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专注锌铝合金精密零部件铸造，加码海
外市场布局，未来发展可期——（首次覆
盖）

投资要点：
深耕锌铝合金零部件铸造，加码海外市场布局。无锡吉冈精密科技股份有限公
司（以下简称“吉冈精密”）成立于 2002 年 11 月，总部位于江苏省无锡市。公
司深耕铝合金和锌合金精密零部件领域二十余年，在研发、生产和销售方面积
累了深厚的技术实力与丰富的经验。2021 年 11 月，公司成功在北交所上市，成
为无锡地区首家登陆北交所的企业。近年来，由于国际贸易摩擦不断加剧，致
使全球市场环境愈发复杂多变。为应对这一局面，公司积极推进海外市场布局，
在墨西哥及泰国进行设点以承接客户海外订单及开拓国际市场。2024 年，公司
成功完成对帝柯精密、帝柯贸易、德国帝柯 3 家公司的收购，未来将通过全资
子公司德国帝柯的现有市场平台着重开发欧洲市场，为进一步开拓海外市场奠
定了基础。

营收增速稳步提升，盈利能力持续改善。2025Q1，公司实现营业收入 1.55 亿元，
同比+48.45%；归母净利润 1565.34 万元，同比+49.27%；扣非归母净利润 1576.02
万元，同比+76.03%。2024 年，公司实现营业收入 5.77 亿元，同比+25.97%；归
母净利润 5674.80 万元，同比+32.63%；扣非归母净利润 5450.17 万元，同比
+45.60%。公司盈利能力的提升主要系随着业务规模的持续扩大，公司新厂房和
技改设备的投入折旧摊销费用、股份支付等固定费用在总收入中的占比相对降
低，实现了费用的有效摊薄，以及产品结构的调整。

加大布局新能源汽车领域，与国内外知名车企建立合作关系。在全球碳中和目
标的推动下，新能源汽车行业进入了蓬勃发展期，其巨大的市场空间被迅速打
开。与此同时，新能源汽车轻量化要求的不断提高，促使电池、电机、传动、
转向及电子控制系统等核心部件对精密铝压铸件的需求持续攀升。公司敏锐的
捕捉到新能源汽车市场快速发展的机遇，迅速展开对该领域的布局，并加强对
下游客户的开拓，打开公司向上成长空间。2020 年至 2024 年期间，公司汽车零
部件业务规模持续扩大，营业收入由 2020 年的 82.08 百万元增长至 2024 年的
332.08 百万元，CAGR≈41.825%；其营收占比由 2020 年的 31.55%提升至 2024
年 57.57%。截至目前，公司凭借过硬的技术实力和产品质量，已成功与 T公司、
比亚迪、蔚来、问界、红旗、吉利、理想等众多知名新能源汽车品牌建立了合
作关系，其产品广泛应用于这些品牌的新能源车型中。

估值和投资建议：我们预计，公司 2025-2027 年营业收入分别为 7.29/9.21/11.29
亿元 ，增速分别为 26.32%/26.35%/22.63%；归母净利润分别为 0.73/0.93/1.12
亿元，增速分别为 28.49%/28.14%/20.27%。我们认为，在新能源汽车行业持续
稳健发展以及电子电器业务下游需求复苏的驱动下，公司业绩有望在未来维持
稳健增长。对应当前股价 19.98 元，PE 分别为 52/41/34 倍。同时，考虑到公司
属于北交所及其自身情况，首次给予“增持”评级。

风险提示：宏观经济波动风险，股权集中度高风险，原材料价格波动风险，应
收账款较大及回收风险，市场竞争加剧风险等。
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财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 457.86 576.79 728.61 920.61 1,128.98
增长率（%） 14.39% 25.97% 26.32% 26.35% 22.63%

归母净利润（百万元） 42.79 56.75 72.92 93.44 112.37
增长率（%） -29.62% 32.63% 28.49% 28.14% 20.27%
ROE（%） 9.52% 11.72% 13.08% 14.89% 15.57%

EPS最新摊薄（元/股） 0.22 0.30 0.38 0.49 0.59
P/E（倍） 88.83 66.97 52.12 40.68 33.82
P/B（倍） 8.47 7.85 6.82 6.06 5.27

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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1 深耕锌铝合金零部件铸造，加码海外市场布局

