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市场数据  
收盘价(元) 16.97 

一年最低/最高价 14.82/24.49 

市净率(倍) 1.78 

流通A股市值(百万元) 16,586.08 

总市值(百万元) 17,481.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.55 

资产负债率(%,LF) 40.94 

总股本(百万股) 1,030.13 

流通 A 股(百万股) 977.38  
 

相关研究  
《爱柯迪(600933)：2025 年三季度报

告点评： 25Q3 业绩稳中向上，毛利

率实现同/环比提升》 

2025-10-29 

《爱柯迪(600933)：2025 年半年度报

告点评：25Q2 盈利能力改善带动业绩

上行，卓尔博收购持续推进》 

2025-08-29 
  

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） 6,746 7,413 9,643 10,444 11,420 

同比（%） 13.24 9.89 30.08 8.30 9.34 

归母净利润（百万元） 939.51 1,171.47 1,486.32 1,777.77 1,977.49 

同比（%） 2.86 24.69 26.88 19.61 11.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 1.14 1.44 1.73 1.92 

P/E（现价&最新摊薄） 18.61 14.92 11.76 9.83 8.84 
   

[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 74.13 亿元，同比+9.89%，归母净利润为 11.71 亿元，同比
+24.69%，扣非归母净利润为 11.16 亿元，同比+26.96%。 

◼ 分季度来看： 1） 25Q4 公司营收为 21.03 亿元，同 /环比分别
+18.70%/+13.05%；归母净利润为 2.76 亿元，同/环比分别+39.66%/-

14.31%；2）26Q1 营收为 19.22 亿元，同/环比分别+15.40%/-8.61%；归
母净利润为 2.19 亿元，同/环比分别-14.89%/-20.71%。 

◼ 从盈利能力来看：25Q4/26Q1 毛利率分别为 28.13%/27.36%，25Q4 同/

环比分别+4.41/-4.46pct，26Q1 同/环比分别-1.37/-0.77pct，原材料价格上
涨影响毛利，盈利能力整体稳健。 

◼ 从费用率角度看：25Q4/26Q1 期间费用率分别为 11.18%/14.66%，25Q4

同/环比分别+1.74/-0.93pct，26Q1 同/环比分别+3.28/+3.48pct；3）26Q1

财务费用同比增加 5609 万元，主要系汇兑损失增加导致。 

◼ 在手订单充沛，锌合金业务已获光模块订单：2025 年公司主营业务获取
全生命周期项目销售订单金额达 166.97 亿元。同时，公司锌合金业务
已经成功进入光模块领域，订单集中在 400G/800G 产品。 

◼ 卓尔博业绩承诺达标，机器人业务持续推进。1）卓尔博 2025 年度实现
扣非净利 2.06 亿元，超出承诺 0.65 亿元。2）公司整合卓尔博微电机制
造技术加快机器人领域布局，目前公司已获得多个具身机器人结构件订
单，多个项目已完成开发验证并获得小批量订单。 

◼ 全球化布局成效显现。1）公司马来西亚工厂的锌合金压铸业务和铝合
金压铸业务分别于 2025 年 6 月、11 月通过客户验证，进入小批量生产
阶段；2）北美墨西哥基地一期工厂持续盈利，设备开机率超过 85%，
二期工厂于 2025 年 10 月通过客户验证，进入小批量生产阶段。 

◼ 2025 年利润分配：拟每 10 股派发现金红利 4 元（含税），累计派发约
4.1 亿元，占 2025 年归属上市公司股东净利润的 34.96%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持对公司 2026-2027 年归母净利润分别为
14.86 亿元、17.78 亿元的预测，并预计公司 2028 年的归母净利润为 19.77

亿元，当前市值对应 2026-2028 年 PE 为 12/10/9 倍，我们维持对公司
“买入”的评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车销量不及预期；铝压铸行业竞争加剧超预期；铝
合金原材料价格上涨超预期；产能爬坡不达预期。  
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爱柯迪三大财务预测表  

[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 7,459 9,059 10,865 13,039  营业总收入 7,413 9,643 10,444 11,420 

货币资金及交易性金融资产 1,343 2,486 3,968 5,566  营业成本(含金融类) 5,206 6,750 7,259 7,937 

经营性应收款项 2,972 3,729 3,892 4,256  税金及附加 71 96 104 114 

存货 1,557 1,875 2,016 2,205  销售费用 40 58 62 67 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 443 579 608 645 

其他流动资产 1,588 969 989 1,013  研发费用 372 478 513 555 

非流动资产 9,909 9,986 9,954 9,811  财务费用 (67) (19) (52) (62) 

长期股权投资 20 23 26 29  加:其他收益 61 77 94 103 

固定资产及使用权资产 5,009 5,019 4,930 4,746  投资净收益 31 39 52 57 

在建工程 550 520 496 477  公允价值变动 (2) (2) (2) (2) 

无形资产 684 761 789 797  减值损失 (46) (55) (25) (20) 

商誉 543 593 643 693  资产处置收益 0 (1) 1 1 

长期待摊费用 426 426 426 426  营业利润 1,394 1,758 2,070 2,303 

其他非流动资产 2,677 2,644 2,644 2,644  营业外净收支  (3) (3) (3) (3) 

资产总计 17,368 19,045 20,819 22,850  利润总额 1,391 1,755 2,067 2,300 

流动负债 4,096 4,196 4,139 4,143  减:所得税 177 223 263 292 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,111 1,921 1,721 1,521  净利润 1,215 1,532 1,805 2,008 

经营性应付款项 1,340 1,500 1,613 1,764  减:少数股东损益 43 46 27 30 

合同负债 58 48 31 23  归属母公司净利润 1,171 1,486 1,778 1,977 

其他流动负债 586 726 774 836       

非流动负债 2,933 2,985 2,985 2,985  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 1.44 1.73 1.92 

长期借款 335 335 335 335       

应付债券 1,604 1,604 1,604 1,604  EBIT 1,300 1,736 2,015 2,238 

租赁负债 84 84 84 84  EBITDA 2,199 2,696 3,066 3,379 

其他非流动负债 911 963 963 963       

负债合计 7,029 7,181 7,125 7,129  毛利率(%) 29.77 30.00 30.50 30.50 

归属母公司股东权益 9,745 11,223 13,026 15,024  归母净利率(%) 15.80 15.41 17.02 17.32 

少数股东权益 595 641 668 698       

所有者权益合计 10,339 11,864 13,694 15,721  收入增长率(%) 9.89 30.08 8.30 9.34 

负债和股东权益 17,368 19,045 20,819 22,850  归母净利润增长率(%) 24.69 26.88 19.61 11.23 

           

           

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 2,025 1,796 2,767 2,858  每股净资产(元) 9.36 10.80 12.55 14.49 

投资活动现金流 (2,230) (363) (968) (944)  最新发行在外股份（百万股） 1,030 1,030 1,030 1,030 

筹资活动现金流 (292) (255) (314) (314)  ROIC(%) 8.54 10.01 10.58 10.65 

现金净增加额 (491) 1,145 1,485 1,599  ROE-摊薄(%) 12.02 13.24 13.65 13.16 

折旧和摊销 900 960 1,051 1,142  资产负债率(%) 40.47 37.71 34.22 31.20 

资本开支 (1,295) (1,072) (1,017) (998)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.92 11.76 9.83 8.84 

营运资本变动 (152) (826) (180) (372)  P/B（现价） 1.81 1.57 1.35 1.17 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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