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深耕汽车用铸造再生铝合金和汽车零部件领域，积

极布局机器人轻量化材料铝、镁合金    

——永茂泰首次覆盖深度 
 

[Table_Rating] 买入（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] 投资摘要 

➢ 处于汽车用铸造再生铝合金领域第一梯队，深耕汽车用再生铝合

金和汽车零部件业务多年，形成一体化全产业链布局 

（1）公司处于汽车用铸造再生铝合金领域第一梯队，主要从事汽车用

铸造再生铝合金和汽车零部件业务。公司至今从事汽车用再生铝合金

业务已有 30 多年，从事汽车零部件业务已有 20 多年，同时公司开展

废铝回收和铝灰渣资源化利用业务（是国内为数不多的具备铝危废处

置经营资质的企业公司 ），已形成废铝回收、汽车用铸造再生铝合金

和汽车零部件生产、铝危废运输和资源化利用的上下游一体化全产业

链低碳循环，现主要有上海、安徽、成都、重庆等生产基地。截至

2024年12月底，公司在运行铝合金产能 31.3万吨，汽车零部件2,500

万件以上，铝危废处置产能 3.3 万吨。 

（2）公司收入规模创历史新高，经营业绩触底反转。2024 年公司营

收创历史新高，达到 41.00 亿元。2024 年公司归母净利润为 0.38 亿

元，同比增长 21.35%，经营业绩触底反转。2025Q1 公司营收和归母

净利润实现双高增长，2025Q1 实现营收和归母净利润分别为 12.01 亿

元、0.15 亿元，分别同比增长 45.89%、42.12%。 

 

➢ 机器人轻量化主要用到铝、镁合金，公司积极布局铝、镁合金产

品在机器人领域应用 

（1）行业：①汽车零部件和人形机器人部件之间存在着较大的技术同

源性。人形机器人产业目前正处于行业发展的导入期，国内各部门、

各地区均出台人形机器人相关政策，将有力推动国内人形机器人产业

向前发展。汽车与机器人高度同源，整机厂加快机器人布局，海内外

科技类公司持续创新，共同助力人形机器人落地。汽车零部件和人形

机器人部件之间存在着较大的技术同源性，汽车零部件企业具备高效

降本和大规模量产能力，汽车产业优秀公司加入有望助力人形机器人

产业快速发展。②机器人轻量化是必然趋势。为适应机器人更加轻

巧、高效率及操作便捷性等需求，机器人轻量化是未来的发展趋势，

机器人轻量化途径除了结构设计轻量化外，材料轻量化更为重要。材

料轻量化相对于结构轻量化而言，使机器人具有更大的减重潜力和更

广阔的应用范围。③铝合金、镁合金“受重用”。除了救援救灾等场

景对机器人有一定配重要求外，在满足性能要求的前提下，机器人外

壳材料的重量越轻越好。出于减重需求，未来镁、铝合金可能作为替

代材料，让机器人拥有更轻便的本体。 

（2）公司：公司从汽车材料和零部件领域转型机器人轻量化材料方

向，或将有望受益于机器人轻量化增量。公司在汽车零部件行业二十

多年积累技术、质量、渠道、成本等优势，积极布局铝合金产品在机

器人领域应用，目前已与部分客户同步开发机器人相关铝合金零部件

产品；在产品布局方面，今年 3 月，公司正式成立镁合金事业部，主

要从事镁合金材料及产品的开发、生产与销售，目前已与多家客户开

展镁合金产品的同步设计与开发，预计今年下半年将完成试制；2025 

年，公司将瞄准机器人零部件行业广阔的市场需求，积极参与机器人

领域的同步研发，加快机器人客户和产品的拓展，抢占机器人行业发

展新机遇，力争成为机器人零部件行业优质供应商。 
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◼ 投资建议 

考虑到公司深耕汽车用再生铝合金和汽车零部件业务多年，形成一体

化全产业链布局，同时积极布局铝合金产品在机器人领域应用，我们

预计公司 2025-2027 年营收分别为 53.77、73.29 、100.29 亿元，分

别同比增长 31.15%、36.30%、36.85%，归母净利润分别为 1.07 、

1.51 、2.02 亿元，分别同比增长 186.10%、40.90%、33.57%。对应

EPS分别为0.33、0.46 、0.61元/股，对应PE分别为 40.06、28.43、

21.29 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

市场风险；客户集中度较高的风险；原材料及产品价格波动风

险；  

  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4100 5377 7329 10029 

年增长率 15.9% 31.2% 36.3% 36.9% 

归母净利润 38 107 151 202 

年增长率 21.3% 186.1% 40.9% 33.6% 

每股收益（元） 0.11 0.33 0.46 0.61 

市盈率（X） 114.61 40.06 28.43 21.29 

市净率（X） 2.05 1.97 1.86 1.73 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2025年 06月 24日收盘价） 
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1  公司具备上下游一体化全产业链优势，收入规

