
证券研究报告·公司点评报告·汽车零部件 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 2 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

星源卓镁（301398） 
 

2025 年报&2026 年一季报点评：盈利能力短

期承压，镁合金订单放量在即 

 

 

2026 年 04 月 29 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

证券分析师  郭雨蒙 

执业证书：S0600525030002 

 guoym@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 43.36 

一年最低/最高价 32.36/67.75 

市净率(倍) 4.41 

流通A股市值(百万元) 1,613.82 

总市值(百万元) 4,856.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.84 

资产负债率(%,LF) 43.58 

总股本(百万股) 112.00 

流通 A 股(百万股) 37.22  
 

相关研究  
《星源卓镁(301398)：星源卓镁事件

点评：镁合金壳体再下一城，期待产

能释放带动业绩上行 》 

2025-11-06 

《星源卓镁(301398)：2025 年三季度

报告点评：25Q3 营收同环比增长，当

前在手订单充沛 》 

2025-10-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 408.60 428.85 778.02 1,151.55 1,663.32 

同比（%） 16.01 4.95 81.42 48.01 44.44 

归母净利润（百万元） 80.33 46.01 102.94 160.14 253.04 

同比（%） 0.31 (42.73) 123.74 55.56 58.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 0.41 0.92 1.43 2.26 

P/E（现价&最新摊薄） 60.45 105.55 47.18 30.33 19.19 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年度报告及 2026 年一季度报告。2025 年公司
实现营收 4.29亿元，同比+4.95%；归母净利润为 0.46亿元，同比-42.73%，
扣非归母净利润为 0.40 亿元，同比-46.05%。公司 25 年业绩受研发投入
持续加大、新项目量产爬坡费用投入增加及人员储备等因素综合影响。 

◼ 分季度来看： 1 ） 25Q4 公司营收为 1.37 亿元，同 / 环比分别
+13.24%/+25.66%；归母净利为-0.01 亿元，同/环比转亏；2）26Q1 实现
营收 1.12 亿元，同/环比分别+27.21%/-17.72%；归母净利为-0.16 亿元，
同/环比分别-192.40%/-1774.87%。 

◼ 盈利能力承压，费用率同环比上涨：1）毛利率：25Q4/26Q1 毛利率分
别为 25.64%/10.61%，25Q4 同/环比分别-15.65/-3.93pct，26Q1 同/环比
分别-23.10/-15.03pct，主要受铝合金业务毛利率下滑影响。2）费用率：
25Q4/26Q1 期间费用率分别为 18.99%/23.94%，25Q4 同 /环比分别
+4.19/+4.24pct，26Q1 同/环比分别+10.71/+4.95pct；3）25Q4/26Q1 研发
费用分别同比增长 480/355 万元，财务费用分别同比增长 365/433 万元，
财务费用增长主要系汇兑收益及利息收入减少导致。 

◼ 2025 年新能源汽车零部件实现销售收入 1.89 亿元，同比+21.3%。公司
2025 年全年开发量产项目 49 个，试制项目 9 个，覆盖新能源汽车动力
总成、智能座舱等领域。 

◼ 半固态工艺领军企业，在手订单充沛：公司配备伊之密、JSW 半固态注
射成型机，公司 2025 年公开披露获得的镁合金动力总成壳体相关项目
定点总额已达 33.84 亿元，预计 2026 年开始陆续量产。 

◼ 增资海外工厂，“国内+海外”双轮驱动。公司 2026 年 3 月宣布拟对泰
国项目增资至 2.5 亿元。公司将以泰国基地为依托，重点开拓东南亚、
欧洲市场。 

◼ 2025 年利润分配：拟向公司全体股东每 10 股派发现金红利人民币 1.50 

元（含税），累计派发 1680 万元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到费用率的提升和产能爬坡费用的投入，我
们将公司 2026-2027 年归母净利润的预测下调为 1.03/1.6 亿元（前值为
1.54/2.30 亿元），并预计公司 2028 年的归母净利润为 2.53 亿元，当前
市值对应 2026-2028 年 PE 为 47/30/19 倍。但公司当前在手订单充沛，
后续增长基本盘稳固，在现有在建产能投产并完成爬坡后，公司有望借
助规模化效应来改善自身盈利能力，因此我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格上涨超预期，新能源汽车渗透率不达预期，产能
扩张进度不达预期。  

-13%

-4%

5%

14%

23%

32%

41%

50%

59%

68%

77%

2025/4/29 2025/8/28 2025/12/27 2026/4/27

星源卓镁 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
星源卓镁三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,051 1,063 1,284 1,672  营业总收入 429 778 1,152 1,663 

货币资金及交易性金融资产 668 402 316 291  营业成本(含金融类) 304 551 814 1,151 

经营性应收款项 223 398 589 850  税金及附加 3 7 10 15 

存货 114 199 294 416  销售费用 10 19 29 42 

合同资产 25 43 63 91     管理费用 29 51 74 106 

其他流动资产 20 21 22 24  研发费用 29 47 68 96 

非流动资产 816 1,141 1,300 1,443  财务费用 (2) (2) (4) 0 

长期股权投资 0 67 139 209  加:其他收益 6 11 16 22 

固定资产及使用权资产 391 527 641 729  投资净收益 4 8 12 17 

在建工程 279 280 239 210  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 103 118 133 148  减值损失 (16) (7) (7) (7) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 49 116 181 287 

其他非流动资产 42 148 148 148  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,866 2,204 2,584 3,115  利润总额 50 117 182 287 

流动负债 263 496 709 980  减:所得税 4 14 22 34 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20 109 206 300  净利润 46 103 160 253 

经营性应付款项 219 337 429 576  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 3 4 6  归属母公司净利润 46 103 160 253 

其他流动负债 22 47 70 99       

非流动负债 467 467 467 467  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.92 1.43 2.26 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 429 429 429 429  EBIT 44 115 178 287 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 80 183 261 384 

其他非流动负债 38 38 38 38       

负债合计 730 963 1,176 1,447  毛利率(%) 29.04 29.15 29.35 30.80 

归属母公司股东权益 1,136 1,241 1,408 1,668  归母净利率(%) 10.73 13.23 13.91 15.21 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,136 1,241 1,408 1,668  收入增长率(%) 4.95 81.42 48.01 44.44 

负债和股东权益 1,866 2,204 2,584 3,115  归母净利润增长率(%) (42.73) 123.74 55.56 58.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 45 32 52 114  每股净资产(元) 10.02 10.95 12.45 14.77 

投资活动现金流 (477) (379) (229) (222)  最新发行在外股份（百万股） 112 112 112 112 

筹资活动现金流 431 84 91 83  ROIC(%) 3.00 6.03 8.21 11.40 

现金净增加额 (1) (266) (86) (25)  ROE-摊薄(%) 4.05 8.29 11.37 15.17 

折旧和摊销 36 67 83 97  资产负债率(%) 39.12 43.69 45.51 46.45 

资本开支 (255) (219) (169) (169)  P/E（现价&最新股本摊薄） 105.55 47.18 30.33 19.19 

营运资本变动 (47) (134) (191) (235)  P/B（现价） 4.33 3.96 3.48 2.94 

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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