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⚫ 3 季度业绩亮眼，毛利率同环比大幅提升。公司前三季度营业收入 53.10 亿元，同
比增长 6.7%；归母净利润 8.95 亿元，同比增长 20.7%；扣非归母净利润 8.49 亿
元，同比增长 24.7%。3 季度营业收入 18.60 亿元，同比增长 7.9%，环比增长
4.3%；归母净利润 3.22 亿元，同比增长 10.4%，环比增长 2.0%；扣非归母净利润
2.97 亿元，同比增长 12.8%，环比减少 6.4%。公司 3 季度毛利率 32.6%，同环比
分别增长 3.4/2.8 个百分点，在年降背景下实现同环比大幅提升，预计主要系内部降
本增效、产品结构调整以及海外市场拓展所致，反映公司管理能力出众。公司三季
度财务费用同环比分别增长 0.95/0.51 亿元，预计主要与汇兑损益波动相关。 

⚫ 订单储备充足，海外产能建设加速。公司每年新开发产品超 400 种，形成全生命周
期订单超 100 亿元，充足的在手订单为公司未来业绩增长打下坚实基础。墨西哥二
期工厂（新能源汽车结构件及三电系统零部件生产基地）已于 2025 年 6 月投产，后
续将根据订单逐步释放产能。墨西哥工厂投产后，公司通过属地化生产可降低物流
交付成本，灵活应对宏观环境波动及贸易政策调整，为获取更多订单奠定基础。公
司马来西亚基地再生资源生产进入量产准备阶段，铝压铸生产工厂建设同步进行，
未来公司还将进一步完善欧洲产能布局。欧洲市场新能源渗透率持续提升，2025 年
8 月单月渗透率超过 30%，我们认为公司在客户资源、管理能力、海外布局等领域
具备优势，未来有望借助海外新能源车转型持续提升市场份额。 

⚫ 零部件+机器人双轮驱动。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，一是与汽车轻量化同赛道的机器人用铝合金、镁合金、锌合金精密
零件；二是全资子公司瞬动机器人，预计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、制造与销售；三是卓尔博电机业务，卓尔博 71%股权收购完
成。卓尔博专注于微特电机精密零部件，产品广泛应用于汽车电机领域，我们认为
双方在产品、客户、资源、研发、管理等领域具备协同效应，本次收购有望提升公
司整体竞争力。另外，卓尔博产品已拓展至无人机、机器人等新兴领域业务，公司
有望借此加强机器人领域布局。我们认为公司经营风格稳健，同时布局机器人业
务，后续有望协同各项资源拓展机器人零部件产品矩阵。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年归母净利润分别为 12.53、14.91、17.42亿元（原为 12.59、
14.82、17.47 亿元，略调整收入、毛利率及费用率等），可比公司 2025 年 PE平均
估值 25 倍，目标价 30.5 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 8,026 9,323 10,624 

  同比增长(%) 39.7% 13.2% 19.0% 16.2% 14.0% 

营业利润(百万元) 1,065 1,092 1,421 1,693 1,978 

  同比增长(%) 43.7% 2.6% 30.1% 19.1% 16.9% 

归属母公司净利润(百万元) 913 940 1,253 1,491 1,742 

  同比增长(%) 40.8% 2.9% 33.4% 19.0% 16.8% 

每股收益（元） 0.89 0.91 1.22 1.45 1.69 

毛利率(%) 28.4% 27.6% 29.5% 29.9% 30.4% 

净利率(%) 15.3% 13.9% 15.6% 16.0% 16.4% 

净资产收益率(%) 15.6% 12.9% 13.8% 14.4% 15.3% 

市盈率 25.5 24.8 18.6 15.6 13.4 

市净率 3.7 2.8 2.3 2.1 2.0 

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.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年10月31日） 22.6元 

目标价格 30.5元 

52周最高价/最低价 24.49/11.77元 

总股本/流通 A股（万股） 103,013/97,738 

A股市值（百万元） 23,281 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2025年 11月 01日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -0.31 -0.57 30.48 49.95 

相对表现% 0.12 -0.57 16.62 30.68 

沪深 300% -0.43 0 13.86 19.27 

 

 
 

  
姜雪晴 执业证书编号：S0860512060001 

 jiangxueqing@orientsec.com.cn 

袁俊轩 执业证书编号：S0860523070005 

 yuanjunxuan@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

 

   
刘宇浩 执业证书编号：S0860124070026 

 liuyuhao@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

 
 

 

收购卓尔博，将在汽车+机器人业务上形成

协同效应 

2025-09-28 

海外业务快速扩张，收购卓尔博有序推进 2025-08-31 

预计受关税影响有限，持续推进卓尔博收

购 

2025-05-08 

  

 

盈利能力提升，机器人业务持续推进 

  

