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事件：公司发布 24 年年报，2024 年实现营业收入 67.5 亿元，同比增长

13.2%；实现归母净利润 9.4 亿元，同比增长 2.9%；实现扣非归母净利润 8.8

亿元，同比增长 0.4%。 

❑ 24 年营收创新高，盈利能力稳健。公司 2024 年实现营业收入 67.5 亿元

（+13.2%）；实现归母净利润 9.4 亿元（+2.9%）；实现扣非归母净利润

8.8 亿元（+0.4%）。利润率方面，公司实现毛利率 27.6%（-1.4pct），净

利率 14.4%（-1.1pct）。期间费用率方面，公司销售/管理/研发/财务费用率

分别为 0.8/5.4/5.2/0.4%，整体期间费用率较 23 年同期提升 1.2pct。收入和

净利润增长主要是报告期内公司销售规模增长所致。4Q24，公司实现营业

收入 17.7 亿元，同比+2.9%，环比+2.7%；实现归母净利润 2.0 亿元，同比-

37.4%，环比-32.3%；实现扣非归母净利润 2.0 亿元，同比-30.8%，环比-

24.6%。利润率方面，公司 4Q24 实现毛利率 23.7%，同比-5.7pct，环比-

6.0pct，净利率 11.4%，同比-6.8pct，环比-6.0pct。期间费用率方面，公司

4Q24 销售/管理/研发/财务费用率分别为-0.3/4.1/4.5/1.2%，同比分别-2.1/-

0.9/-0.5/+2.2pct，环比分别-1.5/-2.7/-1.0/+3.0pct。会计准则变化导致 Q4 毛

利率和销售费用下降。 

❑ 产品布局加速完善，新能源汽车持续渗透。公司持续加快在新能源汽车和智

能汽车领域的市场布局，加大在新能源汽车三电系统、车身结构件、热管理

系统和智能驾驶系统上的产品开发力度。结合墨西哥生产基地的产能扩建，

加大了在欧美传统汽车零部件市场的产品开发力度。公司多个重点项目在生

产能力和产品合格率方面均有所突破，新能源汽车用产品销售收入占比超过 

30%。2024 年，公司研发投入 3.5 亿元，同比+24.2%，不断提高单车价值

量，在新能源汽车和智能驾驶领域基本实现新能源汽车三电系统、汽车结构

件、热管理系统、智能驾驶系统等用铝合金高压压铸件产品全覆盖。截止

2024 年底公司目前约有产品品种 5000 种。 

❑ 业务技术持续向新，为公司长期可持续发展注入新动能。在技术上，公司包

括 2000T 以上大型模具自制能力、车身结构件制造技术、3000T 以上产品

规模化量产能力、挤压工艺、半固态压铸工艺配套钎焊工艺和高真空压铸技

术在内的多项技术工艺实现新的突破； 在业务上，公司开拓机器人领域，设

立全资子公司瞬动机器人技术（宁波）有限公司，主要负责公司在机器人相

关领域的零部件、可穿戴装备终端产品的研发、制造与销售，开展在工业自

动化相关领域的业务发展。同时，公司着力拓展镁合金压铸工艺技术研发，

切入汽车轻量化与机器人领域的前沿赛道。 

❑ 海外生产基地有序建设，全球化部署稳步推进。2024 年，公司累计向全球

汽车市场供应产品数量超过 5 亿件，马来西亚工厂如期竣工并投入使用，铝

合金原材料和锌合金压铸件部分产线均已开始生产。铝合金件生产用厂房的

基础设施竣工交付，为公司提供稳定的原材料供应保障、助力拓展东南亚市

场的同时，也为产品出口美国市场做储备。墨西哥工厂一期工厂扭亏为盈，

二期工程按计划稳步推进，计划于 2025 年第二季度投入生产。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
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总股本（百万股） 985 
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总市值（十亿元） 15.8 
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品、人形机器人结构件产品等。配合公司设立的北美市场开发部，投产后将

进一步加大公司在北美市场的竞争力，增强与全球跨国汽车零部件厂商及主

机厂在全球范围内的全面、深度合作。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司加快在新能源汽车领域和智能汽车领域布

局，坚持技术创新和开拓新业务线，促进营收稳健增长，为公司长期可持续

发展注入新动能；持续有效地推进降本措施，且受益于规模经济和整体效益

的提升，经营质量得以改善。随着公司产能建设有序推进，马来西亚工厂如

期竣工并投入使用，墨西哥一期工厂扭亏为盈、二期工厂建设稳步推进，预

计公司 25-27 年归母净利润分别为 11.7/13.4/15.4 亿元，维持“强烈推荐”

投资评级。 

❑ 风险提示：宏观经济形势恶化；汇率波动影响海外产品销售和公司业绩；原

材料价格大幅波动；技术迭代加速；地缘政治变动导致海外市场不稳定等。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5957 6746 8014 9361 10915 

