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⚫ 2 季度业绩表现亮眼。公司上半年实现营业收入 34.50 亿元，同比增长 6.2%；实现
归母净利润 5.73亿元，同比增长 27.4%；实现扣非归母净利润 5.53亿元，同比增长
32.3%。2 季度实现营业收入 17.84 亿元，同比增长 11.0%，环比增长 7.1%；实现
归母净利润 3.16 亿元，同比增长 44.9%，环比增长 22.8%；实现扣非归母净利润
3.17 亿元，同比增长 61.1%，环比增长 34.2%。受益于销售规模扩大以及持续精进
管理，公司在关税挑战及行业降价压力下，2 季度毛利率同环比分别提升 2.6/1.0 个
百分点，利润端实现同环比较高增长。 

⚫ 加速向模块化、系统级供应商转型，海外业务加速扩张。公司在汽车传统中小件基
础上积极发展三电系统、车身结构件、热管理系统、智能驾驶系统等核心部件，加
速向系统级解决方案供应商转型，上半年单件重量 8kg 以上大件业务占比超过
15%；同时公司持续突破半固态成型、高压压铸、高真空压铸等工艺技术，产品结
构向集成化、模块化升级，预计产品结构升级、工艺技术突破将推动公司单车配套
价值持续提升。公司积极开拓海外市场，上半年公司外销营收占比达 53.8%，外销
毛利率达 33.0%；产能布局方面，墨西哥二期工厂目前已进入量产爬坡阶段，公司
引入中大型压铸单元和智能加工线与北美客户建立属地化技术协作，相关布局可降
低物流交付成本并规避潜在贸易政策风险；马来西亚工厂投产后形成关键原材料生
产能力，降低上游价格波动风险并垂直整合铝合金材料“熔炼-压铸-加工”辐射东南
亚售后市场。我们认为海外市场格局相对较好、盈利水平较高，随着公司海外产能
逐步投产，预计海外市场将成为公司业绩增长的重要驱动力。 

⚫ 汽零+机器人双轮驱动，收购卓尔博有序推进。公司结合自身压铸优势积极拓展机器
人业务，相关产品可大致分为三块，一是机器人用铝合金、镁合金、锌合金精密零
件；二是全资子公司瞬动机器人，未来将主要负责机器人零部件、可穿戴装备终端
产品的研发、制造；三是卓尔博电机业务。8 月 27 日公司公告以发行股份及支付现
金的方式购买卓尔博 71%股份事项获得上交所审核通过，相关收购正有序推进。卓
尔博专注于微特电机精密零部件产品并延伸拓展至无人机、机器人、工业自动化等
新兴领域业务，本次交易完成后卓尔博将成为控股子公司，双方有望发挥在产品、
技术、资源等协同效应，加强在机器人领域的布局。后续公司有望协同各子公司资
源逐步拓展机器人零部件产品矩阵，打造第二成长曲线。 

 

 

⚫ 略调整毛利率、费用率等，预测 2025-2027 年归母净利润分别为 12.59、14.82、
17.47 亿元（原为 11.36、14.04、16.22 亿元），可比公司 2025 年 PE平均估值 22

倍，目标价 28.16 元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业销量低于预期、汽车铝合金铸件配套收入低于预期、新能源车产品收入低于
预期、机器人业务进展不及预期。 

 
 
 
 
 

⚫  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,957 6,746 8,075 9,391 10,697 

  同比增长(%) 39.7% 13.2% 19.7% 16.3% 13.9% 

营业利润(百万元) 1,065 1,092 1,428 1,681 1,984 

  同比增长(%) 43.7% 2.6% 30.7% 17.8% 18.0% 

归属母公司净利润(百万元) 913 940 1,259 1,482 1,747 

  同比增长(%) 40.8% 2.9% 34.0% 17.7% 17.9% 

每股收益（元） 0.93 0.95 1.28 1.50 1.77 

毛利率(%) 28.4% 27.6% 28.5% 29.1% 29.7% 

净利率(%) 15.3% 13.9% 15.6% 15.8% 16.3% 

净资产收益率(%) 15.6% 12.9% 14.4% 15.2% 16.3% 

市盈率 21.2 20.6 15.4 13.1 11.1 

市净率 3.1 2.4 2.1 1.9 1.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年8月29日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

旭升集团 603305 14.49 0.44 0.54 0.67 0.82 33.19 27.04 21.71 17.63
嵘泰股份 605133 41.23 0.58 0.91 1.14 1.45 71.36 45.50 36.10 28.47
华阳集团 002906 31.83 1.24 1.68 2.20 2.79 25.65 18.93 14.49 11.42
拓普集团 601689 62.61 1.73 2.07 2.55 3.11 36.26 30.29 24.51 20.13
伯特利 603596 47.69 1.99 2.53 3.27 4.23 23.93 18.82 14.59 11.26
博俊科技 300926 28.99 1.41 1.94 2.51 3.04 20.54 14.91 11.56 9.55
无锡振华 605319 33.16 1.51 1.99 2.45 2.86 21.94 16.62 13.52 11.58

