
证券研究报告 | 公司深度 | 汽车零部件 

 
 

http://www.stocke.com.cn 1/23 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

无锡振华(605319) 
 报告日期：2025 年 08 月 05 日  
绑定小米汽车快速放量，规模效应带动盈利高增    
——无锡振华深度报告 
  
投资要点 

❑ 无锡振华：公司成立于 1989 年，2024 年营收 25.3 亿元，归母净利润 3.8 亿元。

2022-2024 年收入端 CAGR 为 20.4%，利润端 CAGR 为 116.1%；冲压零部件/分

拼总成/电镀业务营收 14.8/4.4/1.8 亿元，毛利率分别为 16.8%/21.9%/80.5%。

2024 年，公司销售毛利率/净利率分别为 25.9%/14.9%。2022-2024 年，公司 ROE

分别为 4.6%/13.2%/16.4%。 

 

客户端：公司深度绑定上汽，陆续开拓新能源客户特斯拉、理想、小米等。 

产品端：实现从冲焊件到分拼总成件的升级，同时开拓高盈利性电镀业务。 

❑ 推荐逻辑 

❑ 一、高盈利性分拼业务弹性大： 

公司为上汽乘用车提供分拼总成加工服务，主要产地为郑州及宁德工厂。2024

年郑州工厂转固，产能上升、订单不足，产能利用率仅为 56%，导致毛利率下滑

明显（23/24 年为 41.6%/21.9%），后续产能利用率的提升有望增厚该部分利

润。 

① 出口端稳步修复：2024 年，受欧洲对中电动车关税影响，上汽出口下滑

14%；目前欧洲整体政策压力仍在，但名爵产品力强、燃油车占比较高，今

年以来保持坚挺，出口销量有望上行。 

② 尚界销量可期：预计 2025 年下半年上市。上汽与华为第五界，面向更广大

客群。定位 20 万级 SUV，预计是同价格带下极具性价比的智能电车。 

该价格带特点为市场空间大、科技力不足，主流车型为比亚迪宋、丰田荣放等车

型。上汽贡献成熟的供应链、制造体系及品质管控能力，华为则提供鸿蒙 OS 座

舱、ADS 高阶智驾系统、智能网联技术等核心技术，形成“制造基因+ 数字基

因”的双重护城河。期待后续尚界车系为公司带来的业绩弹性。 

 

❑ 二、冲压零部件业务有望显著受益于小米放量：核心客户小米新车不断，持续扩

产。公司是小米核心供应商，SU7、YU7 均获得好市场反响。预计新车型的销售

有望增厚公司业绩。同时，小米持续扩产及发布新车，后续看点多、销量潜力

大；公司有望深度受益，年初发布可转债，募资加码产能建设，产能 50 万台、

预计可实现 8 亿元收入。 

 

❑ 三、电镀业务应用前景广阔，期待稳步放量：高盈利性及高壁垒业务，预计后

续在高压喷射系统及功率半导体领域应用前景广阔。公司战略为绑定下游头部客

户，实现业务稳健发展。 

① 喷射系统方面，公司独供联合电子，除纯电车外均需该系统，后续随下游渗

透率提升，有望稳步配套放量。 

② 功率半导体方面，IGBT 及 SIC 在新能源汽车上应用广阔，公司目前拿到上

汽英飞凌定点，前景可期。 

 

❑ 盈利预测与估值 

公司深耕冲压行业，客户好、成本控制能力优秀，同时新业务成长潜力大，有望

受益于中国电车格局的更迭，及配置持续提升。预计公司 2025-2027 年收入分别

为 34.3/44.4/52.3 亿元，分别同比+35.5%/29.4%/17.9%；归母利润分别为

5.1/6.5/7.9 亿元，分别同比+35.7%/26.6%/21.2%；PE 分别为 16.1/12.7/10.5X。首

次覆盖，给予买入评级。 

❑ 风险提示 

 

投资评级: 买入(首次) 
 

 

分析师：刘巍 

执业证书号：S1230524040001 
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核心客户销量不及预期；原材料价格波动；关税影响下游客户销量；分拼总成业

务盈利性不及预期风险。 
 
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入  2531  3430  4438  5231  

(+/-) (%) 9.2% 35.5% 29.4% 17.9% 

归母净利润  378  513  649  786  

(+/-) (%) 36.3% 35.7% 26.6% 21.2% 

每股收益(元)  1.51  2.05  2.60  3.14  

P/E 21.80  16.07  12.69  10.48  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 无锡振华：冲压客户结构优化，电镀业务打开新空间 