模创历史新高 

1.1  历史沿革： 公司深耕汽车用再生铝合金和汽车零部件

业务多年，形成一体化全产业链布局 

公司至今从事汽车用再生铝合金业务已有 30 多年，从事汽车

零部件业务已有 20 多年，是国内为数不多的具备铝危废处置经营

资质的企业公司 。1987 年始创于浙江永康，2002 年成立上海永

茂泰，主要从事铝合金业务，2003 年成立上海零部件，开始进入

汽车零部件行业，形成了以“铝合金+汽车零部件”为主业、上下

游一体化发展的业务格局。公司于 2005 年成为上海汽车一级供应

商，2007 年成为上汽大众、上汽通用一级供应商，2012 年四川万

泰铝业有限公司成立，安徽永茂泰汽车零部件有限公司成立，

2017 年公司完成股改并更名为上海永茂泰汽车科技股份有限公司， 

2021 年，公司在上交所主板上市，2022 年取得危险品运输和铝危

废处置资质。截至 2024 年 12 月底在运行铝合金产能 31.3 万吨，

汽车零部件 2,500 万件以上，铝危废处置产能 3.3 万吨。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司招股说明书，公司公告，上海证券研究所 

 

公司已形成废铝回收、汽车用铸造再生铝合金和汽车零部件

生产、铝危废运输和资源化利用的上下游一体化全产业链低碳循

环。公司主要从事汽车用铸造再生铝合金和汽车零部件的研发、

生产和销售。其中汽车用铸造再生铝合金包括铝合金锭、铝合金

液，汽车零部件包括燃油汽车零部件、新能源汽车零部件，同时

公司开展废铝回收和铝灰渣资源化利用业务，已形成废铝回收、

汽车用铸造再生铝合金和汽车零部件生产、铝危废运输和资源化

利用的上下游一体化全产业链低碳循环，现主要有上海、安徽、
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成都、重庆等生产基地。 

表 1：公司主要产品及应用领域 

产品类型 类型细分 主要产品 主要应用领域 

汽车用铝合

金 

再生铝合金

锭和铝合金

液 

ADC12、AlSi7Mg、AlSi9Cu3、AlSi9Cu3Fe、

AlSi10MgCu、AlSi7Cu0.5Mg0.3、AlSi6Cu4、

KS309、KS1295、R14、AlSi10MnMg、

AlSi12Fe、AlSi6Cu4Mg、A356、AlSi7Cu3Mg、

A380、WT-01（免热处理铝合金，用于油底壳）、

WT-02、WT-03（免热处理铝合金，用于大型一体

化压铸件）等各种牌号的铝合金 

广泛应用于燃油汽车、新

能源汽车的铝合金铸件方

面 

汽车零部件  汽车零部件 

主要产品为燃油汽车发动机缸体、缸盖、油底壳、

支架、涡轮增压壳体、变速箱端盖等，新能源汽车

电池包横梁构件、模组支架、电机端盖壳体、逆变

器壳体盖板、减速器壳体等，以及汽车空调压缩机

缸体、缸盖、支架、制动卡钳、减震塔、轮罩等铝

合金铸件 

广泛应用于燃油汽车、新

能源汽车领域 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

1.2  财务分析：公司收入规模创历史新高，经营业绩触底

反转 

2024 年公司收入规模创历史新高，经营业绩触底反转。

2020-2024 年公司营业收入由 26.96 亿元提升至 41 亿元，CAGR

达到 11.05%。2020-2024 年归母净利润由 1.73 亿元到 0.38 亿。

2025 年一季度实现营收和归母净利润分别为 12.01 亿元、0.15 亿

元，分别同比增长 45.89%、42.12%。2024 年公司主营产品产销

量、营业收入等指标均创历史新高，净利润也逆势增长，主要系

公司加大市场开拓力度，销量提升所致。 

图 2：公司营业收入（亿元）及增速（%）  图 3：公司归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：Ifind，上海证券研究所  资料来源：Ifind，上海证券研究所 

 

铝合金业务盈利水平触底回升，汽车零部件业务盈利水平有

望随着客户结构优化而改善。 

➢ 铝合金业务：公司近五年铝合金业务收入占比七成左右，

2023、2024 年公司铝合金业务毛利率分别为 3.23%、4.01%，

铝合金业务盈利水平触底回升，在铝合金业务板块，公司将

在巩固与拓普集团、皮尔博格、一汽铸造、科尔本等长期合

作伙伴的战略合作关系的基础上，努力扩大新合作客户业务
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规模；充分发挥铝液直供的成本与效率优势，推动业务模式

