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市场数据  
收盘价(元) 43.30 

一年最低/最高价 26.80/43.65 

市净率(倍) 5.59 

流通A股市值(百万元) 19,010.43 

总市值(百万元) 20,339.88 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.75 

资产负债率(%,LF) 44.15 

总股本(百万股) 469.74 

流通 A 股(百万股) 439.04  
 

相关研究  
《华达科技(603358)：合资时代冲压

龙头，卡位新能源增厚业绩》 

2025-05-15 
  

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） 5,369 5,106 6,382 7,427 8,747 

同比（%） 4.00 (4.89) 24.98 16.38 17.78 

归母净利润（百万元） 324.58 224.96 469.81 584.28 732.86 

同比（%） 24.68 (30.69) 108.84 24.37 25.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.48 1.00 1.24 1.56 

P/E（现价&最新摊薄） 62.67 90.41 43.29 34.81 27.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年度报告。营收 28.68 亿元，同比+22.48%；
归母净利 1.99 亿元（预期为 1.97-2.46 亿元），同比+21.17%；扣非归母
净利 1.83 亿元，同比+15.42%。其中，江苏恒义提供营收 8.71 亿元，同
比+9%；净利润 0.57 亿元，同比+58%。从 25Q2 来看，营收为 18.69 亿
元，同比+94.85%/环比+87.04%；归母净利润 1.53 亿元，同比+3696%/

环比+234%；扣非归母净利为 1.35 亿元，同比+795%/环比+186%。 

◼ 盈利能力方面，25H1 公司归母净利率为 6.9%，同比-0.1pct；销售毛利
率为 15.15%，同比-2.58pct。其中，25Q2 归母净利率为 8.19%，同比
+7.77pct/环比+3.61pct；25Q2 销售毛利率为 16.04%，同比-0.70pct/环比
+2.56pct； 

◼ 25Q2 费用管控成果斐然，费用率同环比降幅显著。25Q2 期间费用率为
5.44%，同/环比分别-4.24pct/-4.76pct；其中，销售/管理/财务/研发费用
率 分 别 为 0.81%/2.08%/0.13%/2.43% ， 同 比 分 别 -0.08pct/-1.89pct/-

0.16pct/-2.11pct，环比分别-0.67pct/-2.07pct/-0.34pct/-1.68pct。 

◼ 新能源转型见效，客户结构持续优化：25H1 公司新能源汽车零部件收
入 7.8 亿元，同比+8.2%，占主营收入的比例为 28.6%。当前，公司直接
/间接客户结构涵盖宁德时代等国内主要新能源电池生产企业和下游理
想汽车、小米汽车、华为鸿蒙智行、零跑等主流新能源车企。 

◼ 获 35 亿元新能源定点，25H2 整装再出发。8 月 25 日，公司发布公告
宣布获 35 亿元新能源零部件项目定点：1）车身零部件获 7 家客户 16

个项目，生命周期销售 26 亿元（新能源占比 100%），25Q4 量产；2）
子公司获电池箱托盘 3 家客户 5 个项目，生命周期销售 6 亿元，25Q3

量产；3）子公司获铝压铸件 7 家客户 8 个项目，生命周期销售 3 亿元
（含 5 家新客户），25Q3 量产。 

◼ 积极把握低空经济和机器人产业，拓宽成长空间：公司立足汽车，走出
汽车，围绕飞行汽车、人形机器人等“新质生产力”领域收购与兼并：
1）低空经济板块，公司控股子公司收到亚洲头部 eVTOL 公司的飞行器
项目定点开发通知书，单机价值量为几万元，ASP 显著高于汽车；2）
人形机器人板块，公司与埃夫特签订战略合作协议，此外公司已经开始
小批量供货国际知名人形机器人公司，第三增长曲线兑现在即。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持对公司 2025-2027 年归母净利润为
4.70/5.84/7.33 亿元的预测，当前市值对应 2025-2027 年 PE 为 43/35/28

倍，维持对公司“买入”的评级。 

◼ 风险提示：新能源渗透率不及预期；产能爬坡不及预期；新业务拓展不
及预期。  
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华达科技三大财务预测表  

[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 3,588 4,944 5,540 6,322  营业总收入 5,106 6,382 7,427 8,747 

货币资金及交易性金融资产 807 1,399 1,481 1,592  营业成本(含金融类) 4,288 5,259 6,102 7,145 

经营性应收款项 1,518 1,925 2,256 2,639  税金及附加 33 40 46 54 

存货 1,126 1,472 1,650 1,936  销售费用 56 67 78 92 

合同资产 0 1 1 1     管理费用 181 223 260 306 

其他流动资产 135 147 151 154  研发费用 206 255 290 332 

非流动资产 3,218 3,156 3,012 2,865  财务费用 8 19 7 6 

长期股权投资 630 630 630 630  加:其他收益 35 43 49 58 

固定资产及使用权资产 1,684 1,572 1,439 1,292  投资净收益 (7) 96 111 131 

在建工程 188 132 92 64  公允价值变动 25 35 35 35 

无形资产 235 228 221 214  减值损失 (61) (55) (48) (43) 

商誉 77 77 77 77  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 324 636 791 993 

其他非流动资产 388 502 537 572  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 6,805 8,100 8,552 9,187  利润总额 321 636 791 993 

流动负债 2,555 3,168 3,501 4,006  减:所得税 49 103 128 160 

短期借款及一年内到期的非流动负债 516 453 453 453  净利润 272 534 664 833 

经营性应付款项 1,853 2,493 2,791 3,248  减:少数股东损益 47 64 80 100 

合同负债 34 55 56 66  归属母公司净利润 225 470 584 733 

其他流动负债 152 168 201 239       

非流动负债 521 508 508 508  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 1.00 1.24 1.56 

长期借款 377 377 377 377       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 316 656 799 999 

租赁负债 43 43 43 43  EBITDA 558 836 983 1,186 

其他非流动负债 101 88 88 88       

负债合计 3,076 3,676 4,009 4,514  毛利率(%) 16.02 17.59 17.84 18.31 

归属母公司股东权益 3,355 3,985 4,024 4,055  归母净利率(%) 4.41 7.36 7.87 8.38 

少数股东权益 374 438 518 618       

所有者权益合计 3,729 4,424 4,542 4,673  收入增长率(%) (4.89) 24.98 16.38 17.78 

负债和股东权益 6,805 8,100 8,552 9,187  归母净利润增长率(%) (30.69) 108.84 24.37 25.43 

           

           

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 313 562 609 770  每股净资产(元) 7.64 8.48 8.57 8.63 

投资活动现金流 (824) 28 106 126  最新发行在外股份（百万股） 470 470 470 470 

筹资活动现金流 42 2 (633) (786)  ROIC(%) 5.94 11.04 12.51 15.28 

现金净增加额 (469) 592 82 110  ROE-摊薄(%) 6.71 11.79 14.52 18.07 

折旧和摊销 243 180 184 187  资产负债率(%) 45.20 45.39 46.88 49.14 

资本开支 (465) (5) (5) (5)  P/E（现价&最新股本摊薄） 90.41 43.29 34.81 27.75 

营运资本变动 (259) (85) (176) (162)  P/B（现价） 5.67 5.10 5.05 5.02 

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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