1.1 发展历程：深耕冲焊 30 余年，电镀业务新曲线 

公司深耕冲焊件三十余年，2022 年布局电镀赛道，发展分为三阶段。 

① 主营冲压件：1989 年公司成立，积淀冲压工艺，开拓上汽等优质客户，规模持续

扩大引领行业； 

② 拓展分拼总成业务：2017 年开拓，相继成立郑州及宁德子公司，服务于上汽乘用

车，实现产品结构优化； 

③ 进军汽车电镀业务：2023 年收购无锡开祥，拓展选择性精密电镀业务，实现优质

业务布局。 

 

图1： 公司发展历程：三阶段发展历程，从冲焊件向电镀业务持续拓展 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

 

 

1.2 主营业务：冲焊+电镀两大矩阵，积极拓展优质客户 

 

冲焊件：冲压零部件+分拼总成+模具。冲压零部件产品数达 3500 种，分拼总成产品

数达 500 余种，两大产品矩阵涵盖车身结构件、底盘件、动力总成件和电子电器件。分拼

总成件属于新业态，符合车企外包化以减轻资产负担趋势；模具是基础工艺装备、用于高

效批量生产，提升冲压厂商效率和竞争优势。 

选择性精密电镀加工：发动机核心部件精密镀铬，提升硬度、耐磨性和耐腐蚀性。公

司为汽车发动机高压喷油器和高压燃油泵中的部分零部件（主要为衔铁、内支撑杆和铁芯

等）提供选择性精密电镀加工服务，确保上述零部件在长期高压高频率运动的工况下保持

正常工作。 
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图2： 公司冲压零部件：车身件、底盘件、动力总成件及电子电

器 
 图3： 公司两大产品矩阵：2024 年冲焊件及电镀件营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

上汽为客户基本盘，开拓新能源好客户。公司前五大客户占比较高，2024 年前五大客

户为上汽集团/特斯拉/理想汽车/小米汽车/无锡威孚，清晰、稳定、具有潜力的下游客户是

公司持续向好的基本保障。特斯拉：2021 年开始进入特斯拉供应体系，目前为第二大客

户。小米汽车：2024 年销量好，成为重要极。 

 

图4： 上汽为基本盘，陆续开拓特斯拉、理想、小米等优质客户

（单位：亿元） 
 图5： 2024 年，上汽营收占比 36%（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

1.3 公司治理：股权结构稳定，子公司华中、长三角、华中布局明晰 

 

股权结构集中稳定，截至 25Q1 钱氏父子合计持有 62%股权。公司实控人为钱金祥先

生（董事长）及其子钱犇先生（董事）。 

9 家子公司围绕整车生产地布局明晰。无锡开祥主营电镀业务（22 年收购），方园模

具主营冲压模具，另外 7 家分布在不同城市，基于“无锡+上海+郑州+宁德+武汉+廊坊”

九大生产基地，实现华北、长三角、华中三大整车集群覆盖。 
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图6： 公司股权架构（截至 25Q1） 

 

资料来源：wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

 

 

图7： 主要子公司经营情况 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

公司采用家族式管理与专业人才协同方式进行公司治理。董事长钱金祥先生为公司创

始人、实控人，基层岗位到公司掌舵人，主导公司战略布局；公司董事兼总经理钱犇先生

与父亲钱金祥先生合计持股达 62%，统筹公司生产、销售及多家子公司运营；董事兼副总

经理兼董秘匡亮先生负责销售及资本运作；副总经理洪涛具有模具制造与生产管理双重背

景。 

实施多轮股权激励计划，核心团队与公司发展长期绑定。公司 2023 年、2024 年均推

出限制性股票激励计划，其中 2023 年股权激励覆盖 59 名核心骨干，2024 年股权激励覆盖

33 人。 
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图8： 公司限制性股票激励计划，深度绑定公司及激励对象共同利益 

 

资料来源：wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

 

 

1.4 财务情况：营收逐级向上，盈利能力持续改善 

新能源客户放量，公司营收逐级向上。公司深度绑定上汽，2022 年之前营收表现主要

跟随客户波动，因此经历 2018-2022 年震荡期。2022 年之后，陆续开拓特斯拉、理想、小

米等新客户，注入成长新动能。2023 年，无锡开祥并表，成为营收重要极。 

客户结构优化及新业务开拓，公司归母净利 23 年出现显著拐点。2023 年，公司归母

净利同比大幅增长至 2.8 亿元，2024 年维持高增速。 

 

