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华翔股份(603112.SH)   

国内铸件领先企业，多元布局赋能成长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 华翔股份：深耕铸造二十余年，国内金属零部件领先企业。公司成立于 1999 年，主业

深耕金属零部件研发、生产、销售，产品主要覆盖白色家电零部件、工程机械零部件、

汽车零部件三大领域，下游客户涵盖格力电器、美的集团、恩布拉科、丰田集团、大陆

集团、海立股份、瑞智精密等行业龙头企业，是国内少数具备跨行业、多品种、规模化

生产能力的综合型铸造企业之一。 

⚫ 经营分析：营收增长、盈利改善，发展态势向好。2024 年公司实现营收 38.3 亿元（同

比+17.3%）、归母净利润 4.7 亿元（（同比+21.0%），净利率提升至 12.3%，创历史新高。 

1） 分产品看：下游白电行业景气上行支撑压缩机零部件基本盘稳健增长，叠加与华域

汽车战略合作拉动汽车零部件快速放量，2024 年公司核心业务精密件营收同比

+23.3%至 28.7 亿元，占比提升至 75.0%。 

2） 分区域看：内销占主导、贡献主要增长，外销规模维持平稳。2024 年国内营收同

比+20.3%至 32.1 亿元，占比提升至 84.0%。 

⚫ 成长逻辑：产业链纵横延伸，拓品类多点开花。 

1） 完善产业链一体化布局，夯实主业竞争优势。收购晋源实业，拓展生铁冶炼业务，

完成对上游原材料的战略布局。持续强化机加工能力建设，产业链逐步从毛坯件向

粗加工件、精加工件延伸，提升产品附加值。 

2） 产品横向拓展至汽零领域，与华域汽车战略合作迎放量周期。与华域上海成立合资

公司华翔圣德曼，受益供应能力大幅提升及订单资源注入，公司汽车零部件业务快

速发展，打开第二成长曲线。 

3） 战略布局机器人等新赛道，打开中长期成长空间。基于下游客户战略升级以及与客

户合作基础深厚，公司成立全资子公司（ 华翔智创机器人科技”积极布局人形机器

人领域，寻求第三成长曲线。同时，公司计划成立产业基金推动多元业务布局。 

⚫ 盈利预测：公司家电零部件基本盘夯实，汽零、机器人等业务多点开花有望打开中长期

成长空间。预计 2025-2027 年公司营收为 51.39/60.41/70.53 亿元，2025-2027 年归母

净利润为 6.00/7.06/8.26 亿元。2025 年 8 月 7 日收盘价对应动态 PE 为 15.0/12.8/10.9

倍，首次覆盖，予以 增持”评级 。 

⚫ 风险提示：原材料价格波动风险、终端需求不及预期、新业务拓展不及预期 

   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3828 5139 6041 7053 

同比增长 17.3% 34.3% 17.5% 16.8% 

归母净利润（百万元） 471 600 706 826 

同比增长 20.9% 27.5% 17.7% 17.0% 

毛利率 21.7% 22.1% 22.6% 23.1% 

ROE 14.8% 17.1% 18.0% 18.8% 

每股收益（元） 0.87 1.11 1.31 1.53 

市盈率 19.2 15.0 12.8 10.9 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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一、发展历程：国内铸件领先企业，多元布局赋能成长 

公司深耕铸造二十余年，国内金属零部件领先地位夯实，多元赋能成长潜力充沛。

公司成立于 1999 年，主业深耕金属零部件研发、生产、销售，产品主要覆盖白色

家电零部件、工程机械零部件、汽车零部件三大领域，下游客户涵盖格力电器、

美的集团、恩布拉科、丰田集团、大陆集团、海立股份、瑞智精密等行业龙头企

业，是国内少数具备跨行业、多品种、规模化生产能力的综合型铸造企业之一。

此外，公司通过投资主业上下游相关领域以及机器人等战略新兴领域完善产业链

布局，内生外延持续打开成长空间。 

 

图1、公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

二、内部治理：股权结构集中，核心管理层稳定 

公司股权结构集中，实控人持股比例约 57%。截至 2025 年 7 月 30 日，公司控

股股东山西临汾华翔实业有限公司持股占比为 56.92%。公司董事长王春翔及其

子王渊（现任公司董事兼总经理）、其女王晶分别持有华翔实业 40%、30%、30%

股权，为公司实际控制人。公司股权结构集中，核心管理层与公司利益深度绑定，

利于公司决策效率提升。 

 