从传统铝锭销售向铝液直供服务升级，以深度合作带动产销

量持续增长； 

➢ 汽车零部件业务：2024 年公司汽车零部件业务毛利率达到历

史低点 6.00%，主要系汽车行业竞争加剧带来的售价降低、

海外运输成本增长以及原材料价格上涨所致。在汽车零部件

领域，公司将积极拓展扩大与比亚迪、吉利、奇瑞、赛力斯、

上汽集团、大众通用等头部车企及博格华纳、华域三电、大

陆制动系统、联合汽车电子等主机厂核心供应商的战略协同。

积极拓展新客户、新项目；积极参与新产品的同步研发；重

点扩大新能源 “三电”系统、减震塔、副车架、纵梁等车身

件、底盘件业务规模，提升单车配套价值；开发涡轮增压器

壳体、制动卡钳零部件等高附加值产品，加速开拓新能源汽

车与国际市场，推动产品结构优化升级，全面提升企业的竞

争力与市场份额。 

图 4：公司分产品主营业务收入（单位：亿元）  图 5：公司分产品业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Ifind，公司公告，上海证券研究
所 

 资料来源：Ifind，公司公告，上海证券研究
所 

 

公司期间费用率逐年呈下降趋势，研发费用逐年增长。2020-

2024年公司期间费用率分别为 7.87%、5.69%、5.61%、5.76%、

5.23%，逐年呈现下降趋势，主要系公司降本增效成果显著，其中

管理费用和研发费用占比较高。公司研发费用持续增长，2020-

2024 年研发费用 CAGR 达 26.06%，在产品研发上，公司将重点

开发机器人、新能源电驱、电控系统以及车身、底盘结构件核心

零部件。在材料研发领域，公司将全力攻关镁合金及新的免热处

理铝合金材料，加快技术成果转化并申请专利，构建技术护城河。

以技术赋能企业高质量发展，增强市场核心竞争力。 
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图 6：公司期间费用率  图 7：公司研发费用（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：Ifind，上海证券研究所  资料来源：Ifind，上海证券研究所 

2  汽车轻量化趋势将带动全球再生铝需求增长， 

公司深耕汽车用再生铝合金三十多年 

2.1  汽车轻量化趋势将带动全球再生铝需求增长，我国再

生铝行业市场化程度较高 

再生铝是指以废铝作为主要原料，经预处理、熔炼、精炼、

铸锭等生产工序后得到铝合金。铝的抗腐蚀性强，在使用过程中

损耗程度极低，且在多次重复循环利用后不会丧失其基本特性，

具有极高的再生利用价值。除具有显著的经济优势外，再生铝还

能有效节约自然资源、保护生态环境。 

绿色低碳循环经济发展理念驱动再生铝行业发展。原铝生产

属于能源密集型工艺，存在污染高、耗能大的特点。根据 IAI的 

数据显示，铝回收可减少 95%的能耗及温室气体排放。因此，在铝

需求不断增长的背景下，大力发展再生铝产业，不但能够缓解原

铝的供给压力，同时在资源节约、节能减排、环境保护方面具有

重要社会效益。在全球大力推动绿色低碳发展的背景下，我国铝

业的节能减排需求尤为突出。根据 IAI 统计数据，2019 年我国原

铝生产能源结构中煤电占比达 88%，远高于全球平均水平，导致我

国电解铝单位排放量偏高，存在更大的减排压力。近年来，我国

政策大力鼓励发展循环经济，明确提出加快再生有色金属产业发

展，推动“城市矿山”基础设施建设。再生铝行业顺应社会发展

趋势，将获得蓬勃发展的机会，中国政府明确“碳中和、碳达峰”

产业政策，将进一步推动再生铝行业的发展。 
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汽车轻量化趋势将带动全球再生铝需求增长。汽车系再生铝

应用的主要领域，未来汽车行业轻量化的发展趋势将直接推动再

生铝行业的蓬勃发展，汽车车身使用轻量化材料，有助于提升汽

车燃油经济性和和环保性，也有助于提升新能源汽车续航里程，

有助于提升汽车性能，系汽车工业未来发展的重要趋势。自 2015 

年以来我国接连颁布一系列汽车轻量化产业规划与支持政策，推

进国内汽车轻量化产业发展。 

2021-2024年我国再生铝产量 CAGR达 9.66%，我国再生铝行业

市场化程度较高，公司在国内产量占比维持 2%左右。根据中国有

色金属工业协会数据，2021-2024 年我国再生铝产量分别为 800 万

吨、865 万吨、950 万吨、1055 万吨，我们测算，2021-2024 年公

司再生铝业务在国内产量占比维持 2%左右，呈现稳定趋势。根据

公司招股说明书显示，我国再生铝企业大部分规模较小，目前全

国再生铝企业有上千家，主要以民营和外资（合资）企业为主，

市场化程度较高。近年来，随着行业进一步规范，部分小企业逐

渐被淘汰，我国再生铝企业市场集中度有所提高。 
图 8：2021-2024 年我国再生铝产量（万吨）  图 9：2021-2024 年公司再生铝国内产量占比（%） 

 

 

 

资料来源：中国有色金属工业网微信公众
号，上海证券研究所 

 资料来源：中国有色金属工业网微信公众
号，Ifind，上海证券研究所 

 

