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股价走势 

产能周期视角下经营拐点向上，机器人打开第二增长极 
 

公司概况：全球化汽车零部件龙头，业务多元布局  

敏实集团是全球领先的汽车外饰件及车身结构件供应商，业务覆盖全球 14 
个国家，拥有 77 家工厂及 4 大产品线（塑件、铝件、金属饰条、电池盒），
客户包括宝马、奔驰、特斯拉等 70 余个汽车品牌。公司历经三大发展阶段：
初创培育期（金属饰条等传统业务起步）、轻量化转型与全球化布局期（铝
件业务拓展）、创新发展期（电池盒、智能外饰等新兴业务突破），2020 年
重组为四大业务单元，目前已成为全球最大的电池盒和车身结构件供应商
之一。 

经营拐点：资本开支放缓，盈利修复态势明确  

核心拐点体现在： 
1. 资本开支强度下降：2024 年资本开支占收入比重降至 8%，为近

十年最低，折旧摊销压力缓解，自由现金流转正至 7.78 亿元； 
2. 毛利率与 ROE 回升：2024 年毛利率 28.94%（+1.5pct），净利率 

10.26%（+0.8pct），ROE 达 11.97%，主要受益于产能利用率提升
及费用管控优化； 

3. 业务结构优化：电池盒收入 53.4 亿元（占比 23.1%），成为重要
增量，传统业务（金属饰条、塑件、铝件）收入占比合计 70.3%，
保持稳定增长。 

传统主业：技术与客户优势巩固基本盘 
4. 金属饰条：2024 年收入 54.9 亿元，毛利率 27.8%，产品涵盖门

框总成等，市占率较高； 
5. 塑件：收入 58.7 亿元，毛利率 25.1%，拓展智能外饰集成产品（如

激光雷达罩、智能前脸），获通用、Stellantis 等订单； 
6. 铝件：收入 49.2 亿元，毛利率 33.3%，产品包括结构件（副车架）

和装饰件（行李架）等，获宝马、特斯拉等认可。 
重点增量：电池盒业务高增长动能明确 

1. 欧洲市场放量：2024 年电池盒收入 53.38 亿元，受益于欧盟碳
排放政策，欧洲新能源车迎来放量； 

2. 技术路线优势：挤压成型方案气密性好、迭代成本低，优于一体
压铸，成为主流技术方向，适配混动及纯电动车型； 

3. 国内市占率提升：2023 年国内市占率 15%-19%，位列第一梯队，
本土化运营降低成本，与宝马、戴姆勒等深度合作； 

4. 毛利率修复：2024 年电池盒毛利率 21.43%（+2.05pct），随产能
利用率提升，盈利空间进一步打开。 

 
新业务布局：机器人领域拓展第二增长曲线 
公司与智元机器人达成战略合作，聚焦智能外饰与电子皮肤、一体化关节
总成、无线充电等领域，产品覆盖工业制造、仓储物流等场景，依托汽车
零部件制造经验，推动柔性智造解决方案，有望形成新的收入增长点。 
 
盈利预测与投资建议 
预 计  2025-2027 年 公 司 收 入 271/321/380 亿 元 ， 归 母 净 利 润 
27.2/31.9/37.4 亿元，当前经营拐点确立，电池盒与机器人业务打开成长
空间，首次覆盖给予 “买入” 评级。 
 

风险提示：宏观经济不及预期，机器人业务不及预期，行业竞争加剧，技
术研发相关风险。  
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1. 公司介绍：产品持续拓展、客户矩阵丰富的全球化零部件龙头 

公司是全球领先的汽车外饰件和车身结构件供应商，位列全球汽车零部件企业百强榜单。

公司 1992 年成立，2005 年上市，上市至今已有 20 余年，目前在全球范围内拥有 22331

名员工，4 大产品线（塑件、铝件、金属及饰条、电池盒），77 家工厂和办事处，业务布

局遍及 3 大洲 14 个国家。在客户结构方面，涵盖全球逾 70 个汽车品牌。凭借全球全面、

多元的客户基础，敏实重点投资布局汽车电动化领域，已跃居全球最大的电池盒和车身结

构件供应商。 

三大发展阶段：初创培育期，轻量化转型+全球布局期，以及创新发展期。公司源于 1992

年创立的宁波敏孚机械有限公司，发展历程可分为三个重要阶段： 

（1）初创培育期（成立至 2009年）：1999 年宁波信泰成立，主要生产车身结构件、不锈

钢饰条和门框，进入乘用车金属饰条领域。2003 至 2009 年期间为公司产品体系拓展期。
在公司金属饰条产品发展同时，将产品品类拓展至塑件、电镀件、格栅等，并成功进入福

