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⚫ 业绩符合预期。1 季度营业收入 16.66 亿元，同比增长 1.4%；归母净利润 2.57 亿
元，同比增长 10.9%；扣非归母净利润 2.36 亿元，同比增长 6.6%。 

⚫ 毛利率相对稳定，现金流同比向好。1季度毛利率28.7%，按最新会计准则同比减少
0.4 个百分点，公司内部加强成本管控，毛利率相对稳定。1 季度期间费用率
11.4%，同比减少 1.3 个百分点，其中销售费用率和研发费用率同比持平，管理费用
率同比增长 0.8 个百分点，财务费用率同比减少 2.1 个百分点，主要系汇率波动导致
的收益增加所致。1 季度经营活动现金流净额 4.90 亿元，同比增长 37.4%，主要系
销售商品收到的现金增加。 

⚫ 预计公司受关税影响有限，墨西哥工厂将承接北美产能。2024 年公司直接出口美国
收入占比较低，仅为个位数，且目前关税由客户承担，后续公司将逐步把产能转移
至墨西哥工厂以降低关税影响，相关产品符合美加墨协定。2024 年墨西哥一期工厂
扭亏为盈，墨西哥二期工厂预计将于 2025年 2 季度正式投产，工厂将重点布局新能
源汽车大型结构件以及北美市场本地化采购的其他汽车零部件产品。公司马来西亚
工厂于 2024年 6 月交付，铝合金原材料和锌合金压铸件部分产线投产，铝合金产品
计划于 2025 年实现量产，马来西亚基地有望保障原材料供应稳定并为出口美国市场
做好战略储备。 

⚫ 布局机器人业务，卓尔博收购持续推进。公司搭建新业务人才团队并于 2024 年 12

月设立全资子公司瞬动机器人技术（宁波）有限公司，主要负责机器人零部件、可
穿戴装备终端产品的研发、制造与销售。公司墨西哥工厂未来产品范围将包括人形
机器人结构件产品。4 月 30 日公司公告拟通过发行股份及支付现金的方式购买卓尔
博 71%股权，交易价格为 11.18 亿元（卓尔博估价 15.75 亿元），其中以现金对价
支付 5.03 亿元（公司拟募集配套资金 5.20 亿），股份对价支付 6.15 亿元（股份发
行价格为14元/股）。卓尔博承诺2025-2027年净利润分别不低于1.42、1.57、1.74

亿元，三年合计利润不低于 4.73 亿元。卓尔博专注于微特电机精密零部件产品并延
伸拓展至无人机、机器人、工业自动化等新兴领域业务，本次交易完成后卓尔博将
成为爱柯迪控股子公司，双方有望发挥在产品、技术、资源等方面的协同效应，丰
富汽车零部件产品矩阵并加强公司在机器人领域的布局。 

⚫  

 

⚫ 预测 2025-2027 年归母净利润分别为 11.36、14.04、16.22亿元，可比公司 2025

年 PE平均估值 19 倍，目标价 21.85 元，维持买入评级。 

风险提示 

乘用车行业销量低于预期、汽车铝合金铸件配套收入低于预期、新能源车产品收入低于

预期、机器人业务进展不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,957 6,746 8,075 9,391 10,697 

  同比增长(%) 39.7% 13.2% 19.7% 16.3% 13.9% 

营业利润(百万元) 1,065 1,092 1,287 1,594 1,842 

  同比增长(%) 43.7% 2.6% 17.9% 23.8% 15.6% 

归属母公司净利润(百万元) 913 940 1,136 1,404 1,622 

  同比增长(%) 40.8% 2.9% 20.9% 23.7% 15.5% 

每股收益（元） 0.93 0.95 1.15 1.43 1.65 

毛利率(%) 28.4% 27.6% 28.1% 28.7% 28.8% 

净利率(%) 15.3% 13.9% 14.1% 15.0% 15.2% 

净资产收益率(%) 15.6% 12.9% 13.0% 14.6% 15.4% 

市盈率 19.3 18.8 15.5 12.6 10.9 

市净率 2.8 2.1 1.9 1.8 1.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,943 1,605 5,652 6,574 7,488  营业收入 5,957 6,746 8,075 9,391 10,697 

