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⚫ 1 季度业绩短期略有承压。公司 1 季度营业收入 10.08 亿元，同比减少 8.3%；归母
净利润 1.29 亿元，同比减少 13.4%；扣非归母净利润 1.29亿元，同比减少
13.5%。据中汽协数据，1 季度乘用车产量同比下滑 9.3%，整车产销下滑下公司业

绩面临一定压力。受原材料价格、产品结构调整以及四季度厂房设备转固等因素影
响，公司 1 季度毛利率 25.0%，同比减少 1.0 个百分点；1 季度期间费用率同比增长
1.1 个百分点，预计主要与员工数量增加及营收规模下滑相关。展望 2026 全年，公

司营收和利润增长指引为 10%-35%，随着新项目逐步投产及下游客户销量释放，预
计后续业绩将有望逐步回暖。 

⚫ 主要客户销量分化，一体化压铸项目将贡献增量。公司主要整车客户包括理想、赛

力斯、吉利、长安、比亚迪、小鹏、零跑等，主要客户中理想一季度销售 9.51 万
辆，同比增长 2.5%；赛力斯汽车销售 7.02 万辆，同比增长 55.6%；吉利销售
70.94 万辆，同比增长 0.8%；长安、比亚迪、小鹏等一季度销量有所下滑。展望后

续，预计公司主要客户销量将有望边际回暖，叠加新定点车型投产，进而带动公司
营收增长。产品方面，公司后地板、减震塔、侧围后部内板、安全拉手支架、前轮
罩总成、减震塔支架总成等等一体化压铸部分项目已逐步放量，2026 上半年还将新

增前围板、门槛后连接板总成等项目，带动单车价值量和盈利能力提升。 

⚫ 区域产能加速布局，机器人样机即将进厂调试。2025 年公司新增金华博俊、常州博
俊零部件、重庆博俊轻量化、武汉博俊零部件，进一步提升产能和产品竞争力。目

前公司常州二期和广东工厂已投产，预计常州博俊汽车零部件和金华博俊将于 3 季
度建成，昆山汽车零部件及精密模具生产项目将于 4 季度建成，公司产能建设将提
升与整车厂黏性，为业绩增长奠定坚实基础。机器人业务层面，公司正积极对接相

关客户，以期凭借汽车精密零部件和精密模具生产经验拓展机器人零部件领域。公
司与上海电气签署订单合作框架协议，预计 2026 上半年样机将进入工厂进行调试。 

 

 

⚫ 预测 2026-2028 年 EPS分别为 2.29、2.88、3.63 元（原为 2.50、3.17、3.95 元，
略调整收入、毛利率及费用率等），维持可比公司 2026 年 PE平均估值 15 倍，目
标价 34.35 元，维持买入评级。 

风险提示 
冲压业务收入低于预期、注塑业务收入低于预期、主要客户销量低于预期、原材料价格
上涨影响。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,227 5,808 7,394 9,125 10,999 

  同比增长(%) 62.5% 37.4% 27.3% 23.4% 20.5% 

营业利润(百万元) 672 962 1,167 1,471 1,852 

  同比增长(%) 80.3% 43.0% 21.4% 26.1% 25.9% 

归属母公司净利润(百万元) 613 844 993 1,251 1,575 

  同比增长(%) 98.7% 37.7% 17.6% 26.0% 25.9% 

每股收益（元） 1.41 1.94 2.29 2.88 3.63 

毛利率(%) 27.6% 26.1% 26.4% 26.6% 26.7% 

净利率(%) 14.5% 14.5% 13.4% 13.7% 14.3% 

净资产收益率(%) 29.0% 28.0% 24.7% 24.8% 24.8% 

市盈率 16.0 11.6 9.9 7.8 6.2 

市净率 3.9 2.8 2.2 1.7 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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绝对表现% -4.86 -11.76 -25.03 -12.17 
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产品结构和客户持续优化，促进盈利实现

较快增长 

2026-04-06 

3季度毛利率逆市同环比提升，预计 4季度

盈利有望继续环比向上 

2025-10-27 

下游客户销量释放及配套价值量提升，促

进盈利实现高增长 

2025-10-13 

  

 

预计新项目投产及客户销量释放，将促进
盈利逐步改善 

  

 

买入（维持） 
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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 528 444 1,479 1,825 2,999  营业收入 4,227 5,808 7,394 9,125 10,999 

