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[Table_Summary]  事件：公司公布 2025 年半年报，2025 年上半年实现营业收入 4.9 亿元，同比
减少 14.1%；实现归母净利润 0.5亿元，同比减少 40.7%。2025Q2实现营业收
入 2.2亿元，同比减少 26.7%，环比减少 19.7%；实现归母净利润 0.2亿元，同
比减少 69.1%，环比减少 52.1%。 

 受订单交付等影响，公司业绩下滑。2025H1公司业绩下滑的原因包括：受订单
生产及交付周期、部分客户基础设施建设未能如期完成等因素影响，部分铝型
材挤压配套设备在手订单尚未完成交付，使 2025H1 的收入较上年同期有所下
降；2025H1 管理费用增加 713.91 万元；2024H1 处置拍卖取得的与生产经营
无关的纺织设备获得资产处置收益 815.53万元，而 2025H1无此事项。2025H1
实现外销收入 1.9 亿元，同比增长 31.91%。分业务看，2025H1 铝型材挤压模
具及配件营收 2.1亿元，同比减少 11.50%；铝型材挤压配套设备营收 1.9亿元，
同比减少 21.27%；精密机械零部件营收 0.7亿元，同比增长 3.67%。公司全面
深化国际化战略，提升全球竞争力，在实施层面，强调各事业部协同出海，形
成合力，推动公司由区域性企业向全球化企业全面转型升级。2025H1 公司海外
收入 1.9亿元，同比增长 31.9%，营收占比 25.1%，海外毛利率达到 40.43%。 

 2025H1公司毛利率基本稳定，费用率提升。2025H1综合毛利率为 34.8%，同
比增加 0.5个百分点；净利润率为 10.0%，同比减少 4.5个百分点。2025Q2综
合毛利率为 36.1%，同比减少 0.2个百分点，环比增加 2.4个百分点；净利润率
为 7.3%，同比减少 10.0个百分点，环比减少 4.9个百分点。分业务看，2025H1
铝型材挤压模具及配件 /铝型材挤压配套设备 /精密机械零部件毛利率分别为
36.26%/31.61%/31.75%，分别同比-0.33/+1.96/-1.77 个百分点。2025H1 期间
费用率为 22.2%，同比增加 4.1个百分点，其中销售/管理/研发/财务费用率分别
为 5.2%/11.7%/5.0%/0.2%，分别同比+0.9/+2.9/+0.5/-0.1 个百分点。 

 公司稳固铝型材挤压模具优势地位，拓展铝型材挤压配套设备和精密部件业务。
在铝型材挤压模具方面，公司产品覆盖了从直径 50mm 的微通道模具至
1200mm 的大规格模具，产品品类丰富；在铝型材挤压配套设备方面，公司产
品覆盖了冷床、加热炉、牵引机、淬火系统等在内的挤压配套设备，系统集成
优势显著，能够满足客户全产线的采购需求；在精密机械零部件方面，公司产
品包括不同规格型号及用途的轴类产品和焊接机壳等，广泛应用于轨道交通领
域、风力发电领域、工程机械领域。 

 公司为下游客户提供一站式配套设备方案。一方面，通过铝型材挤压模具及配
件和铝型材挤压配套设备两类产品优势的叠加、业务的协同以及产品技术的不
断升级迭代，公司成为国内少数能够为客户提供一站式配套服务的企业之一；
另外一方面，随着“以铝代钢”、“以铝节木”等材料替代应用的深入，尤其是
在光伏、轨道交通、新能源汽车及汽车轻量化等新兴领域的需求提升，近年来
带动了公司业绩稳定持续增长。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 1.4、1.7、2.1
亿元，未来三年归母净利润复合增速为 11%，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料价格波动
风险的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1136.48  1086.77  1248.25  1434.50  

    增长率 9.01% -4.37% 14.86% 14.92% 

归属母公司净利润（百万元） 154.87  139.26  174.60  212.99  

    增长率 6.30% -10.08% 25.38% 21.99% 

每股收益EPS（元） 2.58  2.32  2.91  3.55  

净资产收益率 ROE 21.68% 10.54% 11.90% 12.94% 

PE 29  33  26  21  

PB 6.38  3.45  3.10  2.77  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-17%

-10%

-3%

5%

12%

20%

25/4 25/6 25/8

江顺科技 沪深300 

96
54
3



 
江顺科技（001400）2025 半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 江顺科技：铝型材挤压模具龙头，深化国际化战略 ......................................................................................................................... 1 

1.1 国内铝型材挤压模具龙头，新型领域需求提升 ........................................................................................................................ 1 

1.2 业绩稳健，毛利率 30%以上............................................................................................................................................................ 3 

2 盈利预测与估值 ............................................................................................................................................................................................ 4 