图9： 2024 年公司营收 25.3 亿元，同比+9.2%  图10： 2024 年公司归母净利润 3.8 亿元，同比+36.3% 

 

 

 

资料来源：iFind，浙商证券研究所  资料来源：iFind，浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 



无锡振华(605319)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 9/23 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

 

图11： 公司产品结构持续优化（单位：亿元）  图12： 公司分拼总成加工业务及电镀业务毛利率较高 

 

 

 
资料来源：iFind，浙商证券研究所  资料来源：iFind，浙商证券研究所 

 

分拼业务及电镀业务均属于高毛利产品，营收结构的变化使得盈利性改善显著。2021

年开始，公司高毛利率分拼总成业务营收占比提升，同时 2023 年电镀业务并表，使得公司

2023 年毛利率快速提升，2024 年持续改善。费用率层面，公司整体期间费用率较为稳定，

管理费用率持续优化，研发费用可控；销售费用方面，公司绑定核心客户，实现销售费用

率保持低位。 

✓ 冲压零部件：直接材料占比高，价格端及原材料价格变化对毛利率影响明显。同

时销售策略对毛利率亦有影响，如果采取联动的价格方式对公司盈利性较好。 

✓ 分拼总成加工：制造费用占比高，因此产能利用率的提升，对毛利率影响显著。 

 

图13： 2022-2024 年，公司盈利能力大幅提升  图14： 公司管理及研发费用率控制好 

 

 

 

资料来源：iFind，浙商证券研究所  资料来源：iFind，浙商证券研究所 

 

车用钢材是公司主要的原材料，钢材价格预期未来仍趋弱。公司冲压零部件业务成本

中车用钢材占比约 60%，以镀锌板和冷轧板为主。钢价指数下行有望提升毛利率。从上游

钢铁行业来看，根据中国钢铁工业协会公布的数据，中国钢铁价格于 2018 年至 2021 年呈

上升趋势，钢材价格指数于 2021 年中期趋近高位，2022 年起逐渐回落，目前钢材供需相

对均衡，钢材价格指数趋于稳定。 
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图15： 中国钢材价格指数 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

2 冲压行业：零部件 70%由冲压制成，竞争格局相对分散 

2.1 冲压及焊接为汽车主要制造工艺 

汽车制造四大工艺为：冲压工艺、焊接工艺、涂装工艺、动力总成（总装）。 

1）冲压：利用模具对钣金件进行精准成型加工；2）焊接：将成型钣金件焊接组合形

成白车身结构；3）涂装：对白车身实施前处理、底漆及面漆喷涂；4）总装：完成发动机

及全部内外饰件的整车装配。 

图16： 汽车制造四大工艺：冲压、焊接、涂装、总装 

 

资料来源：新浪新闻，浙商证券研究所 

 

2.2 冲压为千亿市场，国内冲压厂区域性明显 

汽车冲压零部件是通过压力机和模具对金属材料施加外力，使其塑性变形或分离制成

的工件。冲压工艺可分为冷冲压和热冲压两种工艺技术，其主要区别在于加工过程中的材

料温度。冷冲压是在常温下对金属板材进行冲压，而热冲压则是先将材料加热到一定温度

后再进行冲压。目前汽车行业运用较多的为冷冲压技术，其拥有工艺简单、成本低、制件

尺寸稳定、精度高、重量轻、易于实现自动化等优点。 

汽车制造中约有 70%的零部件由冲压制成，单车用量约 1500 件。根据多利科技招股

说明书，冲压零部件广泛应用于车身覆盖件、结构件、座椅系统及排气系统等。在现代汽

车制造工艺的金属零部件加工中，冲压技术占主导地位，其所生产零件占比 60%-70%。 
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图17： 冲压车间流程示图 

 

资料来源：汽车制造网，无锡振华招股说明书，浙商证券研究所 

 

汽车冲压零部件厂商与汽车产业分布高度协同。我国汽车冲压零部件行业已形成长三

角、西南、珠三角、东北、中部、环渤海六大区域产业集群，与汽车产业布局高度协同。

两个特点：分布分散、大型企业不多。分布分散：由于汽车冲压零部件供应商以整车制造

商为中心组织生产、运输布局，因此分布较为分散。行业集中度不高：同时受产能、场

地、运输半径以及资金的限制，汽车冲压及焊接零部件行业内大型企业为数不多，行业集

中度较低。 

 

图18： 重点冲压零部件企业基本情况：收入规模及毛利率 

 
资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

 