应收票据、账款及款项融资 1,960 2,157 2,628 3,050 3,459  营业成本 4,263 4,881 5,802 6,698 7,613 

预付账款 146 207 205 253 296  营业税金及附加 70 57 57 66 75 

存货 980 1,135 1,435 1,585 1,819  营业费用 47 53 65 75 86 

其他 488 1,588 844 1,011 1,193  管理费用及研发费用 602 713 832 967 1,102 

流动资产合计 5,516 6,693 10,765 12,473 14,255  财务费用 (58) 29 75 37 38 

长期股权投资 12 19 19 19 19  资产、信用减值损失 36 26 13 20 7 

固定资产 3,430 3,871 3,628 3,247 2,790  公允价值变动收益 (8) 0 (5) 5 5 

在建工程 447 518 331 237 191  投资净收益 10 24 30 30 30 

无形资产 544 526 510 494 478  其他 67 80 30 30 30 

其他 1,606 2,647 1,638 1,673 1,812  营业利润 1,065 1,092 1,287 1,594 1,842 

非流动资产合计 6,039 7,581 6,126 5,671 5,290  营业外收入 1 4 10 10 10 

资产总计 11,555 14,274 16,891 18,144 19,545  营业外支出 1 5 3 3 3 

短期借款 1,448 1,779 3,508 3,624 3,820  利润总额 1,065 1,091 1,294 1,601 1,849 

应付票据及应付账款 713 818 1,016 1,139 1,301  所得税 139 119 129 160 185 

其他 356 524 370 420 441  净利润 926 972 1,165 1,440 1,664 

流动负债合计 2,517 3,121 4,893 5,182 5,561  少数股东损益 12 32 29 36 42 

长期借款 101 116 116 116 116  归属于母公司净利润 913 940 1,136 1,404 1,622 

应付债券 1,497 1,555 1,516 1,516 1,516  每股收益（元） 0.93 0.95 1.15 1.43 1.65 

其他 886 977 896 929 934        

非流动负债合计 2,484 2,648 2,528 2,561 2,566  主要财务比率      

负债合计 5,001 5,769 7,421 7,744 8,127   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 226 270 299 335 376  成长能力      

实收资本（或股本） 897 985 985 985 985  营业收入 39.7% 13.2% 19.7% 16.3% 13.9% 

资本公积 2,313 3,563 3,616 3,616 3,616  营业利润 43.7% 2.6% 17.9% 23.8% 15.6% 

留存收益 2,939 3,595 4,435 5,329 6,319  归属于母公司净利润 40.8% 2.9% 20.9% 23.7% 15.5% 

其他 179 92 134 135 121  获利能力      

股东权益合计 6,555 8,505 9,470 10,400 11,417  毛利率 28.4% 27.6% 28.1% 28.7% 28.8% 

负债和股东权益总计 11,555 14,274 16,891 18,144 19,545  净利率 15.3% 13.9% 14.1% 15.0% 15.2% 

       ROE 15.6% 12.9% 13.0% 14.6% 15.4% 

现金流量表       ROIC 9.7% 9.2% 9.2% 9.7% 10.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 926 972 1,165 1,440 1,664  资产负债率 43.3% 40.4% 43.9% 42.7% 41.6% 

折旧摊销 737 865 844 761 664  净负债率 17.1% 22.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (58) 29 75 37 38  流动比率 2.19 2.14 2.20 2.41 2.56 

投资损失 (10) (24) (30) (30) (30)  速动比率 1.79 1.78 1.90 2.09 2.23 

营运资金变动 (443) (312) (675) (490) (561)  营运能力      

其它 154 179 737 (114) (147)  应收账款周转率 3.8 3.5 3.6 3.5 3.5 

经营活动现金流 1,306 1,709 2,116 1,605 1,627  存货周转率 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3 

资本支出 (1,512) (1,022) (144) (144) (144)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

长期投资 (4) (7) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (532) (2,424) 740 (115) (103)  每股收益 0.93 0.95 1.15 1.43 1.65 

投资活动现金流 (2,048) (3,453) 596 (259) (247)  每股经营现金流 1.46 1.74 2.15 1.63 1.65 

债权融资 157 127 (77) 7 8  每股净资产 6.43 8.36 9.31 10.22 11.21 

股权融资 159 1,337 54 0 0  估值比率      

其他 (185) (12) 1,358 (431) (474)  市盈率 19.3 18.8 15.5 12.6 10.9 

筹资活动现金流 131 1,452 1,335 (424) (466)  市净率 2.8 2.1 1.9 1.8 1.6 

汇率变动影响 64 (30) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.2 9.0 8.1 7.5 7.0 

现金净增加额 (547) (323) 4,047 922 914  EV/EBIT 17.7 15.9 13.1 11.0 9.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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