无锡吉冈精密科技股份有限公司（以下简称“吉冈精密”）成立于 2002

年 11 月，总部位于江苏省无锡市。公司深耕铝合金和锌合金精密零部件领域

二十余年，在研发、生产和销售方面积累了深厚的技术实力与丰富的经验。

2021 年 11 月，公司成功在北交所上市，成为无锡地区首家登陆北交所的企业。

经营期间，公司先后成立了烟台吉冈精密机械有限、武汉吉冈精密科技

有限公司以及无锡吉冈新能源科技有限公司三家子公司，以强化其在精密制

造领域的竞争力。此外，2024 年公司成功完成对帝柯精密、帝柯贸易、德国

帝柯 3 家公司的收购，未来将通过全资子公司德国帝柯的现有市场平台着重

开发欧洲市场，为进一步开拓海外市场奠定了基础。

图 1、公司发展历程

资料来源：iFind，江海证券研究发展部

公司产品主要包括电子电器零部件、汽车零部件以及其他各类零部件，

广泛应用于汽车车身结构、车载主机系统、动力系统及制动系统、清洁电器、

电动工具、通讯设备等多个领域。其中，电子电器以及汽车零部件为公司主

要收入来源。2024 年报告期内，公司的汽车零部件营收占比为 57.57%，电子

电器零部件营收占比为 26.48%。

汽车零部件产品：包括电子系统配件，滤清器系统零部件，转向器、底

盘零部件，动力、缓冲、变速系统零部件等，应用领域包括车身主结构、车

载主机系统、动力系统及制动系统等。

电子电器零部件产品：包括蒸汽加热器、电动工具零部件、电机及电子

散热器零部件等产品，广泛应用于各类电动工具、家用清洁电器、通讯设备

等。其中，蒸汽加热器为公司自主研发具有发明专利的核心产品。

其他零部件产品：主要应用于办公设备、纺织机、专业医疗床等。
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图 2、公司主要产品系列及应用

资料来源：公司官网，公司公告，江海证券研究发展部

1.1 股权相对稳定且集中度高，部分管理层具备海外背景

公司股权结构稳定且集中，主要由两位实际控制人主导。周延持有公司

42.93%的股份，为最大股东；张玉霞持有 20.72%的股份。这两位控制人合计

持有公司 63.65%的股权，加上其一致行动人持股数合计占股本总额比例为

71.15%。周延担任公司董事长兼总经理，张玉霞担任公司董事兼营业部副总

经理，二人全面负责公司的日常经营活动与战略布局，对公司的经营管理具

有决定性影响。公司股权集中度高在某种程度上来说确保了公司决策的高效

性和方向的稳定性。
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图 3、公司股权结构图

资料来源：iFind，江海证券研究发展部

公司管理层中部分人员具备日本留学背景或外国籍，董事张玉霞毕业日

本福冈教育大学教育学专业，副总经理林海涛毕业于日本中京短期大学日本

文化专业，佐藤浩史、许准宁分别为日本籍和韩国籍。

表 1、公司管理层

姓名 职 务 简介

周延 总经理,董事长

中国国籍，无境外永久居留权，毕业于东南大学日语专业，大专学历。1995 年
7 月至 1997 年 7 月，任无锡 ALPS 电子有限公司现场管理；1998 年 2 月至 1999
年 2 月，任洋马农机（中国）有限公司翻译；1999 年 3 月至 2000 年 9 月，任
无锡市无线电厂总经理翻译；2000 年 9 月至 2003 年 3 月，任无锡研光电子有
限公司总经理翻译；2003 年 3 月至 2015 年 11 月，任无锡吉冈精密机械有限公
司董事、总经理；2015 年 11 月至今，任无锡吉冈精密科技股份有限公司董事
长、总经理。

张玉霞
董事，营业部副

总经理

中国国籍，无境外永久居留权。毕业日本福冈教育大学教育学专业，硕士学历。
2003 年至今，任无锡职业技术学院讲师；2015 年 11 月至今，任无锡吉冈精密
科技股份有限公司董事、营业部副总经理。

张英杰 副总经理,董事

中国国籍，无境外永久居留权，毕业于宁波职业技术学院，大专学历。2015 年
6 月至 2018 年 12 月烟台吉冈精密机械有限公司总经理；2019 年 4 月至 2020 年
5 月武汉湛卢精密科技股份有限公司董事；2020 年 6 月至 2022 年 2 月武汉吉冈
精密科技有限公司顾问；2022 年 3 月-至今无锡吉冈精密科技股份有限公司总
经理助理。

林海涛 副总经理,董事

中国国籍，无境外永久居留权。毕业于日本中京短期大学日本文化专业，获得
大专学历。1993 年 7 月至 1999 年 9 月，任无锡美丽都大酒店大堂经理；1999
年 10 月至 2001 年 8 月，任佳帕那体育用品有限公司总经理助理；2004 年 12
月至 2007 年 4 月，任无锡吉冈精密机械有限公司营业课课长；2007 年 5 月至
2010 年 6 月，任无锡村田电子有限公司主管；2010 年 7 月至 2015 年 11 月，任
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姓名 职 务 简介

无锡吉冈精密机械有限公司副总经理；2015 年 11 月至今，任无锡吉冈精密科
技股份有限公司董事、副总经理。

仲艾军
董事会秘书,财
务总监,董事

中国国籍，无境外永久居留权。毕业于无锡轻工大学会计学专业，大专学历，
取得 CMA 美国注册管理会计师。2002 年 3 月至 2004 年 5 月，任希门凯电子（无
锡）有限公司成本会计；2004 年 6 月至 2007 年 4 月，任无锡明芳汽车部件工
业有限公司财务主管；2007 年 5 月至 2015 年 11 月，任无锡吉冈精密有限公司
财务经理；2015 年 11 月至今，任无锡吉冈精密科技股份有限公司董事、财务
总监、董事会秘书。