特和日产汽车供应链体系。此时，公司具备金属件与塑件汽车外饰件的研发、生产和销售

能力。 

（2）轻量化转型+全球布局期（2010-2015年）：在保持传统外饰件业务优势的同时，集

团自 2010 年起积极拓展铝制品业务板块，成功进入宝马等高端品牌供应链体系。 

（3）创新发展期（2016 年至今）：面对汽车产业“新四化”变革，公司积极推进产品创
新转型，形成了包括电池盒、智能外饰在内的系统化产品解决方案。2020 年，集团实施业

务架构重组，形成塑件、铝件、金属及饰条、电池盒四大核心业务单元。随着新能源电池

盒、智能外饰等创新产品的市场拓展，这些新兴业务已成为集团重要营收来源。 

 

 

传统业务稳占市场，电动化多元突破。公司通过在新材料领域的技术突破和研发创新，实

图 1：公司三大发展阶段 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 
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现了传统汽车外饰件及结构件的技术升级、性能提升以及功能拓展。公司在汽车零部件行

业具有较高市场地位，依据中汽协的数据，2018 年至 2020 年公司车身饰条和行李架的市

场占有率位列国内第一、全球第一；散热器格栅位列国内第一、全球第三；铝电池盒 2020

年位列国内第二。在 Automotive News 发布的 2020 年全球汽车零部件供应商百强榜中

位列第 86 名。 

图 2：公司传统三大业务（饰条类、饰件类、车身结构类） 

 
资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

图 3：公司电池盒业务 
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资料来源：公司官网、公司公告、天风证券研究所 

公司与众多高端车企达成合作，并开拓机器人、低空领域客户。公司客户覆盖了市场主要
整车企业，与全球年销量 100 万辆以上乘用车品牌达成长期合作关系，包括宝马、奔驰、

大众、奥迪、丰田、本田、日产、福特、通用、吉利、长安等，同时进入了特斯拉、蔚来、

理想、小鹏等新能源汽车品牌。2024 年，欧系客户收入占比 41%、日系 21%、美系 18%、
中系 16%。客户结构持续优化升级，欧系和中系客户收入占比提高。公司积极开拓新兴客

户，布局机器人及低空飞行器领域。 

图 4：公司各业务主要客户 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

 

 

 

 

 



 
 

港股公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 
 
 

图 5：公司收入分品牌结构 

 

资料来源：公司 2024 年度业绩投资者简报、天风证券研究所 

目前公司收入按交货地结构呈现全球化分布。2024年中国占40%、欧洲占27%、美洲占24%，

其中对美直接出口占比不到 4%（剩余均为本土化生产）。在面临加征关税的极端情形时，

公司可通过密切协作与资源共享，实现工厂整体效率提升主质量改善；在墨西哥、泰国等
地工厂能力得到显著改善的基础上，综合运用北美、泰国、中国各地的优势资源，降低北

美当地运营成本。 

图 6：公司全球产能分布  图 7：2024 年公司分地区收入占比 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司 2024 年度业绩投资者简报、天风证券研究所 

 

公司股权结构清晰，实际控制人为秦荣华夫妇。秦荣华夫妇通过持有敏实控股 100%股权来

间接控制公司，是实际控制人。秦荣华先生于 2019 年 10 月起辞去公司全部职务，在资格

取消期限内不再担任任何职务。此后魏清莲（秦荣华配偶）担任公司执行董事兼主席职务，

在公司经营决策中发挥重要作用。 

 

图 8：公司股权结构（截至 2025年 6月 10日） 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：公司核心高管履历（截至 6月 10 日） 

姓名  职务  国籍  最新薪酬

(万元) 

最新持股数

(万股) 