2.2  公司深耕汽车用再生铝合金三十多年，铝合金液业务

有望受益于直供拓普铝液增量实现增长 

铝合金液销售省去了客户二次重熔铝合金锭的熔炼工序，减

少客户投入，铝合金液的业务模式主要有两种。在汽车用铸造再

生铝合金领域，公司处于行业第一梯队，为国内规模较大、管理

和技术先进的铝合金生产企业之一。公司铝合金业务的主要产品

形态为铝合金锭、铝合金液，公司以纯铝、废铝、硅、铜等为主

要原材料，通过熔炼、成份调整、精炼等生产工序，生产各种牌

号的铝合金锭和铝合金液。 
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⚫ 铝合金液销售优势：与传统的铝合金锭销售的供货模式相比，

铝合金液销售省去了客户二次重熔铝合金锭的熔炼工序，可

以减少客户对熔炼设备和人工的投入，避免铝合金锭重熔造

成的材料和能源损耗，并能有效防止由于铝合金锭重熔所造

成的质量波动，为铸造工序提供更可靠的原料，同时减少了

客户对铝合金锭的采购库存，降低了对客户流动资金的占用。

对公司而言，也省去了冷却和包装的费用，铝合金锭相对于

铝合金液体更易运输。 

⚫ 铝合金液的业务模式主要有两种：第一种模式是在同一厂区

内主要为一家客户配套生产铝合金液；第二种模式是以铝合

金液生产基地为中心覆盖周边客户。  

表 2：铝合金液的业务模式 

项目 第一种铝合金液销售模式 第二种铝合金液销售模式 
适用范围 单一客户的铝合金使用量大 一定区域范围内的铝合金使用量大 
客户数量 以一家客户为主 以多家客户为主 
生产场地 与客户的铸造车间处于同一厂区 在客户周边选址建厂 
运输情况 同一厂区内叉车运输 短途汽车运输 
客户关系 与客户的合作更为紧密，互相依赖

程度更高 
如果服务多家客户，则不存在对单一客户依赖的

风险，但同时客户对其依赖程度会有所减弱 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

截至 2024 年 12 月底，公司在运行铝合金产能 31.3 万吨。

2021-2024 年公司铝合金锭产量分别为 9.11、8.53、9.04、10.02

万吨；2021-2024年公司铝合金液产量分别为 7.87、8.48、9.70、

13.39 万吨。截至 2024 年 12 月底，公司在运行铝合金产能 31.3

万吨（不包含为公司汽车零部件直接配套自用的铝合金液产能），

其中 13.6 万吨既可以铝合金锭形式对外销售，也可以铝合金液对

外运输直供，13.7 万吨为铝合金液厂内直供，4 万吨为铝合金液对

外运输直供 。 

公司铝合金液业务有望受益于直供拓普铝液增量实现增长。

2024 年 8 月，公司与拓普集团就宁波杭州湾开展铝液直供与生产

废料综合处置利用业务签订年纲领采购量 15 万吨的《铝液供应合

作协议》，该项目一期 6.5 万吨产能已于今年 3 月份建设完成，根

据公司 2024 年年报显示，公司正在开展项目验收及产品认证等相

关工作。本次与拓普集团的合作，是公司继皮尔博格、科尔本、

一汽铸造后，在客户厂区开展铝液直供业务的又一重大实践。 
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图 10：2020-2024 年铝合金液产销情况（单位：万

吨） 

 图 11：2020-2024 年铝合金锭产销情况（单位：万

吨） 

 
 

 

资料来源：Ifind，上海证券研究所  资料来源：Ifind，上海证券研究所 

 

图 12：2020-2024 年铝合金业务产销情况（单位：万吨） 

 
资料来源：Ifind，上海证券研究所 

 

表 3：公司铝合金业务的主要生产基地情况 

产品类型 所属公司 
产能（万

吨） 

生产基地所在

地 
备注 

铝合金锭

/铝合金

液 

安徽铝业 10 安徽省广德市 
生产的铝合金锭对外销售或铝合金液对外运输直

供给客户生产汽车零部件等铝铸件 广德新材料 3.6 安徽省广德市 

铝合金液 

永茂泰 1.2 上海市嘉定区 生产的铝合金液直接供给客户生产汽车零部件 

四川铝业 3.5 四川省成都市 生产的铝合金液直接供给客户生产汽车零部件 

安徽铝业 8 安徽省广德市 生产的铝合金液直接供给客户生产汽车零部件 

重庆新材料 1 
重庆市两江新

区 
生产的铝合金液直接供给客户生产汽车零部件 

上海零部件 4 上海市青浦区 
生产的铝合金液对外运输直供给客户生产汽车零

部件等铝铸件 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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3  汽车轻量化是全球汽车工业一致目标，公司深