具有三大核心竞争力的厂商更有生命力。自主车企崛起，研发周期大幅缩短，同时产

能扩充快、成本控制意愿强；对于供应商的要求为具有同步开发能力，具备自动化产线及

持续迭代技术厂商优势大；同时快速实现就近配套，因此客户的黏性与服务能力成为壁

垒；同时要求具备强成本控制能力，实现价格优势。 

 

3 公司核心看点：冲压业务营收逐步上台阶，规模效应带动盈利

性上行 
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3.1 潜力客户：小米新车周期持续，有望成为汽车行业重要一极 

小米在产车型以 SU7 为主，月销量峰值 3 月 2.9 万辆。2024 年 3 月末，小米旗下首款

车型小米 SU7 上市，新车三个版本，售价 21.59 万~29.99 万元。大定数据：4 分钟破万，7

分钟 2 万，27 分钟 5 万。2025 年 6 月末，小米首款 SUV YU7 上市，标准版/Pro/Max 版本

价格分别为 25.35/27.99/32.99 万元。大定数据：3 分钟 20 万台，1 小时 28.9 万台。 

图19： 2024-2025 小米汽车月度销量（万辆） 

 

资料来源：车主之家网，浙商证券研究所 

 

下一代增程 SUV 或于 2026 年推向市场，销量可期。据易车网，小米计划推出代号昆

仑的增程式 SUV YU9。YU9 定位对标理想 L9 及问界 M9，价格下探至 40 万元以内，核心

竞争力在于全尺寸 SUV 空间、增程续航、小米生态智能体验。产品或于 2026 年推向市

场。 

 

图20： 小米 YU9：定位对标 L9 及问界 M9 

 
资料来源：易车网，浙商证券研究所 

 

小米汽车二期工厂：2024 年 7 月，小米竞得亦庄新城 YZ00-0606 街区 0106 地块工业

项目国有建设用地使用权，该地块成为小米汽车二期工厂所在地，其紧邻已投产的一期工

厂。 
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2025 年 6 月，北京亦庄经开区开发建设区发布公告，小米景曦科技有限公司成功竞得

了亦庄新城的一个地块，成交价 6.35 亿，占地面积 48.51 万平方米，紧邻小米汽车工程二

期项目。 

从 2024 年 6 月开始，小米汽车一期工厂双班运营；2025 年 5 月，小米交付 2.8 万辆

车，产能拉满，每月生产 2-3 万辆车。 

表1： 小米产能规划 

项目名称 位置 开工时间 竣工时间 投产时间 产能 

小米汽车一期工厂 北京亦庄 2022 年 4 月 2023 年 6 月 2024 年 4 月 

15 万辆/年（占

地面积 72 万平

方米） 

小米汽车二期工厂 北京亦庄 2024 年 7 月 2025 年 6 月 2025 年 8 月 15 万辆/年 

 北京亦庄 
2025 年 6 月拿地，成交价 6.35 亿，占地面积 48.51 万平方米，略小于一

期二期 

资料来源：百度百科，华夏时报网，浙商证券研究所 

 

小米是公司重要的潜力客户，可转债募集资金强化配套能力。2025 年 6 月，公司发行

可转债，募资总额 5.2 亿元，其中 4.2 亿元将用于廊坊振华全京申汽车零部件项目（投资总

额 6.5 亿元），其他 1 亿元用于补充流动资金。高管钱犇及钱金祥分别持有可转债 116.3 及

60.8 万张，分别占总发行比例 22.4%及 11.7%。发行价格 100 元/张，发行数量 52 万手

（520 万张），转股期限为 2025 年 12 月至 2031 年 6 月，初始转股价格为 31.98 元/股。项

目计划第二年（2026）完成建设，第三/四/五年达产率 50%/80%/100%，核定产能 50 万

台，完全达产后预计每年产生 8.03 亿元收入。 

 

