元、75.3亿元和 90.3亿元，同比约+38%、+29%和

+20%；归母净利润分别约为 8.5 亿元、10.9 亿元和 13.2 亿元，同比

约+38%、+29%和+20%。截至 2025 年 4月 1日，股价对应 2025~2027 年

PE 分别约为 14倍、11倍、9倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

客户相对集中风险，行业竞争加剧，原材料价格波动，技术风险。  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,227 5,835 7,533 9,028 

年增长率（%） 62.5% 38.0% 29.1% 19.9% 

归属于母公司的净利润 613 848 1,094 1,317 

年增长率（%） 98.7% 38.2% 29.1% 20.4% 

每股收益（元） 1.51 2.02 2.61 3.14 

市盈率（X） 14.58 13.86 10.73 8.92 

净资产收益率（%） 24.6% 26.1% 25.8% 24.3% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 04月 01日收盘价)    
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基本数据  
04 月 01 日收盘价(元) 28.00 

12mthA股价格区间(元) 17.17-33.35 

总股本(百万股) 419.42 

无限售 A 股/总股本 67.49% 

流通市值（亿元） 79.26  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《业绩符合预期，客户放量驱动业绩

增长》 

——2024 年 11 月 02 日 

《24Q2 业绩高增，优质客户持续放

量》 

——2024 年 08 月 29 日 

《客户产品技术升级，量利双升》 

——2024 年 06 月 01 日  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,015 3,872 5,970 7,863 9,722  经营活动现金流 193 -63 589 1,022 1,198 

货币资金 508 528 590 880 1,200  净利润 309 613 848 1,094 1,317 

应收及预付 1,223 1,927 2,824 3,706 4,528  折旧摊销 99 167 294 355 409 

存货 907 1,120 2,004 2,579 3,168  营运资金变动 -350 -1,048 -756 -669 -792 

其他流动资产 376 296 553 697 825  其它 136 205 203 242 265 

非流动资产 1,932 3,175 3,451 3,736 4,037  投资活动现金流 -530 -719 -567 -639 -709 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -530 -549 -567 -639 -709 

固定资产 1,199 2,091 2,371 2,643 2,831  投资变动 0 -170 0 0 0 

在建工程 395 399 376 374 473  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 111 344 362 378 392  筹资活动现金流 424 723 39 -93 -169 

其他长期资产 226 341 342 340 341  银行借款 113 820 200 100 50 

资产总计 4,946 7,047 9,421 11,599 13,759  股权融资 0 0 0 0 0 

流动负债 2,623 3,727 5,238 6,382 7,329  其他 311 -96 -161 -193 -219 

短期借款 458 926 1,026 1,076 1,096  现金净增加额 89 -57 62 290 320 

应付及预收 1,666 2,228 3,200 4,094 4,844  期初现金余额 136 225 167 229 519 

其他流动负债 499 573 1,012 1,212 1,389  期末现金余额 225 167 229 519 839 

非流动负债 584 829 931 983 1,015        

长期借款 178 530 630 680 710        

应付债券 330 179 179 179 179        

其他非流动负债 75 120 122 124 126        

负债合计 3,207 4,556 6,169 7,365 8,343        

股本 279 419 419 419 419  

主要财务比率  资本公积 394 520 520 520 520  

留存收益 895 1,466 2,228 3,210 4,392  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1,739 2,489 3,251 4,233 5,415  成长能力      

少数股东权益 0 1 1 1 1  营业收入增长 87.0% 62.5% 38.0% 29.1% 19.9% 

负债和股东权益 4,946 7,047 9,421 11,599 13,759  营业利润增长 121.4% 80.3% 46.3% 29.3% 23.3% 

       归母净利润增长 108.2% 98.7% 38.2% 29.1% 20.4% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 25.5% 27.6% 26.9% 27.5% 28.5% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 11.9% 14.5% 14.5% 14.5% 14.6% 

营业收入 2,600 4,227 5,835 7,533 9,028  ROE 17.7% 24.6% 26.1% 25.8% 24.3% 

营业成本 1,936 3,059 4,267 5,459 6,458  ROIC 11.8% 15.7% 17.3% 18.4% 18.3% 

营业税金及附加 9 15 19 26 32  偿债能力      

销售费用 10 11 13 24 32  资产负债率 64.8% 64.7% 65.5% 63.5% 60.6% 

管理费用 92 138 175 249 316  净负债比率 31.9% 50.9% 43.3% 28.8% 17.6% 

研发费用 85 161 181 264 361  流动比率 1.15 1.04 1.14 1.23 1.33 

财务费用 30 66 74 80 83  速动比率 0.77 0.70 0.72 0.79 0.86 

资产减值损失 -48 -63 -70 -80 -90  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.65 0.70 0.71 0.72 0.71 

投资净收益 0 0 0 0 0  应收账款周转率 3.12 3.45 3.12 2.85 2.71 

营业利润 373 672 983 1,271 1,567  存货周转率 2.54 3.02 2.73 2.38 2.25 

营业外收支 2 0 2 1 1  每股指标（元）      

利润总额 375 673 986 1,272 1,568  每股收益 0.76 1.51 2.02 2.61 3.14 

所得税 66 59 138 178 251  每股经营现金流 0.69 -0.15 1.40 2.44 2.86 

净利润 309 613 848 1,094 1,317  每股净资产 6.24 5.94 7.75 10.09 12.91 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 309 613 848 1,094 1,317  P/E 38.59 14.58 13.86 10.73 8.92 

EBITDA 502 905 1,354 1,707 2,060  P/B 4.70 3.71 3.61 2.77 2.17 

EPS（元） 0.76 1.51 2.02 2.61 3.14  EV/EBITDA 17.41 11.60 9.72 7.59 6.16 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 
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 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 
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投资评级说明： 
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资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资
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版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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