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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2025年半年报，2025H1实现营收34.50亿元，同比+6.16%，归母净利润

5.73亿元，同比+27.42%；2025Q2实现营收17.84亿元，同环比分别+11.01%/+7.12%，归

母净利润3.16亿元，同环比+44.95%/22.77%。 

➢ 2025H1营收保持增长，内销增速较快。公司2025H1营收同比增长主要得益于二季度乘用

车市场季节性回暖下销售规模扩大及在手订单释放。分产品来看，2025H1公司汽车类产

品实现营收32.57亿元，同比+4.25%；工业类产品实现营收0.71亿元，同比-29.01%。分区

域来看，2025H1公司外销收入17.91亿元，同比+1.25%，营收占比达51.92%，内销收入

15.37亿元，同比+5.60%。 

➢ 2025Q2业绩超预期，毛利率提升、汇兑收益增厚利润。公司2025H1毛利率为29.25%，同

比+0.58pct，其中2025Q2毛利率为29.74%，同环比分别+2.08pct/+1.01%，主要得益于新

产能爬坡带来规模效应、海外客户结构优化以及铝均价微降（2025Q2沪铝均价同环比-

1.62%/-1.17%）。期间费用方面，公司2025H1期间费用率为9.47%，同比-3.67pct，其中

财务费用率同比-3.55pct；2025Q2期间费用率7.69%，同比-5.30pct，其中财务费用率同

比-4.80pct，汇兑收益增加导致短期期间费用率同比下降。 

➢ 海外生产基地有序投产，全球化布局防范地缘政治风险、提高客户响应效率。马来西亚基

地再生资源生产已进入量产准备阶段，投产后不仅能够保障铝合金原材料的稳定供应，提

升自给率以抵御原材料价格波动，还能通过本地化生产辐射东南亚售后市场，并为拓展欧

美售后市场提供战略支点，同时，公司已启动马来西亚铝铸件生产工厂建设；墨西哥二期

工厂（重点覆盖新能源汽车车身部件、三电系统及其他汽车用铝合金产品、人形机器人结

构件产品等）已进入量产爬坡阶段，公司通过引入中大型压铸单元和智能加工线，实现北

美市场就近供应，以降低物流成本和贸易风险敞口，且与客户建立属地化技术协作机制，

以持续优化客户需求响应度，增强客户粘性。此外，公司还计划推进欧洲产能布局。 

➢ 精准卡位机器人业务，卓尔博收购稳步推进。公司通过设立瞬动机器人子公司、收购微特

电机公司卓尔博71%股权及攻关镁合金压铸技术等方式，战略性切入机器人赛道，未来有

望将其多品类、多型号汽车零部件精细化加工与管理经验复刻至机器人领域，拓展外骨骼

机器人、工业自动化、人形机器人轻量化结构件、电机、执行器等新业务。其中，卓尔博

股权收购事宜已于2025年8月25日在上交所上会通过，卓尔博承诺2025-2027年实现净利

润不低于1.42/1.57/1.74亿元，三年累计净利润不低于4.73亿元，此次交易有利于增厚公司

收入和利润。 

➢ 投资建议：根据公司毛利率及期间费用率变动情况调整盈利预测，不考虑卓尔博并表影响

下，预计2025-2027年实现归母净利润12.17亿元、15.10亿元、17.49亿元（原预测值为

10.22亿元、12.99亿元、15.41亿元），对应EPS为1.24元、1.53元、1.78元（原预测值为

1.04元、1.32元、1.56元），按2025年9月1日收盘价计算，对应PE为16X、13X、11X。考

虑到公司主业在手订单确定性高，欧洲新能源车销量高增驱动海外需求，主业成长动能强

劲，且大件工厂产能利用率提升有助优化利润水平；公司通过“内生+外延”策略精准卡

位机器人赛道，打造第二成长曲线，维持“买入”评级。 
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➢ 风险提示：并购落地不及预期、汇率及原材料价格波动风险、贸易环境变化风险、海外拓

展不及预期风险、下游客户降价压力传导风险等。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(亿元) 4265 5957 6746 8013 9759 11201 