个人简历 

魏清莲 董事会

主席,执

行董事 

中国台湾 -- 45,017.40 魏清莲，女，1956 年出生，中国台湾籍，毕业于台湾师范大

学教育心理与辅导专业，硕士研究生学历。魏清莲于 2002 年

加入公司有限公司，并于 2011 年 3 月至 2012 年 4 月担任公

司有限公司首席人才官。2020 年 5 月至今，魏清莲担任公司

有限公司主席兼执行董事。于 2022 年 6 月 13 日获委任为公

司有限公司行政总裁。 

叶国强 执行董

事 

中国 246.10 78.00 叶国强，男，1980 年出生，中国国籍，毕业于杭州电子科技

大学机械电子专业，本科学历。加入公司前曾任宁波蓝光实

业股份有限公司技术工程师；2005 年 1 月至今，历任公司研

发中心实验室主任、创新研究中心总经理。现任公司全球创

新副总裁。于 2022 年 5 月 31 日获委任为公司有限公司执行

董事。 

张玉霞 执行董

事 

中国 296.80 99.00 张玉霞，女，1980 年出生，中国国籍，毕业于北京林业大学

管理学专业，硕士研究生学历。2008 年 1 月至 2019 年 1 月，

历任敏实控股及其子公司审计经理、财务经理、财务总监；

2019 年 2 月，加入公司；2019 年 3 月至今，任公司有限公

司首席财务官。于 2023 年 5 月 31 日获委任为公司有限公司

执行董事。 

秦千雅 非执行

董事 

中国台湾 46.50 25.00 秦千雅，女，1989 年出生，中国台湾籍，无境外永久居留权，

毕业于哈佛大学教育学院成人发展及组织变革专业，硕士研

究生学历。2015 年 8 月，秦千雅加入公司，担任公司有限公

司执行董事兼北美区区域总经理。于 2023 年 5 月 31 日获调

任为公司有限公司非执行董事。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

2. 经营拐点：产能周期尾声资本开支强度下降，ROE与毛利率拐
点向上 

 

公司营收、利润稳健增长，电池盒业务占比上升。2015-2024 年，公司营收复合增速 13%，
归母净利润复合增速 7%，24 年实现收入 231.5 亿，归母净利润 23.2 亿，创历史新高。2024

年分产品的收入结构中，金属件、塑胶件、铜铝锻件、电池盒、其他产品的营收分别为 54.9

亿元、58.7 亿元、49.2 亿元、53.4 亿元、29.2 亿元，占比依次为 23.7%、25.3%、21.2%、23.1%、

12.6%，电池盒产品占比快速提高，成为重要的营收增量。 

图 9：公司营收以及 YOY  图 10：公司归母净利润以及 YOY 
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资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 11：公司各业务收入变化情况（亿元）  图 12：公司各业务收入占比变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

公司历史毛利率、净利率分别保持在 27%、8%以上，2024 年盈利能力有所修复。公司近

几年毛利率与净利率整体略有下移，但 24 年毛利率与净利率均实现一定改善，分别达
28.94%、10.26%，较 2023 年分别提升 1.55、0.74 个百分点。分业务结构看，电池盒毛利率

上升。2024 年，传统外饰件业务毛利率稳定在 30%左右，电池盒业务毛利率虽相对偏低，

但近年随着已承接项目的逐步量产以及新能源汽车销量的稳健增长，且呈现上升趋势，
2024 年该业务毛利率达 21.43%，对整体盈利的拖累效应减弱。公司较为成熟的业务，比如

金属、塑胶件毛利率基本保持稳定在 24-32%区间，铝件产品毛利率较高，在 34%左右；展

望后续，随着电池盒市场需求持续释放，公司该业务产能利用率有望进一步提升，毛利率

仍具备回升空间。 

 

图 13：公司销售毛利率和净利率变化  图 14：公司分业务毛利率变化 
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资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

在费用管控层面，公司展现出一定的优化成效。从费用结构来看，管理费用占比相对突出，

销售与财务费用的占比则维持在较低水平。此前，受公司持续拓展海外业务影响，行政管

理人员储备需求显著增加，推动管理费用率上行，进而带动期间费用率整体攀升。 自 2021

年起，公司期间费用率呈现下降趋势，控费能力得以提升。 

 

图 15：公司销售、管理、财务费用率变化情况  图 16：公司研发费用及费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

公司资本开支高峰期已告一段落，资本开支以及折旧摊销占收入比重逐步下降。自 2016

年起，公司着手布局电池盒等新业务领域，并在海外市场持续扩张，使得资本开支占收入

比重保持在较高水平。2022 年资本开支达到高位后开始下降，资本支出占营业收入的比
重也开始回落，24 年已降至 8%，为近十年的最低水平。2020-2023 年，折旧摊销占营收

比重维持在 7%左右，预计伴随资本开支下降，该比例也有望逐步下降。 

图 17：公司资本开支及占收入比重变化  图 18：公司折旧摊销及占收入比重变化 
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资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