3.2 传统客户：深度绑定上汽，华为合作实现战略重要转变 

公司成立以来深度绑定上汽集团。当前上汽集团客户收入占比是公司整体收入 35%以

上，基本盘受益于上汽集团销量增长。上汽端持续深化改革，加强与华为、宁德时代的合

作，未来有多款值得期待的车型推向市场。公司为上汽通用及大众提供冲压零部件产品，

为乘用车提供零部件及分拼产品。 

① 上汽大众：上汽集团和大众合资经营，销售大众、奥迪、斯柯达三品牌，上汽大

众品牌包括 Polo、桑塔纳家族、朗逸家族等。 

② 上汽通用：上汽和通用共同出资，旗下有别克、雪佛兰、凯迪拉克三大品牌。 

③ 上汽乘用车：成立于 2007 年 1 月，已拥有荣威、MG 两大品牌；荣威及 MG 均为

出口品牌。 

上汽集团 2025 年 1-7 月累计销售 239 万辆，同比增长 15%。上汽自主（上汽乘用车累

计 43 万辆，同比+11%，25 年国内增速快）、新能源、海外市场不断加速。上汽混动技术

优势渐显，DMH 专用发动机热效率 46.3%、续航里程超 2200 公里、百公里平均油耗 2.49

升。 
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图21： 上汽集团：改革深化，2025 年强劲复苏（单位：万辆）  图22： 上汽乘用车：内销、出口势头好（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：上汽集团官网，浙商证券研究所  资料来源：上汽集团官网，浙商证券研究所 

 

 

 

名爵产品力较强，欧盟高关税政策下，上汽出口表现好。欧洲政策方面，欧盟于 2024

年 10 月对中国电动汽车加征关税，其中上汽集团为 35.3%。2025 年前 7 月上汽集团累计出

口 57.6 万辆，同比增长 1.1%。名爵是出口主力，分动力类型，2024 年出口名爵车中燃油/

混动/纯电/插混占比分别为 57%/20%/19%/4%。名爵符合欧洲主流市场审美，产品力强，同

时以燃油车出口为主，销量维持强劲态势。 

 

图23： 上汽出口：25 年以来温和修复（单位：万辆） 

 

资料来源：上汽集团官网，浙商证券研究所 

 

华为智选车是中国新能源车重要一极，凭借智驾及产品力，具有极强市场竞争力。对

于每一款合作车型，华为都有相对清晰的产品定义和目标客群，问界定位家用 SUV，享界

定位行政轿车，尊界定位超高端轿车，智界定位运动轿跑，结合各家车企自身能力，打造

了属于中国新一代的智能电车。 
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图24： 鸿蒙智行五界 

 
资料来源：NEXT 科技情报站，浙商证券研究所 

 

上汽制造基因及华为数字底座，构筑第五界尚界，同时也是鸿蒙智行最后一界。华为

与上汽联合打造第五界尚界，采用华为智选车模式，双方在产品定义、造型设计、智舱智

驾、生产制造、销售服务等全链路深度协同。上汽贡献成熟的供应链、制造体系及品质管

控能力，华为则提供鸿蒙 OS 座舱、ADS 高阶智驾系统、智能网联技术等核心技术，形成 

“制造基因+ 数字基因” 的双重护城河。上汽与华为 2 月签署全面合作协议，4 月项目首

期投资 60 亿元，落地上海临港新片区。 

如何理解上汽和华为的合作？ 

华为角度：华为从中高端做起，经济车型上汽成为合作选择。华为从中高价格带做

起，凭借智驾和产品力稳住脚跟；对于华为来说，和上汽携手，是真正意义的强强联合，

上汽具有良好的产品定义能力及造车优势。上汽集团拥有 70 年造车底蕴、近 1 亿用户基础

及百万级海外销量，自身的优势在于主流畅销车型。上汽角度：上汽和华为合作，主要学

习产品定义及营销理念。在销售方面，和华为学习营销模式和理念，有望帮助上汽深化改

革。 

20 万元 SUV 市场：大众用车价格带，市场容量大。常年主流品牌为大众途观、丰田

荣放、本田 CRV、哈弗 H6、比亚迪宋等，国民化、销量高。整体科技力有限。尚界 H5 有

望搭载最新 ADS 4.0 系统，受益于华为智驾赋能。 
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产品定义：根据工信部数据，尚界 H5 定位中型 SUV，车长 4780mm，车高 1664mm，

车宽 1910mm，轴距 2840mm。提供纯电和增程两种可选动力类型，仅支持单电机。造型

设计：延续上汽车身线条圆润流畅特点，优雅灵动，与飞凡 RC7 设计风格有所相似。 

 

图25： 尚界 H5 工信部图片 

 

资料来源：每人 Auto，浙商证券研究所 

 

 

 

3.3 盈利弹性可期：分拼业务规模效应明显，原材料价格企稳 

分拼总成加工业务来源于原整车制造商的车身焊接车间，整车服务商委外加工，服务

商收取制造费用。公司抓住整车降本需求，2017 年向上汽拓展分品总成业务，独供上汽的

郑州及宁德工厂。 

 

图26： 分拼总成加工业务：收入及盈利性（单位：亿元，%） 

 

资料来源：iFind，浙商证券研究所 

 