耕汽车零部件业务二十多年 

3.1  汽车轻量化是全球汽车工业一致目标，精密铝合金零

部件是实现汽车轻量化的重要路径 

汽车轻量化是全球汽车工业一致目标，亦是节能与新能源汽

车的共性基础技术。鉴于碳排放标准日益趋严，汽车轻量化已成

为全球汽车工业的一致目标。根据欧洲汽车工业协会的研究，汽

车质量每下降 100 公斤，百公里油耗可下降 0.4L，碳排放大约可

以减少 1 公斤。美国能源部数据亦显示，汽车重量每下降 10%，

则其燃料消耗降低 6%-8%，若汽车的传统钢铁部件被轻量化材料

替代，则汽车车身及底盘的重量可降低 50%，相应碳排放亦会降

低。因此，汽车轻量化能够有效降低碳排放。相比于传统汽油车

领域，汽车轻量化对于节能与新能源汽车领域的发展更为关键。

根据中国汽车工程学会 2020 年 10 月发布的《节能与新能源汽车

技术路线图 2.0》，汽车轻量化是新能源汽车、节能汽车与智能网

联汽车的共性基础技术，是我国节能与新能源汽车技术的未来重

点发展方向。 

图 13：汽车轻量化技术优势    图 14：我国节能与新能源汽车技术重点发展方向 

 

   

 

资料来源：旭升集团公告，上海证券研究所    资料来源：旭升集团公告，《节能与新能源
汽车技术路线图 2.0》（中国汽车工程学会，
2020），上海证券研究所 

 

精密铝合金零部件是实现汽车轻量化的重要路径。铝合金材

料由于具有轻量化、易成型、高强度、耐腐蚀、价格低于镁合金

及碳纤维增强材料等优点，已成为汽车轻量化的首选材料。根据

达克市场咨询公司（Ducker Worldwide）研究显示，北美市场轻

型汽车单车用铝量从 1990年的 75公斤/辆，增长至 2020年的 208
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公斤/辆，增幅达 178.18%；预计至 2030年，轻型汽车单车用铝量

将达到 259 公斤/辆。根据国际铝业协会的报告显示，中国汽车工

业逐渐将重心转向轻量化，铝的需求及使用量将增加。2020 年中

国市场的乘用车用铝量仅为 138 公斤/辆，低于欧美发达国家水平，

并预计至 2030年中国市场的乘用车用铝量将达到 242公斤/辆，车

用铝合金材料具有较好的发展前景。随着我国汽车产业的发展以

及汽车轻量化的推进，以铝合金为核心的汽车轻合金精密零部件

行业迎来快速发展。第三方研究机构为美国铝金属协会出具的报

告预计，汽车铝合金零部件未来的主流成型工艺包括四类，分别

为压铸、锻造、挤压和压延，而至 2030 年，在每辆车预计使用的

570磅（约合 259公斤）铝合金零部件中，有 400磅（约合 180公

斤）是来自于压铸、锻造和挤压三大工艺，占比超过七成。 

图 15：轻量化路径 

 

资料来源：旭升集团公告，上海证券研究所 

 

3.2  公司深耕汽车零部件业务二十多年，客户资源优质，

合作关系长期稳定 

 

公司主要通过压铸、浇铸和机加工等工艺生产汽车零部件，

具有年产汽车零部件 2,500万件以上生产能力。在汽车零部件产品

开发过程中，公司利用上下游一体化发展的优势协同研发，对材

料成份进行优化调整，进而提高汽车零部件的产品性能，满足客

户的特定需求，提升汽车零部件业务的竞争力，同时研发出更多

高性能的铝合金材料，销售零部件也带动了铝合金的销量和市场

开拓，另外公司零部件生产过程中产生的返回料可再加工成铝合

金用于零部件生产。 

公司客户资源优质，合作关系长期稳定。公司汽车零部件与

上汽大众、上汽通用、上海汽车、一汽大众、博格华纳、华域三
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电、大陆制动系统、联合汽车电子等主要整车和零部件厂商建立

了长期稳定的合作关系，合作不断深化，合作广度持续提升。 

表 4：公司汽车零部件主要产品类别及主要客户具体情况 

主要产品类别 典型产品图例 主要客户 

汽车发动机下缸体 

 

长安马自达、上汽通用 

汽车发动机油底壳 

 

 

上汽通用、一汽大众、 

大众动力、上汽集团 

 

汽车空调压缩机缸体缸 

盖 

 
 

华域三电 

 

汽车涡轮增压器壳体 

 

 
博格华纳 

 

汽车变速箱端盖 

 

 

上汽通用 

 

模组支架 

 

 

上汽大众 

 

其他各类支架 

 

 

大众动力、上汽集团、 

上汽通用、上汽大众、 

一汽大众 

 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

4  机器人轻量化主要用到铝合金、镁合金，公司

积极布局铝、镁合金产品在机器人领域应用 

4.1  机器人轻量化：铝合金、镁合金“受重用”，

PEEK、碳纤维等“受青睐” 

 

机器人轻量化是必然趋势。为适应机器人更加轻巧、高效率

及操作便捷性等需求，机器人轻量化是未来的发展趋势，机器人

轻量化途径除了结构设计轻量化外，材料轻量化更为重要。材料
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轻量化相对于结构轻量化而言，使机器人具有更大的减重潜力和