公司 2023年实现自由现金流转正，2024年重启分红。在自由现金流方面，2020-2022 年

因大规模扩张，自由现金流持续为负，随着产能逐步释放，2023 年自由现金流转正达 4.55

亿元，2024 年延续增长态势，经营造血能力显著恢复。2024 年公司完成了 1.42 亿港元的

回购，股利支付率也恢复到了 20%。 

公司毛利率与 ROE 呈现修复态势。公司从 2021 年起资本开支强度下降，而 ROE 和毛利率

分别在 2022、2023 年触底回升，公司经营拐点或将逐渐显现。 

 

图 19：公司自由现金流 23 年转正  图 20：公司股息率与股利支付率 24 年修复 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 21：公司资本开支强度放缓驱动盈利拐点 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3. 传统主业：金属饰条、塑件、铝件证明客户拓展、成本控制能
力 

3.1. 金属饰条：传统业务收入平稳增长 

公司金属饰条产品主要包括门框总成、外水切、门框饰条等，基于高弹性 TPV、亮面不锈

钢等研发和生产，具有轻量化和环保性的特点。过去几年金属饰条业务保持个位数的增长，

毛利率较为稳定，2024 年收入 54.9 亿元，毛利率为 27.8%。 

 

图 22：公司金属饰条收入（亿元）、YOY以及毛利率 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.2. 塑件：拓展智能外饰集成产品 
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公司塑料外饰件主要基于改性塑料，通过自身表面处理工艺，形成了众多饰件、饰条以及

智能外饰产品，包括格栅总成、扰流板总成、功能性格栅、毫米波雷达罩等。塑件业务收

入从2020年37亿增长至2024 年的59亿元，毛利率整体略有下降，但2024年改善至25.1%。
业务方面，公司 2024 年承接 Stellantis 格栅总成业务订单以及北美最畅销车型的行李架业

务；业内首款 PC 可加热 “小米鹅卵石” 激光雷达罩实现量产，斩获北美区域智能前脸

项目；多款美系/德系客户新能源汽车智能面板量产落地；同步获得日系/韩系客户智能前
脸联合预研项目合作；拿下中国造车新势力塑料尾门项目定点。 

 

图 23：公司塑件收入（亿元）、YOY 以及毛利率 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.3. 铝件：结构与装饰铝件获主流车企认可 

公司是全球少数具备铝饰条工艺链条较完整的企业，产品获得了戴姆勒、宝马、特斯拉等

全球主流车企的一致认可。 

 

公司具备高性能铝材较全的工艺链制备能力，通过铝材改性配方以及表面处理工艺，形成
了高性能铝外饰件产品体系，具备重量轻、性能强的产品特性，包括结构铝件（副车架、

防撞梁、纵梁等）和装饰铝件（行李架、后三角窗、水切亮条等）。 

图 24：公司铝件收入（亿元）、YOY 以及毛利率 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

4. 重点增量业务：电池盒 

4.1. 电池盒增长点 1：欧洲新能源车放量 

公司铝动力电池盒业务进入多家主机厂全球电动车平台的供货商体系。该业务已获取包括

宝马、戴姆勒、本田、日产、雷诺、福特、沃尔沃及捷豹路虎等在内的多个主要汽车品牌
的项目定点。2024 年电池盒 BU 收入为 53.38 亿元，同增 51%，净利润为 7.37 亿元，同增

138%。  

图 25：公司电池盒 BU成长历程 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

欧洲新能源车市场正迎来蓬勃发展的黄金时期。2024 年，欧洲新能源车销量达 294 万辆，
在 2025 年欧盟碳排放法规趋严，在 “2035 年停售燃油车” 政策的强力推动下，车企电

动化转型步伐显著加快。随着欧洲新能源车市场的持续扩容，公司有望进一步扩大市场份

额，实现电池盒业务的高速增长。 
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图 26：欧洲新能源车 25 年以来恢复 20%以上同比增速 

 

资料来源：ACEA等、天风证券研究所 

 

4.2. 电池盒增长点 2：技术路线回归主流挤压方案 

铝合金受益于其优异的加工性、耐腐蚀性和可回收利用等优势，在动力电池盒产品上的应

用较多，冲压、挤压铝、铸造铝都在不同的项目上得到了应用。 

铝型材挤压方案对比压铸方案，在成本上有优势，模具投资约 3万 - 20万元，远低于压
铸的 20 万-200 万元 。挤压产品具轻量化、耐腐蚀等特性，还能超长一体成型，且无需