2.1 盈利预测 ............................................................................................................................................................................................... 4 

2.2 相对估值 ............................................................................................................................................................................................... 5 

3 风险提示 ......................................................................................................................................................................................................... 5 



 
江顺科技（001400）2025 半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：公司主要产品......................................................................................................................................................................................... 1 

图 2：公司股权结构图 .................................................................................................................................................................................... 2 

图 3：公司营收结构......................................................................................................................................................................................... 2 

图 4：公司分业务毛利率情况 ....................................................................................................................................................................... 2 

图 5：2025H1 公司海外营收占比 25.1%..................................................................................................................................................... 3 

图 6：公司营收结构（2024 年） ................................................................................................................................................................. 3 

图 7：2018-2024 年公司营收复合 CAGR 达 17.5%................................................................................................................................... 3 

图 8：2018-2024 年公司归母净利润复合 CAGR 达 28.4% ..................................................................................................................... 3 

图 9：公司毛利率稳定，净利率有所波动................................................................................................................................................. 4 

图 10：2023-2025H1 公司管理费用率有所提升....................................................................................................................................... 4 

 

 

 

 

表  目  录  

表 1：分业务收入及毛利率 ........................................................................................................................................................................... 4 

表 2：可比公司估值（股价为 8 月 27 日） .............................................................................................................................................. 5 

附表：财务预测与估值 ................................................................................................................................................................................... 6 

 



 
江顺科技（001400）2025 半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 江顺科技：铝型材挤压模具龙头，深化国际化战略 

1.1 国内铝型材挤压模具龙头，新型领域需求提升 

公司主要产品为铝型材挤压模具及配件、铝型材挤压配套设备、精密机械零部件。 

铝型材挤压模具以及配件：下游铝型材生产的关键部件，对型材的成型、精度、性能等

具有重要影响，挤压配件是挤压生产线中重要的挤压工具。下游铝型材应用领域广泛，包括

建筑装饰、新能源、交通运输、电子信息等领域。在新能源汽车领域，例如微通道挤压模具，

其核心功能是在高温高压下，将铝锭塑性变形，成型出内部包含数十个微小、平行、连续通

道的铝型材，主要应用于汽车动力电池热管理系统。  

铝型材挤压配套设备：具体包括冷床（包括拉直机、成品锯）、多棒热剪/热锯炉、牵引

机、淬火系统等。可根据客户需求定制化研发、生产、销售铝型材挤压生产线或部分配套  设

备，综合运用物联网技术提高智能化生产水平，提升生产线管控效率。  

精密机械零部件：包括轨道交通轴类、焊接机壳、风电轴类等，系根据客户需求进行的

定制化生产。 

图 1：公司主要产品 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司已与国内铝型材制造行业的知名企业如兴发铝业、敏实集团、鑫铂股份、豪美新材、

中信渤海、旭升集团、西南铝业、杰拉德，以及国外知名铝型材制造企业如 WISPECO PTY 

LTD、Gulf Aluminum Extrusion、Hindalco Industries Limited 建立了长期、稳定的合作关系。

在精密机械零部件方面，公司的产品主要应用于轨道交通、新能源风电及工程机械等领域，

主要客户包括布兰肯集团、阿尔斯通、ABB、VEM、 Ingeteam、Siemens Gamesa、

Traktionssysteme Austria GmbH、中车公司、三一重能等。 
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公司股权集中：张理罡为公司的控股股东、实际控制人。股东张理罡直接持有公司 36.71%

股权，担任公司董事长兼总经理，负责公司的业务发展方向、市场开拓及经营决策等重要事

项。张理罡、天峰管理系一致行动人。天峰管理持股 8.25%。 

图 2：公司股权结构图 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司为下游客户提供一站式配套设备方案。一方面，通过铝型材挤压模具及配件和铝型

材挤压配套设备两类产品优势的叠加、业务的协同以及产品技术的不断升级迭代，公司成为

国内少数能够为客户提供一站式配套服务的企业之一；另外一方面，随着“以铝代钢”、“以

铝节木”等材料替代应用的深入，尤其是在光伏、轨道交通、新能源汽车及汽车轻量化等新

兴领域的需求提升，近年来带动了公司业绩稳定持续增长。例如汽车轻量化材料中，铝合金

材料综合性价比高于钢、镁、塑料和复合材料，应用性能、运行安全性、循环再生利用都具

有明显优势；主要应用于新能源汽车领域，如汽车底盘、座架、行李架、门梁、车身等。 

公司稳固铝型材挤压模具优势地位，拓展铝型材挤压配套设备和精密部件业务。在铝型

材挤压模具方面，公司产品覆盖了从直径 50mm 的微通道模具至 1200mm 的大规格模具，

产品品类丰富；在铝型材挤压配套设备方面，公司产品覆盖了冷床、加热炉、牵引机、淬火

系统等在内的挤压配套设备，系统集成优势显著，能够满足客户全产线的采购需求；在精密

机械零部件方面，公司产品包括不同规格型号及用途的轴类产品和焊接机壳等，广泛应用于

轨道交通领域、风力发电领域、工程机械领域。 

图 3：公司营收结构  图 4：公司分业务毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司全面深化国际化战略，提升全球竞争力，在实施层面，强调各事业部协同出海，形

