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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2024年年报，全年实现营收67.46亿元，同比+13.24%，归母净利润9.40

亿元，同比+2.86%。2024Q4单季度实现营收17.72亿元，同环比分别+2.86%/+2.72%，归

母净利润1.98亿元，同环比分别-37.39%/-32.29%。 

➢ 中小件业务优势稳固，新能源车相关产品收入占比持续提升。公司2024年全年营收同比增

长主要系小件业务在手订单放量叠加理想等中大件核心客户销量增长。分产品来看，2024

年公司汽车类产品实现营收65.08亿元，同比+14.75%，汽车类产品收入增长稳健且新能

源汽车用产品收入占比持续提升（已超30%），新能源车身结构件等中大件起量带动量价

齐升；工业类产品实现营收1.71亿元，同比-27.72%。分区域来看，2024年公司外销收入

34.24亿元，同比+5.87%，内销收入32.56亿元，同比+21.72%，内销增速相对较快。 

➢ 受原材料价格上涨、汇兑损失等因素扰动，公司短期盈利水平承压。2024年公司毛利率为

27.65%，同比-1.44pct，其中2024Q4毛利率为23.72%，同环比分别-5.69pct/-6.03pct。毛

利率下滑主要受原材料涨价（2024Q4沪铝均价同环比+8%/+5%）、会计政策调整（根据测

算，该项调整下拉2024Q4毛利率约1.92pct）、奖金计提和固定资产折旧及摊销成本负担加

重等因素的影响。期间费用方面，公司2024年期间费用率为11.78%，同比+1.20pct，其中

财务费用率同比+1.39pct，2024Q4期间费用率9.44%，同环比-1.27pct/-2.17pct，其中财

务费用率同环比+2.20pct/+2.97pct，财务费用率上行主要受汇率波动导致汇兑损失增加。 

➢ 全球化布局多点开花，墨西哥二期工厂产能释放在即。国内方面，含山及马鞍山工厂完成

竣工验收并取得房产证。海外方面，马来西亚工厂如期竣工并投入使用，已实现锌合金产

品量产，计划2025年实现铝合金产品的量产；墨西哥一期工厂扭亏为盈，二期工厂计划于

2025年4月竣工交付使用、2025Q2投产。墨西哥工厂未来产品将重点覆盖新能源汽车车身

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。 

➢ 切入机器人领域培育第二增长极，构建微电机及镁合金压铸技术支撑。1）公司设立全资

子公司瞬动机器人技术（宁波）有限公司，主攻机器人零部件及可穿戴装备终端产品的研

产销，并同步开展工业自动化领域业务；2）发力镁合金压铸技术攻关，切入汽车轻量化

与机器人领域赛道；3）拟收购微特电机公司卓尔博71%股权，有望通过业务延伸与资源

整合实现三重协同：①业务协同：有望从铝压铸横向拓展至汽车微特电机精密零部件领域，

完善“汽车零部件超市”产品矩阵，开辟无人机、机器人及工业自动化新赛道，强化多元盈

利增长点；②技术协同：有望借力卓尔博在微特电机的技术积累，补足精密运动控制能力，

扩大公司机器人领域能力圈；③市场协同：有望整合双方市场资源，降低新领域拓展成本。 

➢ 投资建议：根据公司产品结构及毛利率情况，我们调整2025-2026年盈利预测并新增2027

年预测值，预计2025-2027年归母净利润分别为10.22亿元、12.99亿元、15.41亿元（2025-

2026年前值分别为13.05亿元、15.81亿元），对应2025-2027年EPS分别为1.04元、1.32元、

1.56元（2025-2026年前值分别为1.33元、1.62元），按照2025年4月2日收盘价计算，对应

PE为16X、13X、11X。考虑到全球化产能加速释放叠加新能源中大件放量，有望驱动公

司主业持续向上；通过自主孵化+外延并购+产能配套三重路径，公司有望加速构建“结构

件+驱动单元”机电一体化能力，打开机器人业务成长空间，维持“买入”评级。 
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➢ 风险提示：汇率、铝价及海运费波动的风险、贸易环境变化的风险、海外拓展不及预期的

风险、下游客户降价压力传导及压铸行业竞争加剧挤压盈利空间的风险等。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 4265 5957 6746 7947 9693 11135 