电镀满足基础防腐。而压铸方案模具开发成本高，设计失误难修改，依赖万件级订单分摊

成本。 

因此整体来看，挤压成型虽然技术难度较高，但具备同时兼顾不同尺寸大小动力电池盒的

加工制造，可广泛应用于包括混合动力、插电混动以及纯电动车型，是当前动力电池盒的

主流技术方向。 

表 2：电池盒生产工艺对比 

工艺技术 优点  缺点  使用场景 代表车型 

冲压 强度及刚性高，

成本低 

延伸度及震动、

冲击强度不足 

钢制多，铝制需

整车企业具备较

强车身、底盘集

成设计能力 

Tesla Model 3 

铝合金压铸 不需要进行进一

步的焊接工序，

综合力学性能强 

易发生欠铸、裂

纹、冷隔、凹陷

气孔等，碰撞后

易变形 

受模具尺寸限

制，主要应用于

小尺寸电池包 

Nissan Leaf、

Volt（钢制）、大

众 G 插电混动、

Audi e-tron、

BMW X5 插电

混动（铝制）olf 

GTE 

铝合金挤压成型 成本较低，能提

供较大的强度及

刚性 

需要复杂的焊接

工艺 

当前主流，可广

泛适用于各种尺

寸大小的电池包 

宝马 iX3、大众 

MEB 等主流电

动平台 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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4.3. 电池盒增长点 3：国内竞争优势明显 

国内新能源汽车电池盒箱体行业主要参与者有敏实集团、华域汽车、新铝时代、华达科技、
和胜股份、祥鑫科技、凌云股份等。传统汽车零部件生产厂商切入新能源汽车电池盒箱体

市场，依托原有生产能力及客户市场，快速占领市场份额。敏实集团、华域汽车、华达科

技等传统汽车零部件生产厂商，原本就拥有汽车零部件的成熟生产线，且与下游汽车厂商
建有合作关系，在切入新能源汽车电池盒箱体市场后，拥有快速打开市场的能力。预估敏

实集团 2023年市场占有率 15%-19%，处于行业第一梯队，竞争优势明显。 

表 3：国内电池盒行业主要市场参与者 

公司名称 2022 年电池盒箱体销量

（万个） 

2022 年市场占有率 2023 年电池盒箱体销量

（万个） 

2023 年市场占有率 

华域汽车 85.1 12.36% 88.4 9.31% 

敏实集团 80-100 11.62%-14.52% 141.44-176.80 14.90%-18.62% 

新铝时代 61.58 8.94% 76.33 8.04% 

和胜股份 56.08 8.14% 54.37 5.73% 

祥鑫科技 50 7.26% 31.03 3.27% 

凌云股份 20-40 2.90%-5.81% 22.02-39.02 2.32%-4.11% 

江苏恒义 36.64 5.32% 49.19 5.18% 

行业总量  100.00% 949.50（中国

新能源汽车销

量） 

100.00% 

资料来源：华达科技发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金报告书、天风证券研究所 

 

4.4. 电池盒增长点 3：本土化经验丰富降低成本 

公司践行“全球化思考、本地化运营”，通过本土化降低生产成本。目前公司的研发、销
售、开发、技术、工厂管理等均已实现全球一体化指挥和协同，在前期产品设计阶段，北

美的设计人员和车厂进行互动，当产品确定后，中国团队可以快速投入设计，及时响应客

户需求。在技术方面，公司也能通过国内的技术加持实现对现地的支持，在同样的人员配

置基础上，通过低成本方式活化资源。 

 

图 27：公司全球化实践经验 
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资料来源：盖世汽车、天风证券研究所 

 

5. 机器人业务：与智元达成合作，产品储备丰富 

公司与智元达成多领域深度战略合作。公司与智元合作范围涵盖智能外饰与电子皮肤、一

体化关节总成、肢体结构件以及无线充电等前沿领域，具体如下： 

1. 智能外饰及电子皮肤技术：双方联合开发 “智能外饰及电子皮肤” 技术在具身智能

及人形机器人领域的应用，重点突破触控交互、温度感知与调节、变色功能、环境感

知及光学交互等能力，提升人形机器人与具身智能的触感与交互体验。 

2. 人形机器人无线充电及关节总成开发：双方合作研发人形机器人的无线充电技术和关

节总成技术，同步优化轻量化躯体结构件的设计与制造，助力提升人形机器人的运动

性能与续航能力。 

3. 柔性智造解决方案：公司依托在汽车零部件领域的先进制造经验及全球化布局，与智
元合作推进人形机器人在汽车零部件制造场景的二次开发与应用——以工业自动化为

基础，通过人工智能赋能升级，提升生产效率与灵活性，并向全球市场拓展。 

 