董瀚林 工厂长,董事

中国国籍，无境外永久居留权。毕业于内蒙古广播电视大学计算机专业，本科
学历。2007 年 10 月至 2009 年 2 月，任职于鹰普中国有限公司技术部工程部技
术员；2009 年 7 月至 2015 年 11 月，任吉冈有限业务课副课长；2015 年 11 月
至 2018 年 11 月，任吉冈精密销售部副部长；2018 年 11 月至今，任吉冈精密
工厂长；2019 年 5 月至 2022 年 2 月，任吉冈精密职工代表监事。

佐藤浩史 监事

日本国国籍，2000 年 12 月毕业于南伊利诺伊大学卡本代尔分校，大学本科政
治学。2001 年 03 月-2003 年 07 月シコー株式会社营业部任经理；2003 年 07 月
-2010 年 07 月就职上海思考电子有限公司营业部任经理；2011 年 04 月-2012 年
6 月就职株式会社 FUK上海事务所任经理；2012 年 10 月-2013 年 8 月任上海科
缇斯实业有限公司镀金事业部任总经理；2019 年 03 月-至今任上海科缇斯实业
有限公司任项目顾问。

许准宁 副总经理,董事

韩国国籍，毕业于Korea PolytechnicColleges 机械制造专业，大专学历。2005 年
2 月至 2011 年 8 月任韩国韩京姬科技有限公司购买部部长；2011 年 9 月至 2017
年 12 月任苏州韩京姬科技有限公司管理部厂长；2018 年 1 月至 2019 年 4 月任
烟台吉冈精密机械有限公司技术部部长；2019 年 5 月至 2020 年 10 月任无锡吉
冈精密科技股份有限公司董事，副总经理；2021 年 1 月至 2022 年 5 月在无锡
吉冈精密科技股份有限公司技术开发部任职；2022 年 5 月至 2024 年 3 月任无
锡吉冈精密科技股份有限公司董事；2024 年 3 月至今在无锡吉冈精密科技股份
有限公司技术开发职务。

资料来源：iFind，江海证券研究发展部

1.2 注重技术及产品研发，技术研发实力强劲

公司成立以来，一直注重新技术和产品的研发。截至 2024 年末，公司拥

有 201 项专利，其中 11 项发明专利，190 项实用新型专利。公司获得了江苏

省工业与信息化厅《江苏省绿色工厂》及《江苏省智能制造车间》认定，获

得客户美联桥公司颁发的《年度优秀供应商》及《最佳质量奖》，荣获锡山

经济技术开发区《技改项目前 20 强》荣誉。近年来，公司也相继荣获“铸

造工程”行业品牌推进委员会颁发的《第四届中国压铸件生产企业综合实力

50 强》，第二届中国汽车轻量化铝镁应用高峰论坛组委会授予公司“优质铸

件奖”，参与中国铸造协会和中国汽车工程学会的汽车压铸件空隙率测定方

法标准制定，被核准为江苏省铸造协会第四届会员大会理事单位，被无锡市

科学技术局认定为“科技研发机构-无锡市加热器及新能源汽车精密零部件工
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程技术研究中心”，被认定为“江苏省高新技术企业”等荣誉，在行业中享

有广泛知名度。

1.3 进入多家国内外知名企业供应链，加码海外市场布局

公司始终秉持“专业技术、卓越品质、高效成本和严格交付”为核心的

经营理念，凭借卓越的产品性能，以高标准、高质量、高性价比的优质产品

成功跻身多家全球知名的海内外品牌制造商的优质供应链体系。目前，公司

主要客户涵盖了万都、博泽、吉明美、三立车灯、牧田、东成、科沃斯、博

格华纳、艾欧史密斯、立讯精密、法士特、博世、康明斯、普洛斯派、华工

高理、富士康等行业知名企业。在新能源汽车领域，公司凭借过硬的技术实

力和产品质量，已成功与 T公司、比亚迪、蔚来、问界、红旗、吉利、理想

等众多知名新能源汽车品牌建立了合作关系，其产品广泛应用于这些品牌的

新能源车型中。

图 4、公司合作客户示图

资料来源：公司公告，江海证券研究发展部

加码海外市场布局，推动公司长期稳健发展。近年来，国际贸易摩擦不

断加剧，全球市场环境愈发复杂多变。为应对这一局面，公司积极布局海外

市场，在墨西哥及泰国进行布局设点承接客户海外订单及开拓国际市场。2024

年，公司成功完成对帝柯精密、帝柯贸易、德国帝柯 3家公司的收购，未来

将通过全资子公司德国帝柯的现有市场平台着重开发欧洲市场，为进一步开

拓海外市场奠定了基础。

2 公司经营稳健增长，加大新能源汽车领域布局

2.1 营收增速稳步提升，盈利能力持续改善

2025Q1，公司实现营业收入 1.55 亿元，同比+48.45%；归母净利润 1565.34
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万元，同比+49.27%；扣非归母净利润 1576.02 万元，同比+76.03%。2024 年，