应收票据、账款及款项融资 2,081 1,990 3,480 3,972 4,578  营业成本 3,059 4,293 5,442 6,698 8,057 

预付账款 69 59 115 128 145  营业税金及附加 15 23 30 36 44 

存货 1,120 1,445 2,124 2,440 2,931  销售费用 11 12 30 36 44 

其他 73 159 98 116 133  管理费用及研发费用 300 388 540 712 858 

流动资产合计 3,872 4,097 7,296 8,481 10,786  财务费用 66 69 70 63 67 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 113 108 126 110 80 

固定资产 2,091 3,009 3,369 3,473 3,436  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 399 1,077 664 458 355  投资净收益 0 0 1 1 1 

无形资产 344 493 477 461 445  其他 9 47 8 1 1 

其他 341 460 433 440 442  营业利润 672 962 1,167 1,471 1,852 

非流动资产合计 3,175 5,039 4,944 4,831 4,678  营业外收入 2 0 1 1 1 

资产总计 7,047 9,137 12,240 13,312 15,464  营业外支出 2 3 0 0 0 

短期借款 926 1,226 2,028 1,291 1,035  利润总额 673 959 1,168 1,472 1,853 

应付票据及应付账款 2,228 2,817 4,072 4,762 5,682  所得税 59 115 175 221 278 

其他 573 483 664 632 660  净利润 613 844 993 1,251 1,575 

流动负债合计 3,727 4,527 6,764 6,685 7,376  少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 

长期借款 530 667 667 667 667  归属于母公司净利润 613 844 993 1,251 1,575 

应付债券 179 192 192 192 192  每股收益（元） 1.41 1.94 2.29 2.88 3.63 

其他 120 204 126 147 159        

非流动负债合计 829 1,063 985 1,006 1,018  主要财务比率      

负债合计 4,556 5,590 7,749 7,691 8,394   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1 1 1 1 1  成长能力      

实收资本（或股本） 419 434 434 434 434  营业收入 62.5% 37.4% 27.3% 23.4% 20.5% 

资本公积 520 806 806 806 806  营业利润 80.3% 43.0% 21.4% 26.1% 25.9% 

留存收益 1,466 2,248 3,145 4,297 5,747  归属于母公司净利润 98.7% 37.7% 17.6% 26.0% 25.9% 

其他 84 57 104 82 81  获利能力      

股东权益合计 2,491 3,547 4,491 5,621 7,070  毛利率 27.6% 26.1% 26.4% 26.6% 26.7% 

负债和股东权益总计 7,047 9,137 12,240 13,312 15,464  净利率 14.5% 14.5% 13.4% 13.7% 14.3% 

       ROE 29.0% 28.0% 24.7% 24.8% 24.8% 

现金流量表       ROIC 19.1% 17.9% 15.7% 16.9% 19.1% 

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

净利润 613 844 993 1,251 1,575  资产负债率 64.7% 61.2% 63.3% 57.8% 54.3% 

折旧摊销 154 281 320 371 408  净负债率 50.5% 52.1% 34.6% 8.8% 0.0% 

财务费用 66 69 70 63 67  流动比率 1.04 0.91 1.08 1.27 1.46 

投资损失 0 0 (1) (1) (1)  速动比率 0.74 0.59 0.75 0.88 1.03 

营运资金变动 (206) 136 (794) (313) (268)  营运能力      

其它 (691) (898) 74 125 88  应收账款周转率 3.4 3.9 3.7 3.4 3.5 

经营活动现金流 (63) 433 661 1,496 1,869  存货周转率 2.9 3.3 3.0 2.8 2.8 

资本支出 (1,378) (2,116) (252) (252) (252)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 659 920 48 (21) 0  每股收益 1.41 1.94 2.29 2.88 3.63 

投资活动现金流 (719) (1,196) (204) (273) (251)  每股经营现金流 -0.15 1.00 1.52 3.44 4.30 

债权融资 273 203 (59) 22 5  每股净资产 5.73 8.16 10.34 12.94 16.28 

股权融资 266 302 0 0 0  估值比率      

其他 185 499 636 (899) (449)  市盈率 16.0 11.6 9.9 7.8 6.2 

筹资活动现金流 723 1,004 577 (877) (443)  市净率 3.9 2.8 2.2 1.7 1.4 

汇率变动影响 1 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.4 7.8 6.5 5.3 4.4 

现金净增加额 (57) 242 1,034 346 1,174  EV/EBIT 13.8 9.9 8.2 6.6 5.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

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

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

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

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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