智元成立于 2023 年 2 月，旨在成为人形机器人与智能科技领域的领先制造商。智元拥有

深厚的核心技术积累、产业管理经验与产业资源。敏实在智能制造方面的丰富经验有望在

合作领域形成有效应用，为公司带来新的收入增长点。 

图 28：公司机器人产品线 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

6. 盈利预测&投资建议 

1、金属及饰条：传统业务市占率较高，收入平稳增长。  

2、塑件：发展智能外饰件，有望保持较高增速。 

3、铝件：在铝装饰件和铝结构件的共同驱动下，收入增长预计稳健。 

4、电池盒：未来发展潜力大的业务，预计未来增速在几项业务中最快。 

预计公司 2025-2027年收入为 271、321、380亿元，归母净利润为 27.2、31.9、37.4亿
元，考虑公司汽车主业+机器人业务有序发展，经营拐点或将逐步到来，首次覆盖予以“买

入”评级。 
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表 4：公司收入分业务拆分 

亿元   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

金属 营业收入 53.1 54.6 54.9 60.4 65.8 71.1 

 YOY  2.8% 0.4% 10.0% 9.0% 8.0% 

 毛利率 26.3% 26.5% 27.8% 28.0% 28.0% 28.0% 

塑胶件 营业收入 47.8 56.3 58.7 64.5 71 77.8 

 YOY  17.6% 4.2% 12.0% 10.0% 10.0% 

 毛利率 24.2% 24.0% 25.1% 25.0% 25.1% 25.2% 

铜铝锻件 营业收入 37.9 43.3 49.2 54.1 59.5 65.2 

 YOY  14.2% 13.6% 15.0% 12.0% 10.0% 

 毛利率 34.0% 37.5% 33.3% 33.3% 33.3% 33.5% 

电池盒 营业收入 20.4 35.4 53.4 74.7 104.6 141.6 

 YOY  73.0% 51.0% 40.0% 35.0% 30.0% 

 毛利率 18.8% 19.4% 21.4% 23.0% 24.0% 24.5% 

其他 营业收入 23.4 23.9 29.2 32.1 35.3 38.8 

 YOY  2.1% 22.2% 10.0% 10.0% 9.9% 

 毛利率 22.0% 21.7% 31.6% 32.0% 32.0% 32.0% 

抵消 营业收入 -9.6 -8.2 -13.8 -15 -15 -15 

 YOY  -14.6% 68.3% 8.7% 0.0% 0.0% 

 毛利率 -4.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

整体 营业收入 173.1  205.2  231.5  270.8  321.2  379.5  

 YOY 24.3% 18.6% 12.8% 17.0% 18.6% 18.1% 

 毛利率 27.6% 27.4% 28.9% 29.0% 28.8% 28.6% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 5：公司盈利预测 

单位：亿元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 205.3 231.5 270.8  321.2  379.5  

营业成本 138.4 153.5 180.2 214.1 252.7 

毛利润 51.2 62.7 73.6 87.4 103.2 

毛利率 27% 29% 29% 29% 29% 

销售开支 7.9 10.5 13.0 14.8 17.4 

销售费用率 4.2% 4.9% 4.8% 4.6% 4.4% 

行政开支（管理+研发） 28.5 30.9 35.2 41.1 47.8 

行政费用率 13.9% 13.3% 13.0% 12.8% 12.6% 

投资净收益 3.6 3.3 3.3 3.3 3.3 

归母净利润 15.1 23.2 27.2 31.9 37.4 

YOY 26.83% 21.85% 17.28% 17.13% 17.43% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

7. 风险提示 

宏观经济不及预期：若宏观经济不及预期，可能对汽车消费产生不利影响，从而影响公司

产品的需求。 

机器人业务不及预期：机器人业务作为公司涉猎的新业务，如果不及预期或导致企业盈利

能力下降。 
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行业竞争加剧：汽车零部件行业参与者众多，若公司不能保持技术、成本和质量等方面的

领先，将对公司业绩产生不利影响。 

技术研发相关风险：若公司不能持续推进核心技术的研发和创新或者发生核心技术泄密，

都会对公司的盈利能力造成不良影响。 
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