公司实现营业收入 5.77 亿元，同比+25.97%；归母净利润 5674.80 万元，同比

+32.63%；扣非归母净利润 5450.17 万元，同比+45.60%。公司盈利能力的提升

主要系随着业务规模的持续扩大，公司新厂房和技改设备的投入折旧摊销费

用、股份支付等固定费用在总收入中的占比相对降低，实现了费用的有效摊

薄，以及产品结构的调整。

2023-2025Q1，公司营业收入增速呈现稳步提升态势，主要系公司在汽车

零部件市场的开拓取得积极进展，该业务的营收占比持续提升；电子电器市

场的需求复苏；以及公司收购的三家公司完成并表所致。

图 5、公司 2020-2025Q1 营业收入变化 图 6、公司 2020-2025Q1 扣非归母净利润变化

资料来源：iFind，江海证券研究发展部 资料来源：iFind，江海证券研究发展部

2023-2025Q1 销售毛利率及销售净利率趋于稳定。2020-2023 年，公司销

售毛利率和销售净利率呈现逐年下滑的态势；2024-2025Q1 出现企稳，且有小

幅度的提升。证明公司在稳定产品价格和成本控制上取得了一定的成效。

图 7、公司 2020-2025Q1 销售毛利率和销售净利率变化

资料来源：iFind，江海证券研究发展部

2024 年管理费用率上升明显，销售费用率及财务费用率下降。2024 年，
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公司管理费用率显著上升，主要系公司业务活动费用增加、并购三家子公司

产生的服务费用，以及新增管理岗位人员并提高员工薪酬所致。销售费用率

下降至 1.07%，主要系媒体推广服务费及股份支付摊销费用下降所致。2025Q1，

公司管理费用率为 4.50%，销售费用率为 0.85%，财务费用率为-0.36%。

2024 年研发费用为 23.41 百万元，同比+19.28%。2024 年，公司持续加大

了在新产品研发上的投入，在研发人员薪资、新材料投入以及设备折旧费用

方面均有不同程度的增长。2025Q1，公司研发费用为 6.10 百万元，同比+23.67%，

表明公司在研发投入上保持了高度的重视。

图 8、公司 2020-2025Q1 三项费用率及研发费用率变化 图 9、公司 2020-2025Q1 研发费用变化

资料来源：iFind，江海证券研究发展部 资料来源：iFind，江海证券研究发展部

2.2 加大布局新能源汽车领域，收入占比持续提升

在全球碳中和目标的推动下，新能源汽车行业进入了蓬勃发展期，其巨

大的市场空间被迅速打开。新能源汽车行业的快速发展有力推动了压铸行业

的需求，特别是在特斯拉引入一体化压铸技术后，使得铝合金材料用量增加，

从而带动上游产业发展。与此同时，新能源汽车轻量化要求的不断提高，促

使电池、电机、传动、转向及电子控制系统等核心部件对精密铝压铸件的需

求持续攀升。公司敏锐的捕捉到新能源汽车市场快速发展的机遇，迅速展开

对该领域的布局，并加强对下游客户的开拓，打开公司向上成长空间。2020

年至 2024 年期间，公司汽车零部件业务规模持续扩大，营业收入由 2020 年的

82.08 百万元增长至 2024 年的 332.08 百万元，CAGR≈41.825%；其营收占比

由 2020 年的 31.55%提升至 2024 年 57.57%。
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图 10、公司 2020-2024 年各项业务营业收入变化
（单位：百万元）

图 11、公司 2020-2024 年各项业务营收占比变化
（单位：%）

资料来源：iFind，江海证券研究发展部 资料来源：iFind，江海证券研究发展部

2.3 与可比公司的对比

2019-2024 年间，吉冈精密的营收规模在可比公司中偏小，但营收增速上

基本保持在中等偏上的水平；其中，2024 年吉冈精密的营收增速为 25.97%，

仅次于瑞鹄模具的 29.16%。我们认为，这在某种程度上证明公司在选择经营

方向及策略上做出了正确的选择，以推动公司的长期稳健发展。

图 12、2019-2024 年与可比公司营收对比（单位：亿元） 图 13、2019-2024 年与可比公司营业增速对比（单位：%）

资料来源：iFind，江海证券研究发展部 资料来源：iFind，江海证券研究发展部

2019-2024 年间，公司在归母净利润方面与晋拓股份的差距呈现逐步缩小

趋势，并于 2024 年实现超越。净利润增速方面，公司于 2024 年回到可比公司

中的中等水平。
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销售毛利率和销售净利率方面，与大部分可比公司一样，2019-2023 年间

