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无锡振华（605319.SH）系列点评一     

2025Q2 业绩符合预期 电镀半导体双轮驱动 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

事件：公司披露 2025 半年报：2025H1 实现营收 12.9 亿元，同比+15.2%；归

母净利 2.0 亿元，同比+27.2%；扣非归母净利 2.0 亿元，同比+26.7%。 

➢ 2025Q2 业绩符合预期 汽车整椅业务可期。公司 2025Q2 实现营收 6.9 亿

元，同比+9.6%/环比+14.5%；归母净利 1.1 亿元，同比+32.1%/环比+12.6%；

扣非归母净利 1.1 亿元，同比+31.3%/环比+14.1%。公司收入及利润实现同环

比高增，主要系 1）战略转型：公司围绕“传统业务智能化+新能源业务规模化”

的双轮驱动，持续发力新能源转型，受益于新能源车销量的持续增长；2）客户

优化：公司深度绑定上汽乘用车的基础上，新能源客户特斯拉、理想、小米带来

新增长曲线，其中理想/小米 2025H1 销量同比+7.9%/419.9%。 

公司 2025Q2 毛利率达 29.8%，同比+6.2pct/环比+1.8pct，同比增长受益于产

品及客户结构优化，以及精益生产和工艺改善。费用方面，2025Q2 公司销售费

用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比-0.2pct/-0.4pct/-0.3pct/-

0.1pct 至 0.0%/3.8%/2.6%/1.0%。 

➢ 技术领先+规模效应显著 全国布局与客户结构完善并行。客户端：公司深耕

汽车冲压业务 30余年，依托“无锡+上海+郑州+宁德+武汉+廊坊”生产基地，

在深度合作上汽集团的基础上，近年来把握新能源车渗透率提升机遇，拓展客户

至特斯拉、理想、小米、智己等头部新能源主机厂，在客户选择上战略眼光突出。

经营端：公司在经营管理及成本控制能力上远超行业竞争对手，于折旧摊销占比

远超历史均值及行业均值的当下，仍实现毛利率和净利率的领先，未来随产能利

用率提升及收入规模的持续向上，公司基于优秀的产品结构、客户结构及精细化

管理能力，有望实现净利率的持续提升。 

➢ 收购电镀业务构筑第二曲线 积极自研拓展技术再获全球龙头定点。公司

2023 年收购无锡开祥拓展选择性精密电镀业务，并成为联合电子（博世）精密

镀铬工艺领域国内唯一合格供应商，凭借高技术壁垒及高市占比（国内市占比超

50%）成为高盈利（净利率约 60%）现金牛业务，构筑公司第二增长曲线。公司

于电镀业务领域积极自研，拓展技术及客户边界，当前已顺利切入全球行业规模

达 323 亿美元的功率半导体领域，并定点英飞凌（行业龙头），展望未来持续增

强技术能力、丰富客户结构，贡献新的收入及业绩弹性。 

➢ 投资建议：公司冲压业务深度绑定上汽，积极开拓小米、理想、特斯拉等客

户带来增长；收购进入电镀领域构筑第二增长曲线，积极自研拓展技术及客户边

界贡献新弹性。预计 2025-2027 年营收为 35.2/44.5/52.8 亿元，归母净利为

5.0/6.4/7.9 亿元，EPS 为 1.99/2.58/3.17 元，对应 2025 年 8 月 26 日 35.0 元

/股收盘价，PE 为 18/14/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客户销量不及预期、电镀业务不及预期、原材料价格波动风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,531 3,518 4,452 5,283 

增长率（%） 9.2 39.0 26.5 18.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 378 499 644 793 

增长率（%） 36.3 32.0 29.2 23.1 

每股收益（元） 1.51 1.99 2.58 3.17 

PE 23 18 14 11 

PB 3.6 3.1 2.6 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,531 3,518 4,452 5,283  成长能力（%）     

营业成本 1,876 2,653 3,355 3,965  营业收入增长率 9.23 39.03 26.53 18.66 

营业税金及附加 28 39 49 58  EBIT 增长率 29.37 33.23 27.23 21.63 

销售费用 3 4 5 6  净利润增长率 36.30 32.02 29.19 23.08 

管理费用 95 127 160 188  盈利能力（%）     

研发费用 63 84 107 121  毛利率 25.87 24.59 24.64 24.94 

EBIT 478 636 810 985  净利润率 14.93 14.18 14.48 15.02 

财务费用 25 30 29 24  总资产收益率 ROA 7.79 8.06 8.77 9.26 

资产减值损失 -11 -6 -4 -5  净资产收益率 ROE 15.51 17.77 19.06 19.42 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 453 601 776 956  流动比率 0.99 1.05 1.12 1.18 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.72 0.82 0.90 0.97 

利润总额 454 601 776 956  现金比率 0.08 0.22 0.29 0.37 

所得税 76 102 132 162  资产负债率（%） 49.80 54.62 53.98 52.30 

净利润 378 499 644 793  经营效率     

归属于母公司净利润 378 499 644 793  应收账款周转天数 212.81 175.78 173.78 169.89 

EBITDA 758 958 1,169 1,367  存货周转天数 59.28 44.39 43.23 42.87 

      总资产周转率 0.54 0.64 0.66 0.66 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 184 731 1,123 1,614  每股收益 1.51 1.99 2.58 3.17 

应收账款及票据 1,485 1,956 2,353 2,646  每股净资产 9.74 11.23 13.52 16.33 

预付款项 56 80 101 119  每股经营现金流 1.88 3.57 4.58 5.43 

存货 291 363 443 502  每股股利 0.59 0.28 0.36 0.45 

其他流动资产 284 325 310 307  估值分析     

流动资产合计 2,301 3,454 4,330 5,188  PE 23 18 14 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.6 3.1 2.6 2.1 

固定资产 1,904 2,106 2,374 2,703  EV/EBITDA 12.56 9.94 8.15 6.97 

无形资产 267 267 267 267  股息收益率（%） 1.69 0.80 1.03 1.27 

非流动资产合计 2,552 2,732 3,018 3,375       

资产合计 4,853 6,186 7,349 8,563       

短期借款 731 1,041 1,041 1,041  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,437 2,034 2,572 3,040  净利润 378 499 644 793 

其他流动负债 148 216 266 310  折旧和摊销 281 322 359 382 

流动负债合计 2,316 3,291 3,879 4,391  营运资金变动 -244 35 97 137 

长期借款 10 0 0 0  经营活动现金流 469 893 1,145 1,358 

其他长期负债 91 88 88 88  资本开支 -470 -481 -635 -729 

非流动负债合计 101 88 88 88  投资 0 0 0 0 

负债合计 2,417 3,379 3,967 4,479  投资活动现金流 -470 -487 -635 -729 

股本 250 250 250 250  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 130 314 0 0 

股东权益合计 2,436 2,807 3,382 4,084  筹资活动现金流 -51 141 -118 -138 

负债和股东权益合计 4,853 6,186 7,349 8,563  现金净流量 -52 547 392 491 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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