分拼业务规模效应明显。分拼总成加工业务成本主要为制造费用，近年占比在 65%左

右，主要为辅助生产人员薪酬和折旧，有较强的规模效应。2023/2024 年该部分业务收入分
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别为 5.91/4.39 亿元，其中制造费用分别为 2.31/2.44 亿元。随上汽乘用车放量，分拼总成规

模效应带来的盈利弹性可以期待。 

 

 

 

4 电镀业务：合作尖端客户，功率半导体空间大 

   
电镀是先进制造四大基础工艺之一。电镀工艺利用电解原理在金属表面镀上一层金属

或合金，防止器件腐蚀及氧化等。公司通过 2022 年收购的子公司无锡开祥布局选择性精密

电镀业务。为高压喷油器及高压燃油泵零部件（发动机零部件）提供镀铬加工服务，可以

实现在精确位置镀铬，从而指定膜厚分布与表面形貌。 

图27： 发动机燃油供给（喷射）系统中喷油器及燃油泵结构 

 

资料来源：爱卡汽车网，百度百科，浙商证券研究所 

 

电喷系统控制发动机供油并优化其燃烧过程。汽车电喷系统控制喷油器喷油量，确保

发动机在不同工况下均可获得最佳空气燃料比例。汽车电喷系统主要部件包括燃油喷射

器、电控单元、传感器、燃油泵、油轨以及高压油管等。中国喷油器主要供应商有博世、

大陆集团、电装等。 

高压电喷系统：渗透率提升，市场集中度提高。无锡开祥产品全部应用于缸内直喷

（GDI）车型的高压电喷系统中，优势方面，相较于原先的进气管喷射系统（PFI），燃油

的使用效率更高、控制精度更好，能够达到降耗减排的目的。 

高压电喷系统主要运用于缸内直喷发动机，一般整车厂缸内直喷与涡轮增 压技术同步

运用。缸内直喷（GDI）与进气管喷射（PFI）的主要区别在于汽油 喷射的位置不同。PFI

的汽油电控喷射系统将汽油喷入进气歧管内，与空气混合成混合气后再通过进气门进入气

缸燃烧室内被点燃作功；而 GDI 是将汽油直接喷注在气缸燃烧室内。GDI 燃油的使用效率

更高，达到降耗减排的目的，是未来 的产业趋势。 
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图28： 缸内直喷（GDI）与进气管喷射（PFI） 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

预计未来，缸内直喷和涡轮增压技术的渗透率将持续提升。根据工信部装备工业发展

中心发布的《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法实施情况年度报

告（2022 年）》，2016 年以来，涡轮增压和缸内直喷技术搭载率稳步提升，逐渐成为汽油

乘用车主要节能技术，2021 年缸内直喷搭载率为 69%，涡轮增压+缸内直喷技术搭载率为

57%。 

新能源汽车中，插电式混合动力汽车和增程式动力汽车等仍需使用高压电喷系统，纯

电动汽车不使用该系统。目前，插电式混合动力汽车和增程式动力汽车等在国内市场仍有

一定的市场份额且保持较快增长。 

 

公司电镀业务客户为联合电子及其 Tie1 供应商无锡威孚和海瑞恩，终端客户为上汽通

用、上汽大众、比亚迪、上汽乘用车、长城汽车、吉利汽车等。2012 年，初步接触，联合

电子在国内寻找高压电喷系统零件镀 铬业务的合作伙伴；2014 年，样件获得德国博世审核

通过，无锡开祥制生产线、准备量产工作；2016 年，正式量产供货；2018 年，参与完成满

足国六标准的博世新一代高压喷油器全球同步研发，无锡开祥目前为联合电子在该领域国

内唯一的合格供应商。 
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图29： 公司电镀业务加工产品 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