呈现了下滑趋势，主要系所处行业竞争加剧、原材料价格波动以及宏观经济

因素的影响所致。2024 年，公司销售毛利率出现回升，主要系经营规模扩大、

新产品顺利导入市场、产品毛利率提升所致。2019-2024 年间，公司的销售净

利率基本维持在可比公司中居前的位置，2024 年公司销售净利率为 9.84%。

图 16、2019-2024 年吉冈精密与可比公司销售毛利率对比
（单位：%）

图 17、2019-2024 年吉冈精密与可比公司销售净利率对比
（单位：%）

资料来源：iFind，江海证券研究发展部 资料来源：iFind，江海证券研究发展部

3 下游市场需求持续提升，助力公司业绩稳健增长

在全球经济持续发展的背景下，汽车、3C 产品、通信基础设备、家用电

器等多个行业对精密压铸件的需求呈现出稳步增长的态势。与此同时，随着

新能源汽车的快速崛起和普及，以及航空航天、通信电子等高端领域对轻量

化、高性能零部件需求的不断增加，以铝合金为代表的合金精密压铸件已成

图 14、2019-2024 年与可比公司归母净利润对比
（单位：亿元）

图 15、2019-2024 年与可比公司归母净利润增速对比
（单位：%）

资料来源：iFind，江海证券研究发展部 资料来源：iFind，江海证券研究发展部
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为高端制造领域的重要选择之一。根据共研产业资讯的预测，到 2030 年，我

国铝（镁）合金铸件市场规模有望达到 4630 亿元。

图 18、2020-2030 年中国铝（镁）合金铸件市场规模预测及增速

资料来源：共研产业咨询，江海证券研究发展部

3.1 新能源汽车轻量化发展趋势下，公司充分受益

3.1.1 全球低碳转型背景下，新能源汽车需求持续提升

汽车行业作为我国经济的重要支柱产业，在我国占据重要地位。我国已

连续十六年保持世界第一汽车生产国的地位。随着全球低碳转型的加速，汽

车行业正向着电动化、智能化以及轻量化加速发展。与此同时，我国汽车产

业在“双碳”目标的推动下，凭借着颠覆性创新带来的“换道超车”机遇、

有力的产业政策支持、完善的产业体系和超大规模市场、快速发展的数字产

业以及充分的市场竞争迎来了蓬勃发展的新阶段。我国新能源汽车产业实现

快速崛起，并在全球汽车市场形成了强大的竞争力。

根据 EVTank 统计的数据显示，2024 年全球汽车销量达到 8900 万辆，同

比增长 2.10%。其中，全球新能源汽车销量表现尤为突出，达到了 1823.60 万

辆，同比增长 24.40%。并预计 2025 年全球新能源汽车销量将达到 2239.7 万辆，

到 2030 年全球新能源汽车销量则有望达到 4405.0 万辆，CAGR≈15.83%。

此外，根据汽车协会公布的数据显示，2024 年，我国汽车产销分别为

3128.20 万辆和 3143.60 万辆，同比分别增长 3.70%和 4.50%。其中，新能源汽

车年产销量分别达到 1288.80 万辆和 1286.60 万辆，连续 10 年位居全球第一。

我国汽车行业 2024 年延续了 2023 年高速发展、出口放量及自主品牌提升的三

大结构性特点，继续保持增长态势，2025 年我国的汽车销量预计将达到 3290

万辆，增速较 2024 年提升 0.2pct。
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图 19、2020-2030 全球新能源汽车销量及预测 图 20、2015-2025 中国汽车销量、增长率及预测

资料来源：EVTank，江海证券研究发展部 资料来源：中汽协，江海证券研究发展部

3.1.2 汽车轻量化大趋势下，铝合金需求将持续释放

作为整车行业上游的汽车零部件行业，其发展与全球汽车市场景气度息

息相关。因此，随着汽车保有量的持续增长，汽车零配件行业市场规模将不

断扩大。根据 Business Research Insight 的数据显示，预计到 2033 年全球汽车

零部件市场规模将由 2024 年的 2.41 万亿美元增长至 3.36 万亿美元，期间的

CAGR 为 3.70%。

图 21、2024-2033 年全球汽车零配件市场规模预测

资料来源：Business Research Insight，江海证券研究发展部

轻量化为全球汽车行业发展的必然趋势。在全球对环保和节能要求日益

严格的背景下，汽车车身重量的控制变得尤为重要。一方面，车身重量与二

氧化碳排放量密切相关，较重的车身会增加燃油消耗和尾气排放；另一方面，

对于新能源汽车而言，车重还会直接影响电能消耗和续航能力。因此，轻量
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化不仅是降低碳排放的重要手段，也是提升新能源汽车性能的关键因素。此

