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⚫ 2025 年毛利率同比提升，盈利增速好于营收增速。公司 2025 年营业收入 74.13 亿
元，同比增长 9.9%；归母净利润 11.71 亿元，同比增长 24.7%；扣非归母净利润
11.16 亿元，同比增长 27.0%。4 季度营业收入 21.03 亿元，同比增长 18.7%，环比
增长 13.0%；归母净利润 2.76亿元，同比增长 39.7%；扣非归母净利润 2.67亿元，
同比增长 34.6%，环比下降 10.0%。公司拟向股东派发现金红利每 10股 4元。2025

年公司毛利率 29.8%，同比提升 2.1个百分点，其中汽车业务毛利率同比提升 3.1个
百分点。2025 年公司产品结构优化及降本控费举措成效显著，墨西哥工厂盈利能力
改善，带动毛利率实现同比提升，利润端同比增速远超营收增速。 

⚫ 1 季度公司盈利主要受原材料涨价及汇兑因素拖累。公司 2026 年 1 季度营业收入
19.22 亿元，同比增长 15.4%；归母净利润 2.19 亿元，同比下降 14.9%；扣非归母
净利润 1.94 亿元，同比下降 17.8%，1 季度盈利下滑主要受原材料价格上涨、汇兑
损失增加等因素拖累。1 季度毛利率 27.4%，同比下降 1.4 个百分点；1 季度非利息
相关的财务费用同比增加 5747 万元。 

⚫ 突破光模块等新兴业务拓展增长点，加快海外产能建设。2025 年公司新获订单全生
命周期销售额 166.97 亿元，三电系统、结构件、热管理、智能驾驶等领域产品占比
持续提升；公司重点突破新材料技术，免热铝合金高压压铸、高固相半固态压铸材
料相继投产，成立镁合金事业部并实现量产验证，锌合金业务进入 400G/800G 光模
块领域，预计新能源汽车相关产品及光模块等科技属性含量较高的产品有望为公司
主业增长提供新增长动能。公司加快海外扩张步伐，墨西哥一期工厂延续盈利，二
期工厂顺利实现量产并于 2025 年 10 月通过北美关键客户审核，马来西亚工厂进入
小批量生产阶段，随着墨西哥二期投产爬坡，预计 2026 年公司海外营收将有望快速
提升，预计海外业务将成为公司未来营收及盈利的重要增长极。 

⚫ 收购卓尔博强化机器人相关布局，打造新增长曲线。公司积极打造机器人第二增长
曲线，核心结构件领域已获取多个项目并实现小批量交付。公司收购卓尔博一方面
将拓展电机铁芯业务，增厚营收及利润水平；另一方面将为公司切入机器人执行器
微特电机领域奠定基础。 

 

 

⚫ 预测 2026-2028 年归母净利润分别为 13.80、16.08、19.62亿元（原 2026-2027 年
为 14.91、17.42 亿元。新增 2028 年预测，调整收入、毛利率及费用率等），可比
公司 26 年 PE平均估值 20 倍，目标价 26.80 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。 

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 6,746 7,413 8,925 10,479 11,940 

  同比增长(%) 13.2% 9.9% 20.4% 17.4% 13.9% 

营业利润(百万元) 1,092 1,394 1,566 1,825 2,229 

  同比增长(%) 2.6% 27.7% 12.3% 16.5% 22.1% 

归属母公司净利润(百万元) 940 1,171 1,380 1,608 1,962 

  同比增长(%) 2.9% 24.7% 17.8% 16.5% 22.0% 

每股收益（元） 0.91 1.14 1.34 1.56 1.90 

毛利率(%) 27.6% 29.8% 31.0% 30.5% 31.8% 

净利率(%) 13.9% 15.8% 15.5% 15.3% 16.4% 

净资产收益率(%) 12.9% 13.0% 13.4% 14.2% 15.8% 

市盈率 19.6 15.7 13.3 11.5 9.4 

市净率 2.2 1.9 1.7 1.6 1.4 

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.    
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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)
2026年5月8日 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

旭升集团 603305 16.66 0.32 0.44 0.53 0.59 52.74 37.79 31.35 28.15
嵘泰股份 605133 37.3 0.67 1.03 1.29 1.54 55.28 36.25 28.97 24.27
伯特利 603596 48.41 2.16 2.70 3.33 3.87 22.42 17.95 14.55 12.52
博俊科技 300926 23.67 1.94 2.48 3.09 3.79 12.18 9.56 7.67 6.24
无锡振华 605319 27.2 1.33 1.69 2.02 2.17 20.47 16.06 13.45 12.55
瑞鹄模具 002997 33.7 1.87 2.51 3.02 3.39 18.00 13.44 11.14 9.94
华阳集团 002906 31.44 1.49 1.85 2.30 2.73 21.11 16.97 13.67 11.50

26.95 20.14 16.36 14.16

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,605 1,176 6,247 7,335 8,358  营业收入 6,746 7,413 8,925 10,479 11,940 