图2、公司股权结构（截至 2025 年 7 月 30 日） 

 
数据来源：企查查，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

三、经营分析：营收增长、盈利改善，发展态势向好  

公司营收规模经历波动后重回扩张轨道，经营提质增效助推盈利改善，2024 年营

收 38.3 亿元（同比+17.3%）、归母净利润 4.7 亿元（（同比+21.0%），净利率提升

至  
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1） 分产品看：下游白电行业景气上行支撑压缩机零部件基本盘稳健增长，叠加与

华域汽车战略合作拉动汽车零部件快速放量，2024 年公司核心业务精密件营

收同比+23.3%至 28.7 亿元，占比提升至 75.0%；2024 年工程机械零部件、

生铁和再生资源业务分别实现营收 6.5、0.7 亿元，占比分别为 16.9%、1.9%。 

2） 分区域看：内销占主导、贡献主要增长，外销规模维持平稳。2024 年国内营

收同比+20.3%至 32.1 亿元，占比提升至 84.0%；国外营收同比+2.8%至 5.7

亿元，占比为 14.8%，主要来源于工程机械零部件业务。 

 

图3、2016-2024 年公司分产品营业收入（亿元）  图4、2016-2024 年公司分区域营业收入（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：自 2023 年起压缩机零部件、汽车零部件纳入精密件

合并统计 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、2016-2025Q1 公司毛利率、净利率  图6、2016-2025Q1 公司期间费用率 

 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

四、成长逻辑：产业链纵横延伸，拓品类多点开花 

完善产业链一体化布局，夯实主业竞争优势。2021 年 4 月，公司通过控股子公司

翼城新材料收购晋源实业 100%股权，拓展生铁冶炼业务，完成对上游原材料的

战略布局，有效降低采购成本并提升供应链稳定性，形成 短流程联铸”模式，

增强垂直整合能力。同时，公司持续强化机加工能力建设，产业链逐步从毛坯件
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向粗加工件、精加工件延伸，提升产品附加值，形成包括铸造、机加工、部件组

装、涂装、生铁冶炼等综合供应服务体系。 

 

图7、公司产业链一体化布局   图8、公司产能布局完善  

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

产品横向拓展至汽零领域，与华域汽车战略合作迎放量周期。2024 年 9 月，公司

公告与华域上海拟共同成立合资公司华翔圣德曼，其中华翔股份占股 70%、华域

上海占股 30%。本次战略合作旨在推动双方优势互补，实现汽车零部件铸件和机

加工业务协同发展。受益供应能力大幅提升及订单资源注入，公司汽车零部件业

务快速发展，打开第二成长曲线。 

 

图9、原合资方案  图10、变更后方案  

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：合资公司为华翔圣德曼 
 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：合资公司为华翔圣德曼 

 

战略布局机器人等新兴领域，打开中长期成长空间。基于下游客户战略升级以及

与客户合作基础深厚，公司积极布局人形机器人领域，寻求第三成长曲线。2025

年 3 月，公司成立全资子公司华翔智创（上海）机器人科技有限公司，经营范围

包含智能机器人的研发、智能机器人销售、工业机器人销售等。同时，公司计划

成立产业基金，以 实业 +资本”模式推动多元业务布局。 
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五、盈利预测与估值 

公司家电零部件基本盘夯实，汽零、机器人等业务多点开花有望打开中长期成长

空间。预计 2025-2027 年公司营收为 51.39/60.41/70.53 亿元，同比增速分别为

34%/18%/17%；2025-2027 年归母净利润为 6.00/7.06/8.26 亿元，同比增速分别

为 28%/18%/17%。2025 年 8 月 7 日收盘价对应动态 PE 为 15.0/12.8/10.9 倍，

首次覆盖，予以 增持”评级。  

 

表1、公司分业务预测（单位：亿元、%） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 32.64 38.28 51.39 60.41 70.53 