外，在《中国制造 2025》中也将轻量化作为汽车产业发展的关键方向之一。

基于上述内容，我们认为，轻量化成为全球汽车行业发展的必然趋势。

铝合金压铸产品综合优势显著。在众多轻量化材料中，铝合金凭借其卓

越的综合性价比脱颖而出。相较于钢材、镁合金、塑料等复合材料，铝合金

在应用技术、运行安全性和循环再生利用等方面展现出显著的优势。其不仅

具有优异的耐腐蚀性和延展性，且密度仅为 2.68 g/cm³，约为钢铁材料密度的

30%左右。因此，采用铝合金替代钢材可以显著降低汽车重量。

表 2、主要金属合金压铸产品的特点及应用场景

金属合金类型 压铸 应用场景

铝合金
质量轻、稳定性高、强度高、耐腐蚀性强、机
械性能好、导热导电性好

汽车、摩托车、通信设备、航空航天、
机械设备等结构件及部分承重件等

镁合金
重量极轻、强度重量比高、机械性能好、导热、
减震性能高、加工安全要求高

3C 产品、手持电动工具、小型医疗设
备、汽车零部件等

锌合金 易加工、易镀膜、抗压性强、塑性高、寿命长 3C 产品、五金、玩具、家居用品

铜合金 硬度高、机械性能高、耐腐蚀、耐磨 仪器仪表零件、轴承保持器、医用钳等

资料来源：华经产业研究院，江海证券研究发展部

根据文灿科技 2024 年年报，纯电动汽车整车重量每降低 10kg，续航里程

可增加 2.5km。因此，与传统燃油汽车相比，新能源汽车对铝的需求量会更高。

以特斯拉Model S 系列车型为例，其 95%的结构采用了铝合金材料，这一实践

充分证明了铝合金在汽车轻量化进程中不可或缺的重要作用。根据国际铝业

协会统计，2019 年燃油与新能源汽车单车用铝分别为 128/143KG，预计 2025

年达 179/226KG，新能源汽车的用铝量将显著提升。

我们认为，基于以上数据、政策和行业的发展趋势，新能源汽车市场规

模的稳健增长将有力推动轻量化材料需求的持续提升，进而带动铝合金市场

需求的扩大。吉冈精密凭借其在铝合金零部件铸造领域的深厚技术积累和丰

富经验，以及与下游客户建立的稳固合作关系，有望继续实现业务增长和市

场份额的提升。同时，公司通过收购帝柯精密等企业，积极开拓海外市场，

进一步拓展业务版图，为未来的持续发展奠定坚实基础。

3.2 电动工具市场规模稳健增长，未来发展前景广阔

电动工具是一种以电动机或电磁铁为动力源，通过传动机构驱动工作头

的机械化工具。它具有携带方便、操作简单、功能多样等显著优点，能够有

效减轻劳动强度，提高工作效率，实现手工操作的机械化。因此，电动工具

被广泛应用于建筑、住房装潢、汽车维修、机械加工、电力工程、桥梁建设、

园艺养护等多个领域，并且越来越多地进入普通家庭。随着电动工具生产成
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本的降低，产品质量的提升，以及功能的增强，其普及率也随之大幅提高。

3.2.1 全球经济复苏带动电动工具市场需求回暖

2022-2023 年，受全球经济下行、俄乌战争持续、欧洲能源危机等诸多不

稳定因素的影响，电动工具市场规模出现了下滑外，2019-2021 年市场规模保

持了稳健增长的态势，2024 年则受益于新品的持续推出、下游市场的补库存

需求以及北美降息周期的刺激，市场需求出现显著的复苏。2024 年的全球电

动工具出货量由 2023 年的 4.5 亿台增长至 5.7 亿台，同比+24.80%；市场规模

增至 566.4 亿美元。我们认为，随着电动工具技术的持续进步、下游行业补库

存需求的增加、家庭场景下DIY 需求的提升以及建筑和工业活动的扩张等因

素的共振下，电动工具市场需求有望保持稳健增长。

图 22、2019-2024 年全球电动工具总体出货量

资料来源：EVTank，中商产业研究院，江海证券研究发展部

3.2.2 亚太区度具有巨大市场空间，渗透率有望持续提升

我国已成为全球电动工具重要的生产基地。在我国积极引进并不断完善

各类制造产业的背景下，我国的电动工具行业及其配套零部件生产产业实现

了迅猛发展。目前，我国已成为全球电动工具的加工制造中心。2023 年我国

的电动工具产量达 2.4 亿台。
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图 23、2018-2023 年我国电动工具产量情况

资料来源：华经产业研究院，江海证券研究发展部

亚太地区将成为电动工具市场的新增长极，2032 年我国的市场规模有望

达 82.9 亿美元。EVTank 在其白皮书中指出，尽管中国是全球电动工具的主要

生产国，但其产品主要以出口为主。目前，全球电动工具市场的主要份额集

中在北美和欧洲地区。2024 年，北美和欧洲的市场规模占比分别为 41.0%和

34.0%，而亚太地区仅占 21.0%。不过，亚太地区的市场份额正在逐年提升，

这一趋势表明亚太地区在未来有望成为全球电动工具市场的重要增长点。同

时，在我国高端制造业加速发展的背景下，我国对于高端的电动工具需求也

会随之增长，国内电动工具需求亦将保持较快增长。根据 Fortune Business

Insights 预测，中国电动工具市场规模将从 2025 年的 55.6 亿美元增长到 2032

年的 82.9 亿美元，期间的 CAGR 为 5.8％。

图 24、2024 年全球电动工具区域分布占比情况（单位：%）

资料来源：EVTank，中商产业研究院，江海证券研究发展部
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4 盈利预测及估值