同比增速(%) 33% 40% 13% 19% 22% 15% 

归母净利润(亿元) 649 913 940 1217 1510 1749 

同比增速(%) 109% 41% 3% 30% 24% 16% 

毛利率(%) 28% 29% 28% 29% 29% 29% 

每股盈利(元) 0.66 0.93 0.95 1.24 1.53 1.78 

ROE(%) 12% 14% 11% 13% 15% 15% 

PE(倍) 29 21 20 16 13 11 

资料来源：iFind、MarkLines、公司公告、东海证券研究所，股价截至2025年9月1日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

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

货币资金 1,605 1,603 1,952 2,240  营业收入 6,746 8,013 9,759 11,201 

应收票据及账款 2,157 2,530 2,921 3,414  营业成本 4,881 5,692 6,923 7,936 

预付账款 207 204 248 285  营业税金及附加 57 56 68 78 

其他应收款 129 126 154 177  销售费用 53 56 64 86 

存货 1,135 1,326 1,593 1,805  管理费用 365 417 488 538 

其他流动资产 1,459 1,211 1,345 1,455  研发费用 348 409 492 557 

流动资产总计 6,693 7,000 8,213 9,375  财务费用 29 24 29 41 

长期股权投资 19 24 30 35  其他经营损益 0 0 0 0 

固定资产 3,955 4,717 5,416 6,049  投资收益 24 19 19 19 

在建工程 518 467 415 363  公允价值变动损益 0 - - - 

无形资产 526 522 584 613  营业利润 1,092 1,408 1,746 2,024 

长期待摊费用 378 189 - -  其他非经营损益 -1 0 0 0 

其他非流动资产 2,184 2,284 2,284 2,284  利润总额 1,091 1,408 1,746 2,024 

非流动资产合计 7,581 8,204 8,729 9,345  所得税 119 156 193 224 

资产总计 14,274 15,203 16,942 18,720  净利润 972 1,252 1,553 1,800 

短期借款 1,779 1,682 2,018 2,279  少数股东损益 32 35 44 51 

应付票据及账款 818 999 1,216 1,393  归属母公司股东净利润 940 1,217 1,510 1,749 

其他流动负债 524 497 602 689  EBITDA 2,042 2,215 2,715 2,978 

流动负债合计 3,121 3,179 3,836 4,361  NOPLAT 992 1,272 1,577 1,835 

长期借款 1,746 1,746 1,746 1,746  EPS(元) 0.95 1.24 1.53 1.78 

其他非流动负债 902 902 902 902  主要财务比率 

非流动负债合计 2,648 2,648 2,648 2,648   2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 5,769 5,827 6,485 7,010  成长能力 

股本 985 985 985 985  营业收益率 16% 18% 18% 18% 

资本公积 3,616 3,616 3,616 3,616  EBIT增长率 11% 28% 24% 16% 

留存收益 3,634 4,470 5,508 6,710  EBITDA增长率 16% 8% 23% 10% 

归属母公司权益 8,235 9,071 10,109 11,311  归母净利润增长率 3% 30% 24% 16% 

少数股东权益 270 305 349 399  盈利能力 

股东权益合计 8,505 9,376 10,458 11,711  毛利率 28% 29% 29% 29% 

负债和股东权益合计 14,274 15,203 16,942 18,720  净利率 14% 16% 16% 16% 

现金流量表      ROE 11% 13% 15% 15% 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  ROA 7% 8% 9% 9% 

税后经营利润 972 1,182 1,483 1,730  ROIC 11% 11% 13% 13% 

折旧与摊销 922 783 940 913  估值倍数 

财务费用 29 24 29 41  P/E 20 16 13 11 

其他经营资金 -226 -97 -485 -552  P/S 3 2 2 2 

经营性现金净流量 1,696 1,892 1,967 2,132  P/B 2 2 2 2 

投资性现金净流量 -3,453 -1,393 -1,453 -1,516  股息率 2% 2% 2% 3% 

筹资性现金净流量 1,452 -502 -165 -327  EV/EBIT 17 15 13 11 

现金流量净额 -335 -3 349 288  EV/EBITDA 9 10 8 8 

  EV/NOPLAT 19 17 14 12 

资料来源：iFinD、东海证券研究所、股价截至 2025 年 9 月 1 日  



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 4/4 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 
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在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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