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事件：公司发布 2025 年半年度业绩预告。 

⚫ 主要客户及车型放量带动下，公司 2 季度业绩超市场预期。公司上半年预计归母净
利润 3.41-3.87 亿元，同比增长 47.0%-67.0%；预计扣非归母净利润 3.40-3.86 亿
元，同比增长 47.0%-67.0%；2 季度预计归母净利润 1.92-2.38 亿元，同比增长
46.2%-81.6%，环比增长 28.3%-59.4%；预计扣非归母净利润 1.91-2.37 亿元，同
比增长 41.8%-76.1%，环比增长 28.2%-59.2%。我们预计，虽然 2 季度公司主要客
户理想汽车销量同比增速有所放缓，但公司其他主要客户及配套车型销量表现较
好，2 季度吉利销量同比增长 59.5%，赛力斯销量同环比分别增长 8.7%、
137.3%，4 月上市的问界 M8 累计销量超 3.5 万辆，2 季度小鹏 MONA M03 销量超
3.8 万辆，在主要客户及配套车型超预期放量带动下，公司 2季度业绩好于预期。 

⚫ 预计行业价格战对公司盈利能力影响较小。2 季度多家自主品牌再次发起行业价格
战，市场担心车企价格战压力将传导至零部件企业，从而影响零部件公司 2 季度盈
利水平。我们认为，赛力斯、理想等公司主要客户定位中高端新能源市场，并未参
与 2 季度价格战；加之营业收入持续增长下，公司规模效应持续释放，预计 2 季度
行业价格战对公司毛利率、净利率等影响较小。 

⚫ 预计多款重点新车上市将促进公司下半年业绩继续向好。2024 年下半年公司归母净
利润基数较高，市场担心公司下半年盈利增速将趋于放缓；我们认为，多款新车上
市将有望促进公司下半年业绩维持向好态势：问界 M8 产能仍处爬坡阶段，且 M8 纯
电版本预计将于下半年上市，后续月销量有望继续提升；理想 i8 将于 7月 29 日上
市，理想 i6 将于 9 月上市，理想纯电车型将有望为公司带来配套增量。 

⚫ 优质的客户资源及业务规模的持续扩张将为公司盈利能力提供保障。2024/2025Q1

毛利率分别为 27.6%/26.0%，净利率分别为 14.5%/13.6%，市场担心公司未来将难
以维持较高的盈利能力；我们认为，公司与赛力斯、理想、吉利、比亚迪等头部车
企建立了紧密的合作关系，并成功拓展小鹏、零跑等新客户；同时公司在肇庆、常
州、重庆、金华等地持续推进产能建设，满足客户不断增加的订单需求。预计优质
的客户资源及业务规模的持续扩张将为公司盈利能力提供保障。 

 

 

⚫ 调整收入、毛利率等，预测 2025-2027 年 EPS 分别为 1.98、2.59、3.38 元（原为
1.91、2.53、3.31 元），维持可比公司 2025 年 PE 平均估值 17 倍，目标价 33.66

元，维持买入评级。 

风险提示 
冲压业务收入低于预期、注塑业务收入低于预期、募投项目达产时间晚于预期、原材料
价格上涨影响。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,600 4,227 6,034 8,103 10,465 

  同比增长(%) 87.0% 62.5% 42.7% 34.3% 29.2% 

营业利润(百万元) 373 672 1,013 1,323 1,726 

  同比增长(%) 121.4% 80.3% 50.6% 30.7% 30.5% 

归属母公司净利润(百万元) 309 613 861 1,125 1,468 

  同比增长(%) 108.2% 98.7% 40.5% 30.6% 30.4% 

每股收益（元） 0.71 1.41 1.98 2.59 3.38 

毛利率(%) 25.5% 27.6% 27.3% 26.9% 26.7% 

净利率(%) 11.9% 14.5% 14.3% 13.9% 14.0% 

净资产收益率(%) 20.5% 29.0% 28.3% 27.3% 27.6% 

市盈率 36.6 18.4 13.1 10.0 7.7 

市净率 6.5 4.5 3.1 2.4 1.9 

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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核心客户需求向好促进盈利增长强劲 2025-06-07 

预计下游客户销量增长及拓品类将保障盈

利快速增长 

2024-01-15 

拓客户、拓品类，充沛订单及完善产能布

局将保障盈利快速增长 

2023-12-28 
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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 508 528 1,207 1,621 2,161  营业收入 2,600 4,227 6,034 8,103 10,465 