4.1 盈利预测

汽车零部件业务：考虑到公司目前已与国内外知名新能源车企建立合作

关系，并将继续加强在汽车零部件业务上的布局；同时，通过收购的方式来

展开进一步展开对海外市场的开拓，将为公司该块业务保持较快增长提供助

力。因此，我们预计 2025-2027 年营收分别为 433.23/558.57/704.02 百万元，增

速分别为 30.46%/28.93%/26.04%；毛利率方面，国内市场汽车零部件存在一

定的降价压力,但考虑到公司出口产品会将其整体毛利率起到支持作用，因此

预计毛利率分别为 17.50%/17.20%/17.72%。

电子电器零部件业务：受益于电动工具产品、加热器等产品的国内市场

需求的持续修复，以及海外市场需求旺盛的双重因素共振下，公司该块业务

有望保持较快增长。因此，我们预计， 2025-2027 年 营收分别为

207.20/273.68/335.14 百万元，增速分别为 35.65%/32.08%/22.46%。毛利率方

面，受益于产能的释放，规模效应下有望保持相对稳定，因此预计毛利率分

别为 23.67%/23.19%/22.50%。

其他零部件业务：考虑到公司将持续研发新产品、拓宽业务范围以推动

公司业绩稳健增长。因此，我们预计 2025-2027 年营收分别为 50.15/56.17/61.56

百 万 元 ， 增 速 分 别 为 10.00%/12.00%/9.60% 。 毛 利 率 分 别 为

27.46%/28.28%/26.87%。

其他业务：公司原材料利用率上升的背景下，该块业务的营收可能进一

步下降。因此，我们预计 2025-2027 年营收分别为 38.02/32.20/28.26 百万元，

增速分别为-18.00%/-15.31%/-12.24%；毛利率分别为 24.62%/23.39%/22.22%。
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表 3、销售收入结构预测

收入（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

汽车零部件 332.08 433.23 558.57 704.02

YOY(%) 32.06% 30.46% 28.93% 26.04%

电子电器零部件 152.75 207.20 273.68 335.14

YOY(%) 41.94% 35.65% 32.08% 22.46%

其他零部件 45.59 50.15 56.17 61.56

YOY(%) 4.65% 10.00% 12.00% 9.60%

其他业务 46.36 38.02 32.20 28.26

YOY(%) -16.04% -18.00% -15.31% -12.24%

毛利率 2024A 2025E 2026E 2027E

整体 20.61% 20.31% 19.87% 19.75%

汽车零部件 17.91% 17.50% 17.20% 17.72%

电子电器零部件 22.98% 23.67% 23.19% 22.50%

其他零部件 26.92% 27.46% 28.28% 26.87%

其他业务 25.92% 24.62% 23.39% 22.22%

资料来源：聚源，江海证券研究发展部

4.2 估值及建议

我们选取了同样从事金属精密零部件设计、研发、制造、销售及服务业

务的文灿科技、丰光精密、瑞鹄模具和嵘泰股份作为可比公司。我们预计，

公司 2025-2027 年营业收入分别为 7.29/9.21/11.29 亿元 ，增速分别为

26.32%/26.35%/22.63%；归母净利润分别为 0.73/0.93/1.12 亿元，增速分别为

28.49%/28.14%/20.27%。我们认为，在新能源汽车行业持续稳健发展以及电子

电器业务下游需求复苏的驱动下，公司业绩有望在未来维持稳健增长。对应

当前股价 19.98 元，PE 分别为 52/41/34 倍。同时，考虑到公司属于北交所及

其自身情况，首次给予“增持”评级。

表 4、可比公司估值对比

证券代码 证券简称 EPS PE

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

603348.SH 文灿股份 0.41 0.72 1.12 1.46 55 28 18 14

430510.BJ 丰光精密 0.12 0.14 0.17 0.22 190 159 127 100

002997.SZ 瑞鹄模具 1.70 2.14 2.71 3.31 21 16 13 11
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证券代码 证券简称 EPS PE

