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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.33 

流通 A 股(亿股) 4.33 

52 周内股价区间(元) 8.55-19.49 

总市值(亿元) 50.28 

总资产(亿元) 37.13 

每股净资产(元) 5.97 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 秦安股份（603758）：收购落地奠定双主

业格局，双轮驱动开启新周期  

(2025-12-30) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2026 年上半年公司实现营业收入 7.1 亿元，同比+4.5%，归母净利

润 4831 万元，同比-39.9%，扣非后归母净利润 4894 万元，同比-41.62%。 

 经营分析：盈利能力方面，公司综合毛利率约为 21.4%，同比下降 0.5pp，有所

承压。费用端，销售费用账面同比下降，主因系员工持股计划确认的股份支付

费用减少；管理、研发费用受并购亦高光电后合并范围扩大影响同比上行，其

中研发总投入达 3935 万元，同比大幅增长 169.3%，核心来自汽车零部件新项

目阶段性投入与镀膜业务新增研发投入，彰显公司对技术创新的持续投入；财

务费用为 260 万元，同比由负转正，主要来自收购亦高光电新增的并购贷款利

息支出。 

 零部件主业短期承压，客户产品降本多维积蓄修复动能。公司汽车零部件主业

出现阶段性盈利压力，盈利承压主要来源于上游铝、铜等大宗原材料价格上行

挤压零部件毛利，叠加行业价格竞争加剧，并购亦高光电带来新增研发、财务

费用抬升，但多方面因素有望缓解经营层面的压力。市场层面，客户结构持续

优化，公司已形成覆盖长安福特、理想、一汽、江铃福特、吉利、东安动力的

整车及动力平台客户矩阵，与尊界、小鹏、岚图等终端客户合作深化，新项目

量产导入有序推进；北美福特缸体项目实现稳定规模化供货，海外业务取得实

质进展，有望带来业务增量。产品层面，公司紧跟汽车行业趋势，产品矩阵延

伸至混动专用发动机零部件、电机壳体，2026 年上半年插混市场缸盖市占率

4.58%、缸体市占率 4.03%，在插混核心零部件领域占据稳定市场地位。内部降

本方面，子公司秦安铸造分布式光伏工程建成投运，全部光伏项目投运后预计

每年可提供绿色电能约 1600 万 kwh，节约电力成本 15%，有望在制造环节缓

解能源成本上涨带来的压力。整体来看，海外业务进展、新能源客户与产品推

进、内部降本，能够在一定程度对冲当前的盈利压力。 

 镀膜业务营收实现贡献，高毛利板块成长潜力凸显。2026上半年，公司镀膜分

部实现营收 7439 万元，毛利率 34.58%，未来有望成为公司重要的利润增量来

源。2026年上半年公司推进与亦高光电在业务、管理、生产体系多维度整合，

依托原有消费电子客户基本盘，同时推进 AR 镀膜向车载显示场景拓展，布局

电致变色镀膜等前沿技术。重庆九龙亦高超硬镀膜产线一期主体完工，处于设

备调试阶段，规划年产 300 万片超硬镀膜产能，新基地投产后有望进一步打开

消费电子、车载光学领域的业务空间。 

 研发创新持续加码，技术储备夯实长期成长底座。2026年上半年公司研发投入

大幅提升，依托并购亦高光电带来的技术团队与研发体系扩容，形成汽车零部

件、真空镀膜双向技术迭代格局。零部件板块除混动发动机零部件、电机壳体

的工艺迭代外，子公司美沣秦安重点开展混合动力驱动系统的自研工作，推进

系统及分项产品可靠性考核，持续优化控制策略与油耗表现，现阶段聚焦总成

可靠性耐久试验。镀膜业务深耕高端光学镀膜技术，持续拓展车载光学、高端

消费电子高附加值赛道。高强度的研发投入不断完善双主业产品技术矩阵，为

公司长期业务拓展筑牢技术壁垒。 
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 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2026-2028年归母净利润为 1.05/2.07/3.26

亿元，对应的 EPS为 0.24/0.48/0.75元。考虑到公司汽车零部件主业受益于新

能源渗透率提升、海外订单放量及降本增效，真空镀膜新业务开始贡献营收，

传感器前瞻布局卡位高成长赛道，建议关注。 

 风险提示：汽车行业竞争加剧的风险；原材料价格波动的风险；理想、福特等

大客户销量不及预期的风险；亦高光电业绩兑现不及预期等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1352.25  1600.32  1683.43  1790.23  

增长率 -15.48% 18.35% 5.19% 6.34% 

归属母公司净利润（百万元） 149.42  104.88  206.78  326.27  

增长率 -13.56% -29.80% 97.15% 57.79% 

每股收益EPS（元） 0.34  0.24  0.48  0.75  

净资产收益率 ROE 5.80% 3.92% 7.18% 10.17% 

PE 35  50  25  16  

PB 2.04  1.96  1.82  1.64  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：气缸盖业务方面，考虑到客户结构优化，叠加插混市场渗透率提升，带动气缸盖