IGBT 及 SIC 为代表的功率半导体在新能源汽车中应用广泛，电镀技术在 IGBT 及

SIC 领域仍为蓝海市场。2024 年 5 月，无锡开祥官网披露车用功率半导体组件项目环评公

告，主要建设内容含抛丸—表面处理—翘曲—贴膜—烧结等工艺线，进行车用功率半导体

组件生产，预计生产新能源汽车用功率半导体组件 200 万套/年。无锡开祥已获取上汽英飞

凌汽车功率半导体（上海）有限公司功率半导体电镀底板产品的定点通知。IGBT 作为一种

新型功率半导体器件，在新能源汽车中，主要应用于电驱系统（主逆变器）、车载电源、

热管理系统；SIC 优势为耐高压、耐高温、能量损耗低、功率密度高等，实现小型化、轻

量化，有望受益于 800V 快充技术应用（简化内部电路、提高充电效率）。 

2023/2024 年无锡开祥实现营收 1.5/1.8 亿元，实现净利润 0.9/1.1 亿元。收入端增长稳

健，盈利能力维持高位。 

图30： 无锡开祥收入及净利润情况 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

5 盈利预测 

冲压件：公司冲压件客户主要为特斯拉、小米、理想，小米为销量潜力大客户，公司

实现深度配套，未来有望受益于销量上行；盈利性方面，原材料价格端企稳，规模效应带

动毛利率上行；收入端增速 25-27 年 41.53%/34.06%/14.26%。 

分拼总成：公司为上汽乘用车提供分拼总成包装服务，出口及尚界的销量扩张有望带

动收入端及利润端上行，同时利润弹性大。预计收入端增速 25-27 年

36.36%/20.00%/25.00%，毛利率 32.9%/35.2%/37.8%。 
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电镀业务：2024 年，公司该部分业务主要收入来自于电喷系统，预计后续功率半导体

打开成长空间；盈利性方面，该业务盈利性较高，预计后续有望维持高位；预计收入端增

速 25-27 年 25.00%/38.58%/37.13%，毛利率 74.0%/65.9%/61.1%。 

模具业务：公司已实现单冲模（单一冲压操作，冲孔/落料/弯曲/拉伸）、多工位模和

级进模（集成多个工位完成不同冲压操作）的开发设计、制造加工、 销售和服务一体化。

随冲压件的需求量增加，模具销量有望稳步提升，毛利率保持稳定；预计收入端增速 25-

27 年 25.00%/22.00%/20.00%，毛利率 13.0%/13.5%/13.4%。 

表2： 无锡振华盈利预测 

业务 类型 2024A 2025E 2026E 2027E 

冲压件 

营业收入（亿元） 14.80  20.95  28.08  32.08  

YOY 16.35% 41.53% 34.06% 14.26% 

营业成本 12.32  17.33  23.16  26.42  

毛利率 16.8% 17.3% 17.5% 17.7% 

业务占比 58.5% 61.1% 63.3% 61.3% 

分拼总成 

营业收入 4.40  6.00  7.20  9.00  

YOY -25.55% 36.36% 20.00% 25.00% 

营业成本 3.44  4.03  4.67  5.60  

毛利率 21.9% 32.9% 35.2% 37.8% 

业务占比 17.4% 17.5% 16.2% 17.2% 

电镀业务 

营业收入 1.80  2.25  3.12  4.28  

YOY 17.65% 25.00% 38.58% 37.13% 

营业成本 0.35  0.59  1.06  1.66  

毛利率 80.5% 74.0% 65.9% 61.1% 

业务占比 7.1% 6.6% 7.0% 8.2% 

模具业务 

营业收入 2.91 3.64  4.44  5.33  

YOY 127.34% 25.0% 22.0% 20.0% 

营业成本 2.54  3.16  3.84  4.61  

毛利率 12.59% 13.0% 13.5% 13.4% 

业务占比 11.5% 10.6% 10.0% 10.2% 

其他业务 

营业收入 1.40  1.47  1.54  1.62  

YOY -19.08% 5.0% 5.0% 5.0% 

营业成本 0.09  0.22  0.23  0.24  

毛利率 93.75% 85.0% 85.0% 85.0% 

业务占比 5.5% 4.3% 3.5% 3.1% 

合计 

营业总收入 25.31 34.30 44.38 52.31 

YOY 9.2% 35.5% 29.4% 17.9% 

营业总成本 18.74 25.33 32.95 38.54 

毛利率 26.0% 26.2% 25.7% 26.3% 

资料来源：wind，浙商证券研究所 
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公司深耕冲压行业，客户好、成本控制能力优秀，同时新业务成长潜力大，有望受益

于中国电车格局的更迭，及配置持续提升。预计公司 2025-2027 年收入分别为

34.3/44.4/52.3 亿元，分别同比+35.5%/29.4%/17.9%；归母利润分别为 5.1/6.5/7.9 亿元，分

别同比+35.7%/26.6%/21.2%；PE 分别为 16.1/12.7/10.5X。选取同样经营汽车冲压及轻量化

业务的瑞鹄模具、祥鑫科技、华达科技作为可比公司，2025-2027 年平均 PE 为 27、21、17

倍。首次覆盖，给予买入评级。 

表3： 可比公司估值 

代码 公司名称 现价 EPS（元/股） PE 

    2025/8/5 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

002965.SZ 祥鑫科技 41.88 1.75 2.13 2.63 23.94 19.66 15.94 

002997.SZ 瑞鹄模具 40.05 2.15 2.71 3.33 18.65 14.78 12.03 

603358.SH 华达科技 37.73 1.01 1.28 1.61 37.50 29.51 23.48 

  可比公司平均   1.63 2.04 2.52 26.70 21.32 17.15 

605319.SH 无锡振华 32.94 2.05 2.60 3.14 16.07 12.69 10.48 

资料来源：可比公司盈利预测来自 wind，浙商证券研究所 

 