成合力，推动公司由区域性企业向全球化企业全面转型升级。2025H1 公司海外收入 1.9 亿

元，同比增长 31.9%，营收占比 25.1%，海外毛利率达到 40.43%。 

图 5：2025H1 公司海外营收占比 25.1%  图 6：公司营收结构（2024 年） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 业绩稳健，毛利率 30%以上 

公司业绩稳健增长。2018-2024 年，公司营收从 4.3 亿元增长至 11.4 亿元，复合 CAGR

达 17.5%，归母净利润从 0.3 亿元增长至 1.5 亿元，复合 CAGR 达 28.4%。2025 年上半年

实现营业收入 4.9 亿元，同比减少 14.1%；实现归母净利润 0.5 亿元，同比减少 40.7%，主

要受订单交付以及销售费用增加影响。  

图 7：2018-2024 年公司营收复合 CAGR 达 17.5%  图 8：2018-2024 年公司归母净利润复合 CAGR 达 28.4% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司毛利率稳定，净利率有所波动。 2018 年-2025H1 公司毛利率在 35%左右，比较稳

定，2018-2022 年受益于期间费用率下降，公司净利率从 8%提升至 15.5%，2023-2025H1

公司期间费用率有所提升，公司净利率又有所下滑。具体从期间费用率看，2023-2025H1

管理费用率提升比较明显，其他费用率管控良好。 
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图 9：公司毛利率稳定，净利率有所波动  图 10：2023-2025H1 公司管理费用率有所提升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1）铝型材挤压模具以及配件：受益于“以铝代钢”、“以铝节木”等材料替代应用的深

入，尤其是在光伏、轨道交通、新能源汽车及汽车轻量化等新兴领域的需求提升，有望增加

公司设备需求；此外公司在大力拓展海外市场，有望在下半年取得突破。预计 2025-2027 年

订单分别同比-5%、+15%、+15%，毛利率保持稳定。 

2）铝型材挤压配套设备：和铝型材挤压模具业务发挥协同，为客户提供一站式服务，

预计 2025-2027 年汽车精密零部件订单分别同比-10%、+15%、+15%，毛利率保持稳定。 

3）精密机械部件：目前基数较低，包括轨道交通轴类、焊接机壳、风电轴类等，随着

品类拓展有望维持较快增长，预计 2025-2027 年订单分别同比增长 5%、15%、15%，毛利

率保持稳定。 

基于以上假设，预计公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

铝型材挤压模具及配件  

收入  476.30 452.49 520.36 598.41 

增速  9.9% -5.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  42.6% 42.0% 42.0% 42.0% 

铝型材挤压配套设备  

收入  428.50 385.65 443.50 510.02 

增速  3.3% -10.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  33.5% 33.0% 33.0% 33.0% 

精密机械部件  

收入  158.16 166.07 190.98 219.62 

增速  18.7% 5.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  36.6% 36.5% 36.5% 36.5% 
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单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

其他主营业务  

收入  45.23 54.28 65.13 78.16 

增速  37.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  30.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

其他业务  

收入  28.29 28.29 28.29 28.29 

增速  -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  -52.0% -50.0% -50.0% -50.0% 

合计  

收入  1,136.48 1086.77 1248.25 1434.51 

增速  9.0% -4.4% 14.9% 14.9% 

毛利率  35.5% 35.0% 35.2% 35.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

综合考虑公司业务范围，选取瑞鹄模具、祥鑫科技、豪美新材做为可比公司，可比公司

2025-2027 年的 PE 分别为 31、26、22X。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.4、

1.7、2.1 亿元，未来三年归母净利润复合增速为 11%，首次覆盖，给予“持有”评级。  

表 2：可比公司估值（股价为 8 月 27 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

002997.SZ 瑞鹄模具  42.00 1.70 2.15 2.71 3.33 24.71 19.56 15.50 12.62 

002965.SZ 祥鑫科技  43.58 1.70 1.71 2.12 2.65 25.70 25.50 20.53 16.45 

002988.SZ 豪美新材  43.76 0.84 0.93 1.05 1.17 52.10 47.03 41.60 37.26 

平均值  34.17 30.70 25.88 22.11 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