 

买入 

 



 
 
 

爱柯迪季报点评 —— 盈利能力提升，机器人业务持续推进 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

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10月31日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

旭升集团 603305 15.03 0.41 0.49 0.61 0.75 37.10 30.51 24.52 20.08
嵘泰股份 605133 43.14 0.58 0.89 1.15 1.47 74.66 48.65 37.36 29.33
华阳集团 002906 31.66 1.24 1.65 2.16 2.73 25.51 19.13 14.65 11.59
拓普集团 601689 73.78 1.73 1.88 2.36 2.91 42.73 39.22 31.23 25.35
伯特利 603596 50.13 1.99 2.40 3.07 3.89 25.15 20.91 16.32 12.87
博俊科技 300926 35.45 1.41 2.05 2.61 3.19 25.11 17.33 13.58 11.13
无锡振华 605319 22.47 1.08 1.43 1.75 2.06 20.82 15.70 12.81 10.91

31.12 25.42 20.06 16.21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 5,618 6,526 7,437  营业收入 5,957 6,746 8,026 9,323 10,624 

应收票据、账款及款项融资 1,960 2,157 2,613 3,028 3,435  营业成本 4,263 4,881 5,658 6,532 7,393 

预付账款 146 207 204 251 294  营业税金及附加 70 57 56 65 74 

存货 980 1,135 1,400 1,546 1,766  营业费用 47 53 64 75 85 

其他 488 1,588 843 1,010 1,192  管理费用及研发费用 602 713 883 1,026 1,169 

流动资产合计 5,516 6,693 10,678 12,360 14,124  财务费用 (58) 29 (45) (46) (49) 

长期股权投资 12 19 19 19 19  资产、信用减值损失 36 26 24 24 19 

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 10 10 10 

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 1,421 1,693 1,978 

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 16,804 18,031 19,414  营业外支出 1 5 3 3 3 

短期借款 1,448 1,779 2,704 2,762 2,865  利润总额 1,065 1,091 1,428 1,700 1,985 

应付票据及应付账款 713 818 991 1,110 1,264  所得税 139 119 143 170 199 

其他 356 524 370 419 441  净利润 926 972 1,285 1,530 1,787 

流动负债合计 2,517 3,121 4,065 4,292 4,569  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 1,253 1,491 1,742 

应付债券 1,497 1,555 1,516 1,516 1,516  每股收益（元） 0.89 0.91 1.22 1.45 1.69 

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 6,592 6,853 7,135   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 1,030 1,030 1,030  营业收入 39.7% 13.2% 19.0% 16.2% 14.0% 

资本公积 2,313 3,563 4,192 4,192 4,192  营业利润 43.7% 2.6% 30.1% 19.1% 16.9% 

留存收益 2,939 3,595 4,553 5,480 6,551  归属于母公司净利润 40.8% 2.9% 33.4% 19.0% 16.8% 

其他 179 92 134 135 121  获利能力      

股东权益合计 6,555 8,505 10,211 11,178 12,279  毛利率 28.4% 27.6% 29.5% 29.9% 30.4% 

负债和股东权益总计 11,555 14,274 16,804 18,031 19,414  净利率 15.3% 13.9% 15.6% 16.0% 16.4% 

       ROE 15.6% 12.9% 13.8% 14.4% 15.3% 

现金流量表       ROIC 9.7% 9.2% 9.3% 9.8% 10.7% 

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

净利润 926 972 1,285 1,530 1,787  资产负债率 43.3% 40.4% 39.2% 38.0% 36.8% 

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 (45) (46) (49)  流动比率 2.19 2.14 2.63 2.88 3.09 

投资损失 (10) (24) (10) (10) (10)  速动比率 1.79 1.78 2.27 2.50 2.69 

营运资金变动 (443) (312) (658) (486) (568)  营运能力      

其它 154 179 748 (109) (136)  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 2,165 1,640 1,689  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) 720 (135) (123)  每股收益 0.89 0.91 1.22 1.45 1.69 

投资活动现金流 (2,048) (3,453) 576 (279) (267)  每股经营现金流 1.46 1.74 2.10 1.59 1.64 

债权融资 157 127 (77) 7 8  每股净资产 6.14 7.99 9.62 10.52 11.55 

股权融资 159 1,337 675 0 0  估值比率      

其他 (185) (12) 675 (460) (519)  市盈率 25.5 24.8 18.6 15.6 13.4 

筹资活动现金流 131 1,452 1,273 (453) (511)  市净率 3.7 2.8 2.3 2.1 2.0 

汇率变动影响 64 (30) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.5 11.8 10.6 9.8 9.1 

现金净增加额 (547) (323) 4,013 908 911  EV/EBIT 23.3 21.0 17.1 14.3 12.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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