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市场数据  
收盘价(元) 19.55 

一年最低/最高价 11.64/22.70 

市净率(倍) 2.27 

流通A股市值(百万元) 19,107.57 

总市值(百万元) 19,259.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.63 

资产负债率(%,LF) 40.88 

总股本(百万股) 985.12 

流通 A 股(百万股) 977.37  
 

相关研究  
《爱柯迪(600933)：2025 年一季报点

评：25Q1 业绩略超预期，卓尔博收购

落地》 

2025-04-30 

《爱柯迪(600933)：2024 年年报点评：

会计准则调整影响毛利率，墨西哥新

增人形机器人产品布局》 

2025-03-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,957 6,746 8,495 10,242 11,779 

同比（%） 39.67 13.24 25.92 20.57 15.00 

归母净利润（百万元） 913.40 939.51 1,190.08 1,486.32 1,777.77 

同比（%） 40.84 2.86 26.67 24.89 19.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.93 0.95 1.21 1.51 1.80 

P/E（现价&最新摊薄） 21.09 20.50 16.18 12.96 10.83 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年度报告。2025 年上半年，公司实现营收 34.5

亿元，同比+6.16%；归母净利 5.73 亿元，同比+27.42%；扣非归母净利
5.53 亿元，同比+32.26%。其中，25Q2 营收为 17.84 亿元，同比+11.01%/

环比+7.12%；归母净利润 3.16 亿元，同比+44.95%/环比+22.77%；扣非
归母净利为 3.17 亿元，同比+61.1%/环比+34.2%。 

◼ 盈利能力方面，25H1 公司归母净利率为 16.6%，同比+2.8pct；销售毛利
率为 29.25%，同比+0.57pct。其中，25Q2 归母净利率为 17.70%，同/环
比分别 +4.14pct/+2.26pct ；销售毛利率为 29.74% ，同 / 环比分别
+2.1pct/+1.0pct。 

◼ 费用率方面，25Q2 期间费用率为 7.69%，同比-5.30pct/环比-3.70pct；其
中，销售/管理/财务/研发费用率分别为 0.65%/6.46%/-4.19%/4.77%，同
比分别-0.41pct/+0.83pct/-4.80pct/-0.91pct。25Q2 财务费用环比减少 6902

万元，主要为汇兑收益增加所致。 

◼ 卓尔博收购持续推进，子公司申请新三板挂牌：1）上交所并购重组委
员会于 8 月 25 日审核卓尔博并购事宜。卓尔博 2025-2027 年承诺实现
净利润数不低于 1.415 亿元、1.569 亿元、1.741 亿元，三年累计承诺的
净利润数为不低于 4.725 亿元；2）控股子公司富乐精密拟申请新三板挂
牌（爱柯迪持股 65.54%），有利于增加公司资产流动性。 

◼ 海外产能落地，镁合金+机器人业务双拓展。1）墨西哥二期工厂于 25H1

投产，马来西亚铝铸件生产工厂启动建设，未来公司将进一步完善欧洲
产能布局，持续提升公司国际化竞争力；2）镁合金方面，在当前镁合金
结构应用趋势增加的背景下，公司着力拓展镁合金压铸工艺技术研发，
并以此切入汽车轻量化和人形机器人板块；3）机器人方面，公司全资
子公司瞬动机器人负责公司在机器人领域的零部件、可穿戴终端产品的
研发、制造和销售。未来，镁合金和机器人业务将为公司长期发展输入
新动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持对公司 2025-2027 年归母净利润分别为
11.90 亿元、14.86 亿元、17.78 亿元的预测，当前市值对应市盈率分别
为 16 倍、13 倍、11 倍，我们维持对公司“买入”的评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车销量不及预期；铝压铸行业竞争加剧超预期；铝
合金原材料价格上涨超预期；产能爬坡不达预期。  
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爱柯迪三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,693 6,584 7,638 9,041  营业总收入 6,746 8,495 10,242 11,779 

货币资金及交易性金融资产 2,204 588 649 1,238  营业成本(含金融类) 4,881 6,201 7,477 8,583 

经营性应收款项 2,365 2,997 3,607 4,152  税金及附加 57 68 82 94 

存货 1,135 1,513 1,869 2,120  销售费用 53 60 65 67 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 365 444 512 524 

其他流动资产 989 1,485 1,512 1,532  研发费用 348 425 487 475 

非流动资产 7,581 8,888 9,591 10,161  财务费用 29 12 15 17 

长期股权投资 19 22 25 28  加:其他收益 74 65 70 70 

固定资产及使用权资产 3,955 4,393 4,706 4,901  投资净收益 24 25 30 30 

在建工程 518 738 968 1,193  公允价值变动 0 (3) (3) (3) 

无形资产 526 633 741 849  减值损失 (26) (15) (15) (15) 

商誉 136 168 215 255  资产处置收益 6 2 2 2 

长期待摊费用 378 378 378 378  营业利润 1,092 1,359 1,690 2,102 

其他非流动资产 2,049 2,556 2,556 2,556  营业外净收支  (1) (1) (1) (1) 

资产总计 14,274 15,472 17,229 19,203  利润总额 1,091 1,358 1,689 2,101 

流动负债 3,121 3,058 3,280 3,348  减:所得税 119 136 169 210 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,843 1,500 1,400 1,200  净利润 972 1,222 1,520 1,891 

经营性应付款项 818 1,080 1,322 1,506  减:少数股东损益 32 32 33 113 

合同负债 8 10 11 13  归属母公司净利润 940 1,190 1,486 1,778 

其他流动负债 451 469 548 629       

非流动负债 2,648 2,620 2,620 2,620  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.95 1.21 1.51 1.80 

长期借款 116 116 116 116       

应付债券 1,555 1,555 1,555 1,555  EBIT 1,091 1,370 1,703 2,118 

租赁负债 74 74 74 74  EBITDA 2,025 2,168 2,646 3,170 

其他非流动负债 902 874 874 874       

负债合计 5,769 5,678 5,900 5,967  毛利率(%) 27.65 27.00 27.00 27.13 

归属母公司股东权益 8,235 9,493 10,994 12,787  归母净利率(%) 13.93 14.01 14.51 15.09 

少数股东权益 270 301 335 448       

所有者权益合计 8,505 9,794 11,329 13,235  收入增长率(%) 13.24 25.92 20.57 15.00 

负债和股东权益 14,274 15,472 17,229 19,203  归母净利润增长率(%) 2.86 26.67 24.89 19.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,709 1,269 1,779 2,383  每股净资产(元) 8.24 9.51 11.04 12.86 

投资活动现金流 (3,453) (2,582) (1,615) (1,591)  最新发行在外股份（百万股） 985 985 985 985 

筹资活动现金流 1,452 (334) (100) (200)  ROIC(%) 8.93 9.81 11.14 12.44 

现金净增加额 (323) (1,613) 64 592  ROE-摊薄(%) 11.41 12.54 13.52 13.90 

折旧和摊销 934 798 943 1,052  资产负债率(%) 40.42 36.70 34.24 31.08 

资本开支 (1,374) (1,594) (1,642) (1,618)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.50 16.18 12.96 10.83 

营运资本变动 (313) (715) (671) (547)  P/B（现价） 2.37 2.06 1.77 1.52 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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