应收票据、账款及款项融资 2,157 2,789 3,049 3,624 4,233  营业成本 4,881 5,206 6,160 7,285 8,140 

预付账款 207 183 238 287 313  营业税金及附加 57 71 80 94 107 

存货 1,135 1,557 1,564 1,907 2,211  营业费用 53 40 71 84 96 

其他 1,588 1,754 1,317 1,615 1,633  管理费用及研发费用 713 814 982 1,153 1,313 

流动资产合计 6,693 7,459 12,414 14,769 16,748  财务费用 29 (67) 95 87 93 

长期股权投资 19 20 20 20 20  资产、信用减值损失 26 46 25 16 26 

固定资产 3,871 4,919 4,542 4,018 3,411  公允价值变动收益 0 (2) (5) 5 5 

在建工程 518 550 347 246 195  投资净收益 24 31 10 10 10 

无形资产 526 684 661 638 615  其他 80 61 50 50 50 

其他 2,647 3,738 2,678 2,835 2,891  营业利润 1,092 1,394 1,566 1,825 2,229 

非流动资产合计 7,581 9,909 8,248 7,757 7,132  营业外收入 4 2 10 10 10 

资产总计 14,274 17,368 20,662 22,525 23,881  营业外支出 5 5 3 3 3 

短期借款 1,779 2,094 4,643 5,117 4,857  利润总额 1,091 1,391 1,573 1,832 2,236 

应付票据及应付账款 818 1,340 1,216 1,512 1,797  所得税 119 177 157 183 224 

其他 524 661 520 580 604  净利润 972 1,215 1,416 1,649 2,012 

流动负债合计 3,121 4,096 6,379 7,208 7,259  少数股东损益 32 43 35 41 50 

长期借款 116 335 335 335 335  归属于母公司净利润 940 1,171 1,380 1,608 1,962 

应付债券 1,555 1,604 1,516 1,516 1,516  每股收益（元） 0.91 1.14 1.34 1.56 1.90 

其他 977 995 968 983 982        

非流动负债合计 2,648 2,933 2,819 2,833 2,832  主要财务比率      

负债合计 5,769 7,029 9,198 10,042 10,091   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 270 595 630 671 722  成长能力      

实收资本（或股本） 985 1,030 1,030 1,030 1,030  营业收入 13.2% 9.9% 20.4% 17.4% 13.9% 

资本公积 3,563 4,056 4,212 4,212 4,212  营业利润 2.6% 27.7% 12.3% 16.5% 22.1% 

留存收益 3,595 4,471 5,440 6,426 7,665  归属于母公司净利润 2.9% 24.7% 17.8% 16.5% 22.0% 

其他 92 187 153 144 161  获利能力      

股东权益合计 8,505 10,339 11,465 12,484 13,790  毛利率 27.6% 29.8% 31.0% 30.5% 31.8% 

负债和股东权益总计 14,274 17,368 20,662 22,525 23,881  净利率 13.9% 15.8% 15.5% 15.3% 16.4% 

       ROE 12.9% 13.0% 13.4% 14.2% 15.8% 

现金流量表       ROIC 9.2% 8.8% 9.2% 9.2% 10.4% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 972 1,215 1,416 1,649 2,012  资产负债率 40.4% 40.5% 44.5% 44.6% 42.3% 

折旧摊销 865 1,013 1,043 928 825  净负债率 22.5% 27.8% 2.4% 0.0% 0.0% 

财务费用 29 (67) 95 87 93  流动比率 2.14 1.82 1.95 2.05 2.31 

投资损失 (24) (31) (10) (10) (10)  速动比率 1.78 1.43 1.69 1.77 1.99 

营运资金变动 (312) (530) (512) (717) (703)  营运能力      

其它 179 426 723 (272) (15)  应收账款周转率 3.5 3.2 3.3 3.4 3.3 

经营活动现金流 1,709 2,025 2,755 1,664 2,202  存货周转率 4.5 3.8 3.8 4.0 3.8 

资本支出 (1,022) (2,004) (144) (144) (144)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (7) (1) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,424) (226) 333 (203) 51  每股收益 0.91 1.14 1.34 1.56 1.90 

投资活动现金流 (3,453) (2,230) 188 (347) (94)  每股经营现金流 1.74 1.97 2.67 1.61 2.14 

债权融资 127 213 (70) 6 (10)  每股净资产 7.99 9.46 10.52 11.47 12.69 

股权融资 1,337 538 156 0 0  估值比率      

其他 (12) (1,043) 2,042 (234) (1,076)  市盈率 19.6 15.7 13.3 11.5 9.4 

筹资活动现金流 1,452 (292) 2,128 (228) (1,086)  市净率 2.2 1.9 1.7 1.6 1.4 

汇率变动影响 (30) 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.4 8.0 6.9 6.6 5.9 

现金净增加额 (323) (491) 5,071 1,088 1,023  EV/EBIT 16.6 14.0 11.2 9.7 8.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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