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证券研究报告·A 股公司简评 汽车零部件 

业绩承压下依然稳健分红，围绕

前瞻方向寻找新增长点 
 

核心观点 

2024 年，公司实现营收、归母净利润、扣非归母净利润 16 .00、

1.73、2.01 亿元，同比分别-8.04%、-33.70%、-30.48%。2025 年

Q1，公司实现营收、归母净利润、扣非归母净利润 2.97、0. 33、

0.32 亿元，同比分别-28.59%、-32.73%、-51.76%。2024 年业绩承

压下，公司依然稳健分红。公司账上现金储备充足，高分红铸造

安全边际，员工持股计划保障公司内驱力。看好公司围绕重庆

“33618”战略，通过战略投资、并购整合等方式，有序推动业务

升级，整合战略标的。 

事件 

1）公司发布 2024 年年度报告。公司实现总营业收入 16.00 亿元，

同比减少 8.04%；利润总额达到 2.08 亿元，同比减少 30.99%；实

现归母净利润 1.73 亿元，同比减少 33.7%。 

2）公司发布 2025 年第一季度报告。公司实现总营业收入 2. 97 亿

元，同比减少 28.59%；利润总额达到 0.36 亿元，同比减少 37. 02%；

实现归母净利润 0.33 亿元，同比减少 32.73%。 

简评 

行业竞争加剧，公司业绩承压。2024 年，公司实现营收、归母净

利润、扣非归母净利润 16.00、1.73、2.01 亿元，同比分别-8. 04%、

-33.70%、-30.48%。公司收入与利润下滑主要受公司核心客户销

量下降，大宗商品材料价格同比上涨，公司员工持股计划的股份

支付费用增加以及行业竞争加剧所致。2024 年 Q4，公司实现营

收、归母净利润、扣非归母净利润 4.07、0.45、0.51 亿元，同比

分别-22.70%、-18.46%、-36.02%，环比分别-1.95%、-31. 93%、

0.04%。分业务看，①缸盖：2024 年营收 8.78 亿/+9.06%，毛利率

为 16.92%/-4.75pct。②缸体：2024 年营收 3.10 亿/-37.38%，毛利

率为 46.85%/+12.87pct。③曲轴：2024 年营收 1.67 亿/+2. 90%，

毛利率为 30.58%/+3.05pct。④变速器箱体及其他：2024 年营收

2.13 亿/-14.43%，毛利率为 4.38%/-21.13pct。2025 年 Q1，公司实

现营收、归母净利润、扣非归母净利润 2.97、0.33、0.32 亿元，

同比分别-28.59%、-32.73%、-51.76%，环比分别-26.93%、-27. 06%、

-37.76%。 
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当前股价： 12.27 元 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

13.61/9.99 20.65/19.63 35.73/28.26 

12 月最高/最低价（元）  14.62/6.45 

总股本（万股）  43,879.70 

流通 A 股（万股）  43,879.70 

总市值（亿元）  53.84 

流通市值（亿元）  53.84 

近 3 月日均成交量（万）  1400.91 

主要股东   

YUANMING TANG  64.76% 
 

股价表现  
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毛利率受多重因素影响下滑，2025 年 Q1 毛利率约 22.44%。2024 年公司毛利率、净利率、期间费用率分

别为 23.94%、10.80%、7.66%，同比分别-3.91、-4.18、+1.16pct。2024 年 Q4 公司毛利率、净利率、期间费用率

分别为 24.35%、11.05%、7.50%，同比分别-3.95、+0.57、-0.14pct，环比+1.33、-4.86、+0.62pct。2025 年 Q1，