YOY 1% 17% 34% 18% 17% 

精密件 23.29 28.72 40.32 48.53 58.01 

YOY 16% 23% 40% 20% 20% 

占比 71% 75% 78% 80% 82% 

工程机械零部件 6.19 6.45 6.78 6.98 7.19 

YOY -10% 4% 5% 3% 3% 

占比 19% 17% 13% 12% 10% 

生铁和再生资源 1.06 0.72 1.55 1.87 2.06 

YOY -73% -32% 116% 21% 10% 

占比 3% 2% 3% 3% 3% 

其他主营业务 1.71 1.93 2.22 2.45 2.64 

YOY  13% 15% 10% 8% 

占比 5% 5% 4% 4% 4% 

其他业务 0.39 0.46 0.52 0.58 0.62 

YOY 20% 16% 15% 10% 8% 

占比 1% 1% 1% 1% 1% 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表2、可比公司估值水平对比 

代码 公司 
EPS（元） PE（倍） 

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

002050.SZ 三花智控 0.83 0.89 1.04 1.26 28.3 30.8 26.3 21.8 

601689.SH 拓普集团 1.78 2.09 2.59 3.15 27.5 22.9 18.5 15.2 

603218.SH 日月股份 0.61 0.78 0.89 0.99 19.9 15.8 13.9 12.6 

平均值      25.3 23.2 19.5 16.5 

603112.SH 华翔股份 0.87 1.11 1.31 1.53 19.2 15.0 12.8 10.9 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：可比公司估值采用 Wind 一致预期（截至 2025 年 8 月 7 日） 

 

六、风险提示 

原材料价格波动风险、终端需求不及预期、新业务拓展不及预期。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3863 4576 5284 6122  营业总收入 3828 5139 6041 7053 

货币资金 557 286 274 363  营业成本 2996 4002 4677 5426 

交易性金融资产 1129 1379 1609 1809  税金及附加 17 33 39 46 

应收票据及应收账款 1318 1751 2054 2395  销售费用 31 49 58 68 

预付款项 41 60 70 81  管理费用 133 221 260 310 

存货 697 930 1079 1246  研发费用 168 231 269 324 

其他 121 171 198 228  财务费用 71 60 77 82 

非流动资产 2226 2366 2391 2376  投资收益 34 39 45 42 

长期股权投资 10 10 10 10  公允价值变动收益 9 0 0 0 

固定资产 1863 1971 1991 1962  信用减值损失 -9 -5 -5 -5 

在建工程 64 56 51 56  资产减值损失 -19 -15 -10 -10 

无形资产 170 178 184 192  营业利润 511 639 753 882 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -9 2 2 1 

其他 119 152 153 155  利润总额 502 641 755 883 

资产总计 6089 6942 7675 8499  所得税  50 64 75 88 

流动负债 1170 1534 1793 2081  净利润  452 577 679 794 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 -19 -23 -27 -32 

应付票据及应付账款 948 1256 1468 1703  归属母公司净利润 471 600 706 826 

其他 222 278 325 378  EPS(元) 0.87 1.11 1.31 1.53 

非流动负债 1664 1840 1932 2026   

长期借款 737 817 867 917  主要财务比率  

其他 927 1023 1066 1109  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2834 3374 3725 4106  成长性     

股本 471 539 539 539  营业总收入增长率 17.3% 34.3% 17.5% 16.8% 

未分配利润 1253 1498 1800 2151  营业利润增长率 27.9% 25.1% 17.8% 17.1% 

少数股东权益 84 61 34 2  归母净利润增长率 20.9% 27.5% 17.7% 17.0% 

股东权益合计 3256 3568 3949 4392  盈利能力     

负债及权益合计 6089 6942 7675 8499  毛利率 21.7% 22.1% 22.6% 23.1% 

  归母净利率 12.3% 11.7% 11.7% 11.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 14.8% 17.1% 18.0% 18.8% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 471 600 706 826  资产负债率 46.5% 48.6% 48.5% 48.3% 

折旧和摊销 254 386 408 429  流动比率 3.30 2.98 2.95 2.94 

营运资金的变动 -330 -376 -245 -276  速动比率 2.65 2.32 2.29 2.29 

经营活动产生现金流量 432 644 897 1010  营运能力     

资本支出 -130 -463 -405 -392  资产周转率 67.1% 78.9% 82.7% 87.2% 

长期投资 -53 -250 -230 -200  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -374 -728 -614 -570  每股收益 0.87 1.11 1.31 1.53 

债权融资 111 111 92 93  每股经营现金 0.80 1.19 1.66 1.87 

股权融资 266 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 65 -192 -314 -371  PE 19.2 15.0 12.8 10.9 

现金净变动 123 -271 -11 89  PB 2.8 2.6 2.3 2.1 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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