下游需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料价格波动风险的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1136.48  1086.77  1248.25  1434.50  净利润 154.87  139.26  174.60  212.99  

营业成本 732.88  706.71  808.25  925.40  折旧与摊销 42.62  52.13  52.13  52.13  

营业税金及附加 10.37  9.92  11.39  13.09  财务费用 4.52  5.44  2.48  1.84  

销售费用 55.93  59.77  64.91  71.73  资产减值损失 -0.43  0.00  0.00  0.00  

管理费用 105.13  141.28  156.03  172.14  经营营运资本变动 -137.84  -20.79  -35.93  -27.37  

财务费用 4.52  5.44  2.48  1.84  其他  -20.15  -1.70  2.70  2.61  

资产减值损失 -0.43  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 43.61  174.33  195.98  242.20  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -106.46  -20.00  -20.00  -20.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -168.14  -0.25  0.08  -0.03  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -274.60  -20.25  -19.92  -20.03  

营业利润 182.13  163.65  205.19  250.30  短期借款 150.11  -99.16  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.12  0.00  0.00  0.00  长期借款 3.25  0.00  0.00  0.00  

利润总额 182.00  163.65  205.19  250.30  股权融资 14.55  498.06  0.00  0.00  

所得税 27.13  24.40  30.59  37.31  支付股利 0.00  -30.97  -27.85  -34.92  

净利润 154.87  139.26  174.60  212.99  其他  -18.73  36.77  47.52  48.16  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 149.18  404.69  19.67  13.24  

归属母公司股东净利润 154.87  139.26  174.60  212.99  现金流量净额 -80.74  558.77  195.73  235.41  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 115.00  673.77  869.49  1104.90  成长能力         

应收和预付款项 293.88  262.07  308.22  351.21  销售收入增长率 9.01% -4.37% 14.86% 14.92% 

存货  240.92  256.38  284.23  329.13  营业利润增长率 6.00% -10.14% 25.38% 21.99% 

其他流动资产 110.34  7.51  9.70  10.73  净利润增长率 6.30% -10.08% 25.38% 21.99% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 13.40% -3.51% 17.44% 17.12% 

投资性房地产 9.67  9.92  9.84  9.87  获利能力         

固定资产和在建工程 460.22  453.26  446.31  439.35  毛利率 35.51% 34.97% 35.25% 35.49% 

无形资产和开发支出 234.55  210.36  186.17  161.98  三费率 14.57% 19.00% 17.90% 17.13% 

其他非流动资产 26.52  25.54  24.56  23.58  净利率 13.63% 12.81% 13.99% 14.85% 

资产总计 1491.12  1898.82  2138.52  2430.76  ROE 21.68% 10.54% 11.90% 12.94% 

短期借款 199.16  100.00  100.00  100.00  ROA 10.39% 7.33% 8.16% 8.76% 

应付和预收款项 348.28  361.88  404.36  466.39  ROIC 23.05% 16.44% 21.36% 27.07% 

长期借款 13.06  13.06  13.06  13.06  EBITDA/销售收入  20.17% 20.36% 20.81% 21.21% 

其他负债 216.12  103.05  153.51  205.65  营运能力         

负债合计 776.62  577.99  670.94  785.11  总资产周转率 0.83  0.64  0.62  0.63  

股本  45.00  60.00  60.00  60.00  固定资产周转率 3.72  2.69  3.31  4.10  

资本公积 74.65  557.71  557.71  557.71  应收账款周转率 4.98  4.42  4.93  4.90  

留存收益 594.84  703.13  849.88  1027.95  存货周转率 2.74  2.83  2.97  3.00  

归属母公司股东权益 714.49  1320.83  1467.58  1645.65  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 75.05% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 714.49  1320.83  1467.58  1645.65  资产负债率 52.08% 30.44% 31.37% 32.30% 

负债和股东权益合计 1491.12  1898.82  2138.52  2430.76  带息债务/总负债 27.33% 19.56% 16.85% 14.40% 

         流动比率 1.05  2.54  2.85  3.10  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.72  1.99  2.30  2.53  

EBITDA 229.27  221.22  259.80  304.27  股利支付率 0.00% 22.24% 15.95% 16.40% 

PE 29.41  32.71  26.09  21.39  每股指标         

PB 6.38  3.45  3.10  2.77  每股收益 2.58  2.32  2.91  3.55  

PS 4.01  4.19  3.65  3.18  每股净资产 11.91  22.01  24.46  27.43  

EV/EBITDA 15.16  17.85  14.44  11.56  每股经营现金 0.73  2.91  3.27  4.04  

股息率 0.00% 0.68% 0.61% 0.77% 每股股利 0.00  0.52  0.46  0.58  

数据来源：Wind，西南证券 
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上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 
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深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 
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