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市场数据  
收盘价(元) 48.97 

一年最低/最高价 32.36/66.28 

市净率(倍) 4.89 

流通A股市值(百万元) 1,638.54 

总市值(百万元) 5,484.64 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.02 

资产负债率(%,LF) 13.66 

总股本(百万股) 112.00 

流通 A 股(百万股) 33.46  
 

相关研究  
《星源卓镁(301398)：半固态工艺先

行者，镁合金应用趋势下受益链第一

梯队》 

2025-09-20 
  

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） 352.22 408.60 458.39 938.87 1,296.86 

同比（%） 30.16 16.01 12.19 104.82 38.13 

归母净利润（百万元） 80.08 80.33 77.69 153.56 229.64 

同比（%） 42.42 0.31 (3.28) 97.65 49.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 0.72 0.69 1.37 2.05 

P/E（现价&最新摊薄） 68.49 68.28 70.59 35.72 23.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季度报告。2025 年 Q1-Q3，公司实现营收 2.92

亿元，同比+1.48%；归母净利润 0.45 亿元，同比-19.63%；扣非归母净
利润为 0.40 亿元，同比-20.92%。其中，2025Q3 营收为 1.09 亿元，同
比+3.93%，环比+14.13%；归母净利 0.14亿元，同比-28.18%，环比-4.65%；
扣非归母净利 0.12 亿元，同比-27.97%，环比+0.92%。 

◼ 盈利能力方面，25Q1-Q3 公司归母净利率为 15.42%，同比-4.05pct；毛
利率为 30.63%，同比-3.09pct。其中，25Q3 归母净利率为 12.63%，同
比-5.65pct/环比-2.49pct；毛利率为 29.57%，同/环比分别-3.76/+0.61pct。 

◼ 费用率同环比上涨。25Q1-Q3 期间费用率为 13.80%，同比+1.29pct，其
中，销售/管理/财务/研发费用率分别为 2.29%/6.62%/-1.29%/6.17%，同
比分别-0.10/+0.48/-0.04/+0.96pct。其中，25Q3 期间费用率为 14.75%，
同/环比分别+0.95/+1.51pct；其中，销售/管理/财务/研发费用率分别为
1.98%/6.98%/-0.27%/6.06%，同比分别-0.36/+1.01/-0.53/+0.82pct。 

◼ 可转债已获注册批复，订单支持是核心基盘。公司拟发行可转债，募资
不超过 4.5 亿元，用于投资“年产 300 万套汽车用高强度大型镁合金精
密成型件项目”，该项目总投资额达 7 亿元。当前，公司可转债申请已
于 10 月获中国证券监督管理委员会注册批复。截至 2025 年 8 月，公司
已获得镁合金动力总成壳体项目定点 13.63 亿元，预计 2026 年开始陆
续量产。 

◼ 半固态工艺领军企业，镁合金应用趋势下受益链第一梯队。公司自 2021

年起向伊之密采购半固态镁合金注射成型设备，距今已达 5 套。2025 年
7 月，6600T 设备实现交付，最大理论注射量可达 38kg。产品落地端，
公司自 2022 年起，已陆续完成显示器支架、车载中大型支架、镁合金
电驱壳产品的量产，产业端边际变化显著。 

◼ 产品&客户持续扩容，实现量价齐升。公司近年来镁合金产品线持续扩
张，由小型产品逐渐向中大型产品拓展。2022H1，公司大中型产品营收
占比达 60.18%，较 2019 年提升 7.46pct。2024 年公司产品 ASP 达 62.5

元，2021-2024 年 CAGR 为 18%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司目前盈利能力略有下滑，我们将公司
2025-2027 年归母净利润的预测下调为 0.78/1.54/2.30 亿元（前值为
1.10/1.89/2.82 亿元），当前市值对应 2025-2027 年 PE 为 71/36/24 倍。但
考虑到公司当前在手订单充沛，预计 2026 年量产后将大幅提升公司规
模效应，加码盈利能力，因此我们维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：原材料成本上行预期，新能源汽车渗透率不达预期，产能扩
张进度不达预期。  
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星源卓镁三大财务预测表  

[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 750 991 1,573 2,014  营业总收入 409 458 939 1,297 

货币资金及交易性金融资产 445 410 337 320  营业成本(含金融类) 262 298 639 879 

经营性应收款项 204 182 384 524  税金及附加 4 5 9 13 

存货 86 362 779 1,069  销售费用 12 15 27 35 

合同资产 13 28 58 80     管理费用 26 30 55 72 

其他流动资产 3 8 16 21  研发费用 21 25 46 59 

非流动资产 501 984 1,385 1,773  财务费用 (5) (11) (9) (9) 

长期股权投资 0 76 144 216  加:其他收益 6 6 13 18 

固定资产及使用权资产 299 590 863 1,113  投资净收益 5 6 11 16 

在建工程 67 123 140 163  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 106 148 192 235  减值损失 (9) (21) (22) (22) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 91 88 174 261 

其他非流动资产 30 46 46 46  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,252 1,974 2,958 3,787  利润总额 91 88 174 261 

流动负债 117 729 1,537 2,114  减:所得税 11 10 21 31 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 105 194 292  净利润 80 78 154 230 

经营性应付款项 90 216 477 646  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 372 789 1,071  归属母公司净利润 80 78 154 230 

其他流动负债 25 36 78 106       

非流动负债 29 39 39 39  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.69 1.37 2.05 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 81 77 165 252 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 112 153 270 387 

其他非流动负债 29 39 39 39       

负债合计 145 768 1,576 2,153  毛利率(%) 35.95 34.95 31.93 32.25 

归属母公司股东权益 1,107 1,207 1,382 1,634  归母净利率(%) 19.66 16.95 16.36 17.71 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,107 1,207 1,382 1,634  收入增长率(%) 16.01 12.19 104.82 38.13 

负债和股东权益 1,252 1,974 2,958 3,787  归母净利润增长率(%) 0.31 (3.28) 97.65 49.54 

           

           

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 69 399 332 394  每股净资产(元) 13.83 10.77 12.34 14.59 

投资活动现金流 (379) (551) (495) (508)  最新发行在外股份（百万股） 112 112 112 112 

筹资活动现金流 (28) 115 89 97  ROIC(%) 6.58 5.63 10.08 12.66 

现金净增加额 (337) (34) (74) (17)  ROE-摊薄(%) 7.26 6.44 11.11 14.06 

折旧和摊销 32 75 105 136  资产负债率(%) 11.60 38.89 53.28 56.86 

资本开支 (172) (465) (439) (452)  P/E（现价&最新股本摊薄） 68.28 70.59 35.72 23.88 

营运资本变动 (36) 233 63 22  P/B（现价） 3.54 4.55 3.97 3.36 

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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