28.19 22.34 17.77 14.40调整后平均

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,943 1,605 5,652 6,574 7,488  营业收入 5,957 6,746 8,075 9,391 10,697 

应收票据、账款及款项融资 1,960 2,157 2,628 3,050 3,459  营业成本 4,263 4,881 5,776 6,660 7,524 

预付账款 146 207 205 253 296  营业税金及附加 70 57 57 66 75 

存货 980 1,135 1,429 1,576 1,797  营业费用 47 53 65 75 86 

其他 488 1,588 844 1,011 1,193  管理费用及研发费用 602 713 832 967 1,102 

流动资产合计 5,516 6,693 10,758 12,464 14,234  财务费用 (58) 29 (39) (12) (15) 

长期股权投资 12 19 19 19 19  资产、信用减值损失 36 26 13 20 7 

固定资产 3,430 3,871 3,628 3,247 2,790  公允价值变动收益 (8) 0 (5) 5 5 

在建工程 447 518 331 237 191  投资净收益 10 24 30 30 30 

无形资产 544 526 510 494 478  其他 67 80 30 30 30 

其他 1,606 2,647 1,638 1,673 1,812  营业利润 1,065 1,092 1,428 1,681 1,984 

非流动资产合计 6,039 7,581 6,126 5,671 5,290  营业外收入 1 4 10 10 10 

资产总计 11,555 14,274 16,884 18,134 19,523  营业外支出 1 5 3 3 3 

短期借款 1,448 1,779 3,377 3,470 3,568  利润总额 1,065 1,091 1,435 1,688 1,991 

应付票据及应付账款 713 818 1,011 1,132 1,286  所得税 139 119 143 169 199 

其他 356 524 370 420 441  净利润 926 972 1,291 1,520 1,792 

流动负债合计 2,517 3,121 4,758 5,021 5,295  少数股东损益 12 32 32 38 45 

长期借款 101 116 116 116 116  归属于母公司净利润 913 940 1,259 1,482 1,747 

应付债券 1,497 1,555 1,516 1,516 1,516  每股收益（元） 0.93 0.95 1.28 1.50 1.77 

其他 886 977 896 929 934        

非流动负债合计 2,484 2,648 2,528 2,561 2,566  主要财务比率      

负债合计 5,001 5,769 7,286 7,582 7,861   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 226 270 302 340 385  成长能力      

实收资本（或股本） 897 985 985 985 985  营业收入 39.7% 13.2% 19.7% 16.3% 13.9% 

资本公积 2,313 3,563 3,618 3,618 3,618  营业利润 43.7% 2.6% 30.7% 17.8% 18.0% 

留存收益 2,939 3,595 4,559 5,474 6,554  归属于母公司净利润 40.8% 2.9% 34.0% 17.7% 17.9% 

其他 179 92 134 135 121  获利能力      

股东权益合计 6,555 8,505 9,598 10,552 11,662  毛利率 28.4% 27.6% 28.5% 29.1% 29.7% 

负债和股东权益总计 11,555 14,274 16,884 18,134 19,523  净利率 15.3% 13.9% 15.6% 15.8% 16.3% 

       ROE 15.6% 12.9% 14.4% 15.2% 16.3% 

现金流量表       ROIC 9.7% 9.2% 9.4% 9.9% 10.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 926 972 1,291 1,520 1,792  资产负债率 43.3% 40.4% 43.2% 41.8% 40.3% 

折旧摊销 737 865 844 761 664  净负债率 17.1% 22.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (58) 29 (39) (12) (15)  流动比率 2.19 2.14 2.26 2.48 2.69 

投资损失 (10) (24) (30) (30) (30)  速动比率 1.79 1.78 1.95 2.16 2.34 

营运资金变动 (443) (312) (673) (489) (558)  营运能力      

其它 154 179 737 (114) (148)  应收账款周转率 3.8 3.5 3.6 3.5 3.5 

经营活动现金流 1,306 1,709 2,131 1,635 1,705  存货周转率 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3 

资本支出 (1,512) (1,022) (144) (144) (144)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

长期投资 (4) (7) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (532) (2,424) 740 (115) (103)  每股收益 0.93 0.95 1.28 1.50 1.77 

投资活动现金流 (2,048) (3,453) 596 (259) (247)  每股经营现金流 1.46 1.74 2.16 1.66 1.73 

债权融资 157 127 (77) 7 8  每股净资产 6.42 8.36 9.44 10.37 11.45 

股权融资 159 1,337 55 0 0  估值比率      

其他 (185) (12) 1,342 (462) (553)  市盈率 21.2 20.6 15.4 13.1 11.1 

筹资活动现金流 131 1,452 1,321 (455) (545)  市净率 3.1 2.4 2.1 1.9 1.7 

汇率变动影响 64 (30) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.2 9.9 8.8 8.1 7.4 

现金净增加额 (547) (323) 4,047 922 914  EV/EBIT 19.5 17.5 14.1 11.7 10.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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