6 风险提示 

核心客户销量不及预期：公司客户结构相对集中，存在核心客户销量不及预期风险； 

原材料价格波动：上游原材料价格上涨，公司成本承压，毛利率承压； 

关税影响下游客户销量：核心客户上汽乘用车存在出口敞口，如果关税政策压力大，可

能影响下游销量； 

分拼总成业务盈利性不及预期风险：若分品总成业务产能利用率不及预期，可能毛利率

不及预期。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2301  3090  4515  5783   营业收入 2531  3430  4438  5231  

  现金 184  498  1058  1662     营业成本 1876  2532  3295  3854  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 28  39  50  60  

  应收账项 1485  1962  2657  3191     营业费用 3  4  5  6  

  其它应收款 2  3  4  4     管理费用 95  127  173  216  

  预付账款 56  89  114  128     研发费用 63  83  122  155  

  存货 291  393  512  598     财务费用 25  14  (1) (15) 

  其他 281  146  170  199     资产减值损失 (9) (22) (22) (18) 

非流动资产 2552  2568  2544  2487     公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 (1) (0) (0) (0) 

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 22  20  21  22  

  固定资产 1904  1929  1924  1877   营业利润 453  629  793  959  

  无形资产 267  306  347  388     营业外收支 0  0  0  0  

  在建工程 205  189  152  140   利润总额 454  629  793  959  

  其他 176  144  120  82     所得税 76  116  144  173  

资产总计 4853  5658  7058  8270   净利润 378  513  649  786  

流动负债 2316  2577  3325  3753     少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 731  460  468  522   归属母公司净利润 378  513  649  786  

  应付款项 1437  1959  2646  3009   
  EBITDA 

745  971  1155  1338  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.51  2.05  2.60  3.14  

  其他 148  157  210  221        

非流动负债 101  102  106  103   主要财务比率     

  长期借款 10  10  10  10    2024 2025E 2026E 2027E 

  其他 91  93  96  93   成长能力     

负债合计 2417  2679  3431  3856   营业收入 9.23% 35.54% 29.39% 17.86% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 30.55% 38.69% 26.06% 20.97% 

归属母公司股东权

益 
2436  2979  3628  4414   归属母公司净利润 36.30% 35.68% 26.58% 21.16% 

负债和股东权益 4853  5658  7058  8270   获利能力     

      毛利率 25.87% 26.17% 25.75% 26.33% 

现金流量表      净利率 14.93% 14.95% 14.62% 15.03% 

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 16.35% 18.94% 19.65% 19.56% 

经营活动现金流 469  949  912  913   
ROIC 

12.36% 15.09% 15.66% 15.56% 

净利润 378  513  649  786   偿债能力     

折旧摊销 271  329  365  395   资产负债率 49.80% 47.35% 48.60% 46.62% 

财务费用 25  14  (1) (15)  净负债比率 31.16% 17.86% 14.26% 14.07% 

投资损失 1  0  0  0   流动比率 0.99  1.20  1.36  1.54  

营运资金变动 (256) 186  13  (185)  速动比率 0.87  1.05  1.20  1.38  

其它 51  (92) (114) (68)  营运能力     

投资活动现金流 (470) (377) (364) (377)  总资产周转率 0.54  0.65  0.70  0.68  

资本支出 (137) (264) (247) (264)  应收账款周转率 1.69  2.01  1.95  1.83  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 1.36  1.61  1.51  1.46  

其他 (333) (113) (117) (113)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (51) (259) 12  68   每股收益 1.51  2.05  2.60  3.14  

短期借款 150  (270) 8  54   每股经营现金 1.88  3.80  3.65  3.65  

长期借款 (17) 0  0  0   每股净资产 9.74  11.91  14.51  17.65  

其他 (184) 11  4  14   估值比率     

现金净增加额 (52) 314  560  604   
P/E 

21.80  16.07  12.69  10.48  

      P/B 3.38  2.77  2.27  1.87  
      EV/EBITDA 

7.84  8.47  6.65  5.33  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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