更广阔的应用范围。机器人常用的轻量化材料包括镁合金、铝合

金、碳纤维复合材料、工程塑料等，这些类型材料具有不同的属

性特点，在不同的领域中有着不同的适用性。机器人材料的轻量

化可以减少使用能耗，降低运动惯性从而降低部件受力，同时减

少传动部件的负担。2023 年 12 月，特斯拉发布二代机器人

OptimusGen2，其相比上一代减重 10KG。我们认为，机器人轻量

化是必然趋势。 

铝合金、镁合金“受重用”。除了救援救灾等场景对机器人

有一定配重要求外，在满足性能要求的前提下，机器人外壳材料

的重量越轻越好。出于减重需求，未来镁、铝合金可能作为替代

材料，让机器人拥有更轻便的本体。2024 年 5 月，宇树科技发布

了新款 G1 人形机器人。公司创始人王兴兴介绍，G1 的材料主要

是铝合金和高强度工程塑料，强度非常高。2024 年 12月，埃斯顿

在 2024 世界智能制造大会现场正式发布全新超轻镁合金机器人，

机器人采用镁合金材质精制而成，相较于铝合金，同类型部件减

轻约 33%，整机重量减轻 11%。2025 年 2 月 3 日，乐聚“夸父”

人形机器人亮相亚冬会火炬传递现场，此次亚冬会官方合作的唯

一人形机器人 IP“铝镁侠 III”其以乐聚 AELOS 机器人为本体，胸

前盖板材料系由铝镁合金废料重铸而成。 

图 16：“铝镁侠 III” 胸前盖板材料系由铝镁合金废料重铸而成 

 
资料来源：乐聚机器人微信公众号，上海证券研究所 

 

⚫ 镁合金材料特点：镁或镁合金作为最轻的金属结构材料，其

密度为铝的 2/3，不到钢的 1/4，对于含 30%玻纤的聚碳酸酯

复合材料来说，镁的密度也不超过其 10%。镁合金材料具有

高强度、高硬度、高散热性等特点，是极佳的轻量化工程材

料。我国的镁矿资源是世界上最富有的，镁材料的应用具有

得天独厚的资源优势。因此，镁及镁合金材料以其轻质、高

比强度等特点，在减重、提高机器人机动性、续航能力等方

面有着显著优势，是制造机器人的最理想材料之一。 
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⚫ 铝合金材料特点：铝合金也是机器人制造中常用的轻量化材

料之一，铝合金比镁合金的质量略重，但比起钢铁材料仍然

有着巨大的轻量化优势。铝合金的密度约为铁合金的 1/3，比

强度也远高于铁合金，因此同样在低强度的服役环境下，铝

合金在机器人领域已经有了非常广泛的应用。 

 

PEEK、碳纤维等“受青睐”。 

（1）特种工程塑料具有刚性骨架，高熔点且分子链排列有序特点，

在高温环境下表现出优异的稳定性。特种工程塑料是一类具有综

合性能较高、长期使用温度在150℃以上的工程塑料材料，如聚苯

硫醚（PPS）、聚酰亚胺（PI）、聚醚醚酮（PEEK）、液晶聚合

物（LCP）和聚砜（PSF）。这些塑料具有刚性骨架，高熔点且分

子链排列有序，在高温环境下表现出优异的稳定性。 

⚫ PPS改性塑料特点：PPS材料以其出色的热稳定性和机械性

能，在机器人领域发挥着重要作用，从电机线圈骨架到关节

部件，PPS都在为机器人的轻量化、高性能和低成本化提供

强有力的支持。 

⚫ PEEK材料特点：PEEK材料具有高强度、高模量以及优异的

耐磨性和耐冲击性，这使得它成为机器人关键部件的理想选

择。例如，在机器人的关节部位，PEEK材料能够承受频繁的

运动和较大的负载，确保关节的稳定性和耐用性。此外，

PEEK材料还具有良好的自润滑性，能够减少关节部位的摩擦

和磨损，延长机器人的使用寿命。PEEK材料还具有优异的热

稳定性，能够在极端温度条件下保持其性能的稳定，从而确

保机器人的可靠性和安全性。 

图 17：颈部和关节用到 PEEK 及其改性材料  

 

资料来源：会通股份微信公众号，上海证券研究所 

 

（2）碳纤维是一种含碳量在95%以上的高强度、高模量的新型纤

维材料。碳纤维材料的强度远高于钢铁，比强度甚至高达钢铁材

料的43倍，其密度由于成分不同，只有钢铁材料的1/6～1/4之间。

随着碳纤维国产化，碳纤维的价格下降更加推动了碳纤维在机器

人领域的发展。 

 



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 17 
 

   

4.2   公司积极布局铝合金产品在机器人领域应用，或将有

望受益于机器人轻量化增量 

 