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

605133.SH 嵘泰股份 0.89 1.16 1.45 1.84 50 32 26 20

算术平均值 79 59 46 36

836720.BJ 吉冈精密 0.30 0.38 0.49 0.59 67 52 41 34

资料来源：iFind，江海证券研究发展部（注：可比公司数据来自于 iFind一致预期，数据截至 2025.06.13）

5 风险提示

宏观经济波动风险。公司下游市场覆盖广泛，产品主要应用于汽车、家

用电器、电动工具、办公设备、通信设备等行业。这些行业的需求与宏观经

济景气度密切相关。因此，如果全球经济增速放缓，或海外政局动荡加剧，

将对公司下游市场的整体需求产生不利影响，进而影响公司的正常经营和业

绩表现。

股权集中度高风险。公司实际控制人周延、张玉霞合计持有公司 63.65%

的股权，加上其一致行动人持股后，合计持股比例达 71.15%。较高的股权集

中度在一定程度上能够为公司带来经营决策的高效性和稳定性，但同时也可

能增加因决策失误带来的风险。如果实际控制人利用其控制地位，通过行使

表决权对公司的经营决策、人事、财务等方面进行不当控制，可能给公司经

营和其他少数股东权益带来不利影响。

原材料价格波动风险。铝合金压铸行业的核心原材料是铝合金锭。在当

前全球化的经济格局下，铝合金锭的价格不仅受供求关系的影响，还受到投

机活动的显著影响，导致其价格波动幅度较大。这种价格的大幅波动会显著

增加公司的生产成本，进而对公司经营业绩产生不利影响。。

应收账款较大及回收风险。随着公司营业收入的增长，应收账款余额也

可能会相应增加。公司下游客户多为实力雄厚且信誉良好的企业，其中大部

分在细分行业内处于领先地位，例如万都、GMB、牧田、科沃斯、康明斯等。

然而，如果公司主要客户的经营状况或资信状况出现不利变化，仍可能对公

司经营业绩和财务状况产生不利影响。

市场竞争加剧风险。目前，我国压铸行业企业数量众多，但行业集中度

正逐渐向龙头企业靠拢。这些龙头企业凭借规模、资金和技术优势，在市场

竞争中占据有利地位，进一步加剧了行业内的竞争态势。与此同时，全球市
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场对压铸件的庞大需求持续吸引着国内外生产商不断布局投资，纷纷设厂生

产高技术、高附加值的产品，这也在很大程度上推动了行业竞争的升级。若

公司无法在新技术、新产品上取得突破，下游客户开拓进度不理想，将对公

司稳固市场竞争力形成压力，进而对公司的发展产生负面影响。
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 376 515 600 697 817 营业收入 458 577 729 921 1129
现金 53 141 237 153 207 营业成本 375 458 581 738 906
应收票据及应收账款 144 209 188 336 311 营业税金及附加 3 3 4 5 6
其他应收款 1 2 1 3 3 销售费用 7 6 7 8 10
预付账款 3 5 5 8 8 管理费用 11 20 31 34 40
存货 89 130 143 171 262 研发费用 20 23 27 34 41
其他流动资产 86 28 26 26 26 财务费用 2 2 4 4 6
非流动资产 245 351 382 435 494 资产和信用减值损失 -2 -5 -1 -1 -1
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 5 4 5 5 5
固定资产 210 275 310 359 417 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 15 23 26 30 33 投资净收益 3 1 2 2 2
其他非流动资产 19 53 46 45 45 资产处置收益 -0 -0 -0 -0 -0
资产总计 621 866 981 1132 1311 营业利润 47 64 82 104 126
流动负债 166 369 416 495 580 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 44 209 250 266 332 营业外支出 0 0 0 0 0
应付票据及应付账款 57 79 91 123 143 利润总额 47 65 82 104 127
其他流动负债 65 81 74 106 105 所得税 4 8 9 11 14
非流动负债 6 13 9 9 10 净利润 43 57 73 93 112
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -0 0 -0 -0 -0
其他非流动负债 6 13 9 9 10 归属母公司净利润 43 57 73 93 112
负债合计 172 382 424 505 590 EBITDA 67 89 113 143 174
少数股东权益 0 0 -0 -0 -0 EPS（元） 0.22 0.30 0.38 0.49 0.59
股本 190 190 190 190 190
资本公积 151 153 153 153 153 主要财务比率

留存收益 132 159 207 268 354 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 449 484 557 627 722 成长能力
负债和股东权益 621 866 981 1132 1311 营业收入(%) 14.4 26.0 26.3 26.4 22.6

营业利润(%) -32.9 37.9 27.2 27.4 21.3
归属于母公司净利润(%) -29.6 32.6 28.5 28.1 20.3
获利能力
毛利率(%) 18.2 20.6 20.3 19.9 19.8

现金流量表（百万元） 净利率(%) 9.3 9.8 10.0 10.1 9.9
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 9.5 11.7 13.1 14.9 15.6
经营活动现金流 19 27 121 13 110 ROIC(%) 8.8 8.4 9.4 10.8 11.1
净利润 43 57 73 93 112 偿债能力
折旧摊销 19 23 28 34 42 资产负债率(%) 27.7 44.1 43.3 44.6 45.0
财务费用 2 2 4 4 6 净负债比率(%) -1.0 15.2 2.8 18.5 17.8
投资损失 -3 -1 -2 -2 -2 流动比率 2.3 1.4 1.4 1.4 1.4
营运资金变动 -46 -61 18 -118 -50 速动比率 1.6 1.0 1.0 1.0 0.9
其他经营现金流 4 8 0 1 2 营运能力
投资活动现金流 -0 -82 -58 -85 -99 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9
资本支出 36 82 63 87 100 应收账款周转率 4.1 3.6 4.0 3.9 3.9
长期投资 32 62 0 0 0 应付账款周转率 7.9 7.2 7.5 7.5 7.4
其他投资现金流 4 -62 5 2 0 每股指标（元）
筹资活动现金流 15 143 34 -53 -79 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.30 0.38 0.49 0.59
短期借款 21 165 42 16 66 每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 0.14 0.64 0.07 0.58
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.36 2.54 2.93 3.30 3.79
普通股增加 95 -0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -91 2 0 0 0 P/E 88.8 67.0 52.1 40.7 33.8
其他筹资现金流 -11 -24 -8 -68 -145 P/B 8.5 7.9 6.8 6.1 5.3
现金净增加额 33 88 96 -125 -68 EV/EBITDA 56.0 43.4 33.7 27.4 22.5

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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