公司毛利率、净利率、期间费用率分别为 22.44%、11.03%、9.90%，同比-4.54、-0.68、+2.01pct，环比-1.91、 -

0.02、+2.40pct。 

 业绩承压下依然稳健分红，寻找兼并购机会多元化布局。1）积极拓展新能源客户。公司主要客户包括长安

福特、理想新晨、中国一汽、江铃福特、吉利汽车、长安汽车、东安动力、上汽通用五菱、北汽福田、广汽等主

流整车（机）制造企业。2024 年，公司在燃油乘用车市场的缸盖市场占有率为 4.81%，缸体市场占有率为 1. 81%，

曲轴市场占有率为 2.22%，变速器箱体及其他产品市场占有率为 1.37%。公司正积极调整发展战略，利用自身技

术和市场优势，从传统燃油车零部件制造商向新能源汽车零部件供应商转型。特别是在混合动力驱动系统方面，

公司已取得阶段性进展，完成了“五合一”混合动力（串联式）总成产品的初步台架标定工作，并成功进行了

首台样车的动力总成搭载。同时，公司正与多个意向性客户建立沟通渠道，就混合动力驱动系统产品的整车匹

配事宜开展相关工作。2）积极开拓海外市场。公司计划在 2025 年完成北美生产基地的选址及筹备建设，建立

本地化的销售和服务团队，以更好地服务北美市场。3）高频现金分红强化股东回报。2024 年前三季度利润分配

方案为每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税），共计派发现金红利 128,284,244.70 元（含税）。2024 年前三季度

现金分红金额占合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润的比率为 74.21%，加上以现金方式回购股份计

入现金分红的金额，合计分红金额占合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润的比率为 120.49%，体现

了公司对股东的高度重视和良好的财务状况。4）多元化布局发展新业务。公司计划围绕重庆“33618 战略”相

关领域，通过战略投资、并购整合等方式，有序推动业务升级。公司将筛选符合战略目标的企业，整合资源实

现协同发展，构建专业化管理团队与市场化运营机制，保障新业务快速形成可持续发展能力。 

投资建议 

公司主营汽车轻量化零部件制造，产品涵盖发动机缸体、缸盖（可用于增程&混动）、三电壳体、电驱动总

成等。2024 年业绩承压下，公司依然稳健分红。公司账上现金储备充足，高分红铸造安全边际，员工持股计划

保障公司内驱力。看好公司围绕重庆“33618”战略，通过战略投资、并购整合等方式，有序推动业务升级，整

合战略标的。 

表 1:重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,739.83 1,599.92 1,727.07 1,866.52 2,019.46 

YoY(%) 37.80 -8.04 7.95 8.07 8.19 

净利润(百万元) 260.73 172.86 222.06 243.25 266.64 

YoY(%)  43.87 -33.70 28.46 9.54 9.61 

毛利率(%) 27.85 23.94 22.95 23.30 23.65 

净利率(%) 14.99 10.80 12.86 13.03 13.20 

ROE(%) 10.07 7.25 9.36 10.31 11.37 

EPS(摊薄/元) 0.59 0.39 0.51 0.55 0.61 

P/E(倍) 20.65 31.15 24.25 22.13 20.19 

P/B(倍) 2.08 2.26 2.27 2.28 2.30 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、行业景气不及预期。2025 年政策扶持退坡预期下，需求和未来行业景气或存在波动。 

2、行业竞争格局恶化。国内外零部件供应商竞相布局，随着技术进步、新产能投放等供给要素变化，未来行业

竞争或将加剧，公司市场份额及盈利能力或将有所波动。 

3、客户拓展及新项目量产进度不及预期。公司加速新客户拓展，考虑到车企新车型项目研发节奏波动，特定时

间段内或存在项目定点周期波动；此外，公司新产能建设或受不可控因素影响而导致量产进度不及预期。 
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分析师介绍 
程似骐 

汽车行业首席分析师，上海交通大学车辆工程硕士，师从发动机所所长，曾任职于东

吴证券、国盛证券，四年证券行业研究经验。2017 年新财富第二团队核心成员，2020

年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。深度覆

盖新能源整车，智能化零部件，把握智能化电动化浪潮，对智能驾驶全产业链最前沿

研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 的商业模式前沿演变。 

2021 年新财富最佳分析师汽车行业第四名。 

 

陶亦然 

汽车行业联席首席分析师。曾任银河证券汽车分析师，2018 年加入中信建投汽车团队，

2018/19 年万得金牌分析师团队核心成员，2019/20 年新浪财经新锐分析师团队核心成

员, 2020 年金牛最佳行业分析团队核心成员，2021/22 年新财富、水晶球最佳分析师团

队核心成员。 

 

胡天贶 

中国人民大学经济学硕士，华中科技大学经济统计学学士，2021 年加入中信建投证券。

2021 年新财富、水晶球团队成员，2022 年新财富、水晶球、金牛奖团队成员。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 
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