同比增长 40% 13% 19% 17% 17% 

营业利润(百万元) 1065 1092 1362 1555 1794 

同比增长 44% 3% 25% 14% 15% 

归母净利润(百万元) 913 940 1172 1337 1542 

同比增长 41% 3% 25% 14% 15% 

每股收益(元) 0.93 0.95 1.19 1.36 1.57 

PE 17.3 16.8 13.5 11.8 10.3 

PB 2.5 1.9 1.7 1.6 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：公司历年营收及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司历年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：公司各季度营收及增速（单位：亿元、%）  图 4：公司各季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 5：公司历年费用率情况（单位：%）  图 6：公司历年销售毛利率及净利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 7：公司各季度费用率情况（单位：%）  图 8：公司各季度销售毛利率及净利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5516 6693 7626 8519 9555 

现金 1943 1605 1700 1700 1704 

交易性投资 193 599 599 599 599 

应收票据 44 75 89 104 121 

应收款项 1817 2024 2404 2808 3274 

其它应收款 76 129 153 179 209 

存货 980 1135 1344 1567 1828 

其他 463 1127 1337 1562 1821 

非流动资产 6039 7581 7805 7989 8142 

长期股权投资 12 19 19 19 19 

固定资产 3430 3871 4236 4541 4795 

无形资产商誉 680 662 596 536 483 

其他 1917 3030 2954 2894 2845 

资产总计 11555 14274 15431 16508 17697 

流动负债 2517 3121 3361 3407 3402 

短期借款 1448 1779 1926 1802 1600 

应付账款 713 818 969 1130 1318 

预收账款 8 8 9 10 12 

其他 348 516 458 464 472 

长期负债 2484 2648 2648 2648 2648 

长期借款 101 116 116 116 116 

其他 2383 2532 2532 2532 2532 

负债合计 5001 5769 6010 6055 6050 

股本 897 985 985 985 985 

资本公积金 2435 3684 3684 3684 3684 

留存收益 2997 3566 4442 5428 6568 

少数股东权益 226 270 310 356 410 

归属于母公司所有者

权益 

6328 8235 9111 10097 11237 

负债及权益合计 11555 14274 15431 16508 17697     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1306 1709 1251 1418 1550 

净利润 926 972 1212 1383 1595 

折旧摊销 756 922 787 827 859 

财务费用 43 150 29 29 29 

投资收益 (10) (24) (98) (98) (98) 

营运资金变动 (417) (279) (686) (729) (842) 

其它 8 (32) 7 7 8 

投资活动现金流 (2048) (3453) (914) (914) (914) 

资本支出 (1873) (1396) (1013) (1013) (1013) 

其他投资 (175) (2057) 98 98 98 

筹资活动现金流 131 1452 (242) (504) (632) 

借款变动 (37) 245 82 (124) (202) 

普通股增加 14 88 0 0 0 

资本公积增加 145 1250 0 0 0 

股利分配 (203) (260) (295) (351) (401) 

其他 212 130 (29) (29) (29) 

现金净增加额 (611) (293) 95 0 4     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5957 6746 8014 9361 10915 

营业成本 4224 4881 5778 6740 7859 

营业税金及附加 70 57 68 79 92 

营业费用 86 53 63 73 85 

管理费用 322 365 425 505 600 

研发费用 280 348 369 459 535 

财务费用 (58) 29 29 29 29 

资产减值损失 (38) (20) (20) (20) (20) 

公允价值变动收

益 

(8) 0 0 0 0 

其他收益 68 74 74 74 74 

投资收益 10 24 24 24 24 

营业利润 1065 1092 1362 1555 1794 

营业外收入 1 4 4 4 4 

营业外支出 1 5 5 5 5 

利润总额 1065 1091 1362 1554 1793 

所得税 139 119 150 171 198 

少数股东损益 12 32 40 46 53 

归属于母公司净利

润 

913 940 1172 1337 1542     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 40% 13% 19% 17% 17% 

营业利润 44% 3% 25% 14% 15% 

归母净利润 41% 3% 25% 14% 15% 

获利能力      

毛利率 29.1% 27.6% 27.9% 28.0% 28.0% 

净利率 15.3% 13.9% 14.6% 14.3% 14.1% 

ROE 15.6% 12.9% 13.5% 13.9% 14.5% 

ROIC 11.6% 10.7% 11.3% 11.8% 12.6% 

偿债能力      

资产负债率 43.3% 40.4% 38.9% 36.7% 34.2% 

净负债比率 13.6% 13.7% 13.2% 11.6% 9.7% 

流动比率 2.2 2.1 2.3 2.5 2.8 

速动比率 1.8 1.8 1.9 2.0 2.3 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 4.6 4.6 4.7 4.6 4.6 

应收账款周转率 3.7 3.4 3.5 3.5 3.5 

应付账款周转率 6.5 6.4 6.5 6.4 6.4 

每股资料(元)      

EPS 0.93 0.95 1.19 1.36 1.57 

每股经营净现

金 

1.33 1.74 1.27 1.44 1.57 

每股净资产 6.43 8.36 9.25 10.25 11.41 

每股股利 0.26 0.30 0.36 0.41 0.47 

估值比率      

PE 17.3 16.8 13.5 11.8 10.3 

PB 2.5 1.9 1.7 1.6 1.4 

EV/EBITDA 14.3 12.3 9.5 8.6 7.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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