人形机器人行业风起，潜在发展空间广阔。人形机器人产业

目前正处于行业发展的导入期，国内各部门、各地区均出台人形

机器人相关政策，将有力推动国内人形机器人产业向前发展。汽 

车与机器人高度同源，整机厂加快机器人布局，海内外科技类公

司持续创新，共同助力人形机器人落地。汽车零部件和人形机器

人部件之间存在着较大的技术同源性，汽车零部件企业具备高效 

降本和大规模量产能力，汽车产业优秀公司加入有望助力人形机

器人产业快速发展。 

公司从汽车材料和零部件领域转型机器人轻量化材料方向，

或将有望受益于机器人轻量化增量。公司在汽车零部件行业二十

多年积累技术、质量、渠道、成本等优势，积极布局铝合金产品

在机器人领域应用，目前已与部分客户同步开发机器人相关铝合

金零部件产品；在产品布局方面，今年3月，公司正式成立镁合金

事业部，主要从事镁合金材料及产品的开发、生产与销售，目前

已与多家客户开展镁合金产品的同步设计与开发，预计今年下半

年将完成试制；2025 年，公司将瞄准机器人零部件行业广阔的市

场需求，积极参与机器人领域的同步研发，加快机器人客户和产

品的拓展，抢占机器人行业发展新机遇，力争成为机器人零部件

行业优质供应商。 
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5 预测与建议 

5.1 盈利预测 

1） 铝合金业务：汽车用铸造再生铝合金包括铝合金锭、铝合

金液，铝合金液业务有望受益于直供拓普铝液增量实现增

长。我们预计公司 2025-2027 年铝合金业务收入分别为

40.71、57.09、78.89 亿元，同比增速分别为 36.42%、

40.25%、38.19%，销售毛利率分别为 4.86%、4.88%、

4.98%。 

2） 汽车零部件业务：主要用于燃油汽车发动机缸体、缸盖、

油底壳、 支架、活塞、涡轮增压壳体、变速箱端盖等，新

能源汽车电池包组件、电机端盖、逆变器壳体、 减速器壳

体等，以及汽车空调压缩机缸体、缸盖、支架、制动卡钳

等铝合金铸件。我们预计公司 2025-2027 年汽车零部件收

入分别为 12.25 、15.37、20.54 亿元，同比增速分别为

20.07%、25.47%、33.64%，销售毛利率分别为 11.08%

 、12.00%、12.00%。 

3） 其他业务：我们预计公司 2025-2027 年其他业务收入分别

为 0.81、0.83、0.86 亿元，同比增速分别为-15.07% 、

1.92%、4.55%，销售毛利率分别为 53.30%、54.47%、

53.04%。 
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表 5  公司分业务增速与毛利预测（单位：亿元人民币） 

分业务收入测算 2024A 2025E 2026E 2027E 

铝合金业务 29.84  40.71  57.09  78.89  

汽车零部件业务 10.20  12.25  15.37  20.54  

其他业务 0.95  0.81  0.83  0.86  

合计 41.00  53.77  73.29  100.29  

分业务成本测算 2024A 2025E 2026E 2027E 

铝合金业务 28.64  38.73  54.30  74.96  

汽车零部件业务 9.59  10.89  13.53  18.08  

其他业务 0.46  0.38  0.38  0.41  

合计 38.70  50.00  68.21  93.44  

分业务增速 2024A 2025E 2026E 2027E 

铝合金业务 21.07% 36.42% 40.25% 38.19% 

汽车零部件业务 1.98% 20.07% 25.47% 33.64% 

其他业务 33.78% -15.07% 1.92% 4.55% 

分业务毛利率 2024A 2025E 2026E 2027E 

铝合金业务 4.01% 4.86% 4.88% 4.98% 

汽车零部件业务 6.00% 11.08% 12.00% 12.00% 

其他业务 51.34% 53.30% 54.47% 53.04% 

资料来源：Choice，上海证券研究所 

5.2 投资建议 

考虑到公司深耕汽车用再生铝合金和汽车零部件业务多年，

形成一体化全产业链布局，同时积极布局铝合金产品在机器人领

域应用，我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 53.77、73.29 、

100.29 亿元，分别同比增长 31.15%、36.30%、36.85%，归母净

利润分别为 1.07 、1.51 、2.02 亿元，分别同比增长 186.10%、

40.90%、33.57%。对应 EPS 分别为 0.33、0.46 、0.61 元/股，对

应 PE 分别为 40.06、28.43、21.29 倍。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

表 6：同行业主要公司的业绩预测及估值 

代码 公司简称 收盘价 
EPS PE 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 
603305.SH 旭升集团 12.84 0.55 0.68 0.83 23.48 18.88 15.44 

603009.SH 北特科技 40.42 0.32 0.46 0.82 124.64 88.16 49.44 

300580.SZ 贝斯特 24.58 0.71 0.86 1.02 34.70 28.61 24.22 

 平均值     60.94 45.22 29.70 

605208.SH 永茂泰* 13.03 0.33 0.46 0.61 40.06 28.43 21.29 

资料来源：同花顺 Ifind，上海证券研究所 

注:“永茂泰*”为上海证券研究所预测，其余为同花顺 Ifind一致预期，股价为 2025.06.24收盘价 
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6 风险提示： 