同比增速(%) 33% 40% 13% 18% 22% 15% 

归母净利润(百万元) 649 913 940 1022 1299 1541 

同比增速(%) 109% 41% 3% 9% 27% 19% 

毛利率(%) 28% 29% 28% 28% 28% 28% 

每股盈利(元) 0.66 0.93 0.95 1.04 1.32 1.56 

ROE(%) 12% 14% 11% 11% 13% 14% 

PE(倍) 25 18 17 16 13 11 

资料来源：iFind、MarkLines、公司公告、东海证券研究所，股价截至2025年04月02日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,605 1,589 1,939 2,227  营业收入 6,746 7,947 9,693 11,135 

应收票据及账款 2,157 2,509 2,901 3,394  营业成本 4,881 5,716 6,963 7,989 

预付账款 207 202 246 283  营业税金及附加 57 56 68 78 

其他应收款 129 125 153 176  销售费用 53 69 79 86 

存货 1,135 1,331 1,602 1,817  管理费用 365 413 485 534 

其他流动资产 1,459 1,206 1,340 1,450  研发费用 348 405 488 554 

流动资产总计 6,693 6,963 8,181 9,346  财务费用 29 154 159 171 

长期股权投资 19 24 30 35  其他经营损益 - - - - 

固定资产 3,955 4,717 5,416 6,049  投资收益 24 19 19 19 

在建工程 518 467 415 363  公允价值变动损益 - - - - 

无形资产 526 522 584 613  营业利润 1,092 1,182 1,502 1,782 

长期待摊费用 378 189 - -  其他非经营损益 -1 - - - 

其他非流动资产 2,184 2,284 2,284 2,284  利润总额 1,091 1,182 1,502 1,782 

非流动资产合计 7,581 8,204 8,729 9,345  所得税 119 131 166 197 

资产总计 14,274 15,167 16,911 18,691  净利润 972 1,051 1,336 1,585 

短期借款 1,779 1,672 2,024 2,271  少数股东损益 32 30 38 45 

应付票据及账款 818 1,004 1,222 1,403  归属母公司股东净利润 940 1,022 1,299 1,541 

其他流动负债 524 499 606 693  EBITDA 2,042 2,119 2,601 2,866 

流动负债合计 3,121 3,175 3,852 4,367  NPOLAT 992 1,187 1,476 1,736 

长期借款 1,746 1,746 1,746 1,746  EPS(元) 0.95 1.04 1.32 1.56 

其他非流动负债 902 902 902 902  主要财务比率 

非流动负债合计 2,648 2,648 2,648 2,648   2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 5,769 5,823 6,500 7,016  成长能力 

股本 985 985 985 985  营业收益率 16% 15% 16% 16% 

资本公积 3,616 3,616 3,616 3,616  EBIT增长率 11% 19% 24% 18% 

留存收益 3,634 4,444 5,472 6,693  EBITDA增长率 16% 4% 23% 10% 

归属母公司权益 8,235 9,045 10,073 11,294  归母净利润增长率 3% 9% 27% 19% 

少数股东权益 270 299 337 382  盈利能力 

股东权益合计 8,505 9,344 10,410 11,676  毛利率 28% 28% 28% 28% 

负债和股东权益合计 14,274 15,167 16,911 18,691  净利率 14% 13% 14% 14% 

现金流量表      ROE 11% 11% 13% 14% 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  ROA 7% 7% 8% 8% 

税后经营利润 972 982 1,266 1,515  ROIC 11% 11% 12% 13% 

折旧与摊销 922 783 940 913  估值倍数 

财务费用 29 154 159 171  P/E 17 16 13 11 

其他经营资金 -226 -68 -486 -552  P/S 2 2 2 1 

经营性现金净流量 1,696 1,851 1,879 2,048  P/B 2 2 2 1 

投资性现金净流量 -3,453 -1,393 -1,453 -1,516  股息率 0% 1% 2% 2% 

筹资性现金净流量 1,452 -473 -77 -243  EV/EBIT 17 15 12 10 

现金流量净额 -335 -16 349 288  EV/EBITDA 9 9 8 7 

  EV/NOPLAT 19 16 13 12 

资料来源：iFinD、东海证券研究所、股价截至 2025 年 04 月 02 日  
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看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 
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