应收票据、账款及款项融资 1,501 2,081 3,302 4,366 5,506  营业成本 1,936 3,059 4,388 5,920 7,672 

预付账款 52 69 194 185 249  营业税金及附加 9 15 30 41 52 

存货 907 1,120 2,090 2,586 3,272  销售费用 10 11 24 32 42 

其他 47 73 63 67 75  管理费用及研发费用 177 300 422 648 848 

流动资产合计 3,015 3,872 6,856 8,825 11,262  财务费用 30 66 67 68 52 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 69 113 98 73 75 

固定资产 1,199 2,091 2,249 2,320 2,336  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 395 399 365 308 280  投资净收益 0 0 1 1 1 

无形资产 111 344 332 320 308  其他 4 9 8 1 1 

其他 226 341 338 333 337  营业利润 373 672 1,013 1,323 1,726 

非流动资产合计 1,932 3,175 3,284 3,282 3,260  营业外收入 2 2 1 1 1 

资产总计 4,946 7,047 10,140 12,107 14,522  营业外支出 0 2 0 0 0 

短期借款 458 926 1,337 1,038 739  利润总额 375 673 1,013 1,324 1,727 

应付票据及应付账款 1,666 2,228 3,724 4,809 6,111  所得税 66 59 152 199 259 

其他 499 573 703 802 872  净利润 309 613 861 1,125 1,468 

流动负债合计 2,623 3,727 5,765 6,649 7,722  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

长期借款 178 530 530 530 530  归属于母公司净利润 309 613 861 1,125 1,468 

应付债券 330 179 179 179 179  每股收益（元） 0.71 1.41 1.98 2.59 3.38 

其他 75 120 72 87 93        

非流动负债合计 584 829 782 796 802  主要财务比率      

负债合计 3,207 4,556 6,546 7,445 8,524   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 1 1 1 1  成长能力      

实收资本（或股本） 279 419 434 434 434  营业收入 87.0% 62.5% 42.7% 34.3% 29.2% 

资本公积 394 520 808 808 808  营业利润 121.4% 80.3% 50.6% 30.7% 30.5% 

留存收益 895 1,466 2,265 3,304 4,660  归属于母公司净利润 108.2% 98.7% 40.5% 30.6% 30.4% 

其他 171 84 85 113 94  获利能力      

股东权益合计 1,739 2,491 3,594 4,661 5,998  毛利率 25.5% 27.6% 27.3% 26.9% 26.7% 

负债和股东权益总计 4,946 7,047 10,140 12,107 14,522  净利率 11.9% 14.5% 14.3% 13.9% 14.0% 

       ROE 20.5% 29.0% 28.3% 27.3% 27.6% 

现金流量表       ROIC 14.4% 19.1% 18.3% 19.3% 21.5% 

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

净利润 309 613 861 1,125 1,468  资产负债率 64.8% 64.7% 64.6% 61.5% 58.7% 

折旧摊销 90 154 219 250 277  净负债率 31.0% 50.5% 25.7% 5.0% 0.0% 

财务费用 30 66 67 68 52  流动比率 1.15 1.04 1.19 1.33 1.46 

投资损失 0 0 (1) (1) (1)  速动比率 0.78 0.72 0.80 0.91 1.00 

营运资金变动 (133) (285) (711) (465) (609)  营运能力      

其它 (102) (612) 54 92 77  应收账款周转率 3.1 3.4 3.1 2.9 2.9 

经营活动现金流 193 (63) 490 1,068 1,265  存货周转率 2.4 2.8 2.6 2.4 2.4 

资本支出 (732) (1,378) (331) (251) (251)  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 202 659 2 29 (18)  每股收益 0.71 1.41 1.98 2.59 3.38 

投资活动现金流 (530) (719) (329) (222) (269)  每股经营现金流 0.69 -0.15 1.13 2.46 2.91 

债权融资 526 273 (67) 21 9  每股净资产 4.00 5.73 8.27 10.73 13.81 

股权融资 0 266 303 0 0  估值比率      

其他 (102) 185 281 (453) (463)  市盈率 36.6 18.4 13.1 10.0 7.7 

筹资活动现金流 424 723 518 (433) (455)  市净率 6.5 4.5 3.1 2.4 1.9 

汇率变动影响 1 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.7 13.1 9.0 7.1 5.7 

现金净增加额 89 (57) 679 414 540  EV/EBIT 29.0 15.8 10.8 8.4 6.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师申明 

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

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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