市场风险：公司主营汽车用铝合金和汽车零部件业务，属于汽

车产业链，业务发展与宏观经济和汽车行业的所处周期、竞争状

况密切相关。国内汽车行业严重内卷，汽车轻量化趋势所带来的

良好前景也在吸引新的竞争者加入，存在行业产能过剩、供过于

求、竞争加剧、企业利润空间缩小甚至被淘汰出局的风险；另

外，公司产品主要应用于传统燃油汽车，新能源汽车应用占比不

高，传统燃油车的市场空间正在被新能源车挤占，企业转型新能

源又受到传统燃油车客户转型速度的影响。 

客户集中度较高的风险：公司对单一客户的依存度偏高，若

主要客户因自身经营业务变化、需求下降、价格下降或者与公司

合作关系发生重大不利变化，将导致公司产能利用率下降，产销

量及销售收入、毛利率下降，将对公司的经营业绩产生较大不利

影响。 

原材料及产品价格波动风险：公司主营业务需采购纯铝、废

铝、硅、铜、镍等原材料，合计占总采购额的比重在 90%左右，

日常经营中存在因大宗商品市场价格大幅波动导致的公司采购成

本上升、产品价格下跌等生产经营风险，贸易本身存在价格波动

风险，以及上下游违约等风险，可能给公司带来损失，汽车行业

价格战愈演愈烈，降价促销成为常态，降价压力势必向产业链上

游传导，将导致公司毛利率下降。 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

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

货币资金 51 141 226 164  营业收入 4100 5377 7329 10029 

应收票据及应收账款 1315 1371 1532 1860  营业成本 3870 5000 6821 9344 

存货 659 694 758 908  营业税金及附加 26 28 43 58 

其他流动资产 292 532 671 830  销售费用 4 5 7 9 

流动资产合计 2316 2739 3187 3762  管理费用 80 108 132 160 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 101 128 182 245 

投资性房地产 103 110 117 124  财务费用 29 46 48 52 

固定资产 1188 1283 1322 1335  资产减值损失 -13 0 0 0 

在建工程 175 92 42 26  投资收益 -11 -11 -15 -15 

无形资产 61 54 45 35  公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他非流动资产 154 157 156 156  营业利润 35 96 126 172 

非流动资产合计 1681 1697 1683 1676  营业外收支净额 -3 -2 -2 -2 

资产总计 3997 4436 4870 5438  利润总额 31 94 124 170 

短期借款 802 1102 1402 1702  所得税 -6 -14 -27 -32 

应付票据及应付账款 333 375 464 610  净利润 38 107 151 202 

合同负债 1 31 26 32  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 243 288 308 352  归属母公司股东净利润 38 107 151 202 

流动负债合计 1379 1796 2200 2696  主要指标     

长期借款 429 329 229 129  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 89 123 124 123  毛利率 5.6% 7.0% 6.9% 6.8% 

非流动负债合计 518 452 353 252  净利率 0.9% 2.0% 2.1% 2.0% 

负债合计 1897 2248 2553 2948  净资产收益率 1.8% 4.9% 6.5% 8.1% 

股本 330 330 330 330  资产回报率 1.0% 2.5% 3.2% 3.9% 

资本公积 826 826 826 826  投资回报率 2.6% 4.2% 5.1% 5.9% 

留存收益 948 1035 1164 1337  成长能力指标     

归属母公司股东权益 2100 2187 2317 2490  营业收入增长率 15.9% 31.2% 36.3% 36.9% 

少数股东权益 0 0 0 0  EBIT 增长率 13.3% 86.1% 23.4% 28.8% 

股东权益合计 2100 2187 2317 2490  归母净利润增长率 21.3% 
186.1

% 
40.9% 33.6% 

负债和股东权益合计 3997 4436 4870 5438  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.11 0.33 0.46 0.61 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  每股净资产 6.37 6.63 7.02 7.55 

经营活动现金流量 -211 64 92 -21  每股经营现金流 -0.64 0.19 0.28 -0.06 

净利润 38 107 151 202  每股股利 0.04 0.07 0.07 0.09 

折旧摊销 228 114 130 143  营运能力指标     

营运资金变动 -520 -218 -261 -443  总资产周转率 1.11 1.28 1.58 1.95 

其他 44 60 72 76  应收账款周转率 3.80 4.11 5.22 6.11 

投资活动现金流量 -275 -139 -134 -156  存货周转率 6.70 7.39 9.39 11.22 

资本支出 -264 -119 -109 -130  偿债能力指标     

投资变动 0 -11 -11 -11  资产负债率 47.5% 50.7% 52.4% 54.2% 

其他 -10 -10 -15 -15  流动比率 1.68 1.52 1.45 1.40 

筹资活动现金流量 428 165 126 114  速动比率 1.07 1.02 0.98 0.93 

债权融资 497 199 201 200  估值指标     

股权融资 0 0 0 0  P/E 114.61 40.06 28.43 21.29 

其他 -69 -34 -74 -86  P/B 2.05 1.97 1.86 1.73 

现金净流量 -57 90 85 -62  EV/EBITDA 12.93 22.74 19.50 16.84 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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