销量和市占率持续增长，预计 26-28 年营收增速分别为 6%、3%、3%； 

假设 2：气缸体业务方面，考虑到新能源项目扩产落地，带动气缸体业务回暖，新能源车

型渗透率提升带来业绩增量，预计 26-28 年营收增速分别为 8%、4%、4%； 

假设 3：曲轴业务方面，考虑到该业务依托主流车企配套，新能源车型配套逐步增加，业

务增长稳定，预计 26-28 年营收增速分别为 1%、1%、1%； 

假设 4：变速器箱体及其他业务方面，考虑到公司积极拓展新能源变速箱箱体、电机壳体

等新产品，新能源车型放量和新客户导入，业务增长保持稳定，预计 26-28 年营收增速分别

为 1%、1%、1%； 

假设 5：镀膜产品方面，2026 年上半年营收 7349 万元，九龙亦高超硬镀膜产线一期投

产后，业务有望从消费类向工业、汽车零部件领域拓展，产量持续爬坡，预计 26 年营收为 1.8

亿元，27-28 年营收增速分别为 25%、30%； 

假设 6：其他业务方面，业务增长保持稳定，预计 26-28 年营收增速分别为 1%、1%、

1%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

气缸盖  

收入  691.9  733.4  755.4  778.1  

增速  -21.2% 6.0% 3.00% 3.00% 

毛利率  12.1% 10.00% 10.50% 11.00% 

气缸体  

收入  285.1  307.9  320.2  333.0  

增速  -8.0% 8.00% 4.00% 4.00% 

毛利率  32.8% 30.00% 31.00% 32.00% 

曲轴  

收入  139.0  140.3  141.8  143.2  

增速  -17.0% 1.00% 1.00% 1.00% 

毛利率  36.1% 30.00% 32.00% 34.00% 

变速器箱体及其他  

收入  204.8  206.8  208.9  211.0  

增速  -4.1% 1.00% 1.00% 1.00% 

毛利率  10.4% 6.00% 7.00% 8.00% 

镀膜产品  

收入  0.0  180.0  225.0  292.5  

增速  0.0%   25.00% 30.00% 

毛利率  0.0% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他业务  

收入  31.5  31.8  32.2  32.5  

增速  1.0% 1.00% 1.00% 1.00% 

毛利率  98.1% 90.00% 90.00% 90.00% 
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单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

收入  1,352.25  1,600.32  1,683.43  1,790.23  

增速  -15.48% 18.35% 5.19% 6.34% 

毛利率  20.66% 19.49% 20.57% 21.75% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

我们选取三家汽车零部件可比公司，其 2026 年平均 PE 为 24.27 倍。我们预计公司

2026-2028 年归母净利润为 1.05/2.07/3.26 亿元，对应的 EPS 为 0.24/0.48/0.75 元。考虑到

公司汽车零部件主业受益于新能源渗透率提升、海外订单放量及降本增效，真空镀膜新业务开

始贡献营收，传感器前瞻布局卡位高成长赛道，建议关注。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

002448.SZ 中原内配  12.59 0.7 0.92 1.08 1.30 17.99 13.68 11.61 9.66 

002765.SZ 蓝黛科技  7.01 0.28 0.35 0.40 0.48 25.04 20.31 17.53 14.68 

603950.SH 长源东谷  64.93 1.2 1.67 2.10 2.54 54.11 38.83 30.86 25.60 

平均值  32.38 24.27 20.00 16.65 

603758.SH 秦安股份  12.12 0.34 0.24 0.48 0.75 35.13 50.05 25.39 16.09 

数据来源：Wind，西南证券整理（截止至 2026年 8月 25 日收盘） 

风险提示 

汽车行业竞争加剧的风险；原材料价格波动的风险；理想、福特等大客户销量不及预期的

风险；亦高光电业绩兑现不及预期等。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

                                                                                                                                                                                                

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1352.25  1600.32  1683.43  1790.23  净利润 149.42  104.88  206.78  326.27  

营业成本 1072.88  1288.44  1337.17  1400.91  折旧与摊销 174.79  271.55  282.86  293.27  

营业税金及附加 15.07  20.80  21.88  23.27  财务费用 -13.62  2.88  1.25  1.72  

销售费用 10.37  16.00  16.83  17.90  资产减值损失 -6.38  -10.00  -5.00  0.00  

管理费用 119.27  176.04  168.34  143.22  经营营运资本变动 162.78  -108.86  17.86  7.22  

财务费用 -13.62  2.88  1.25  1.72  其他  -197.06  -5.55  -79.34  -155.67  

资产减值损失 -6.38  -10.00  -5.00  0.00  经营活动现金流净额 269.93  254.91  424.41  472.81  

投资收益 1.09  1.00  1.00  1.00  资本支出 -819.03  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 6.13  10.00  85.00  156.00  其他  224.95  11.00  86.00  157.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -594.08  -39.00  36.00  107.00  

营业利润 164.25  117.16  228.95  360.21  短期借款 39.15  46.14  -40.00  -30.00  

其他非经营损益 0.10  -1.80  -1.51  -1.34  长期借款 471.23  200.00  100.00  100.00  

利润总额 164.34  115.36  227.44  358.87  股权融资 36.89  0.00  0.00  0.00  

所得税 14.93  10.48  20.66  32.60  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 149.42  104.88  206.78  326.27  其他  -264.80  -33.56  -1.25  -1.72  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 282.48  212.58  58.75  68.28  

归属母公司股东净利润 149.42  104.88  206.78  326.27  现金流量净额 -41.86  428.49  519.16  648.09  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1047.13  1475.62  1994.78  2642.87  成长能力     

应收和预付款项 372.15  442.74  465.92  494.06  销售收入增长率 -15.48% 18.35% 5.19% 6.34% 

存货  254.64  314.69  327.67  344.97  营业利润增长率 -22.63% -28.67% 95.42% 57.33% 

其他流动资产 162.68  101.26  101.99  102.93  净利润增长率 -13.56% -29.80% 97.15% 57.79% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  -12.35% 20.34% 31.02% 27.70% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1169.06  979.59  783.56  581.88  毛利率 20.66% 19.49% 20.57% 21.75% 

无形资产和开发支出 806.46  778.12  745.02  707.17  三费率 8.58% 12.18% 11.07% 9.10% 

其他非流动资产 86.12  82.39  78.66  74.92  净利率 11.05% 6.55% 12.28% 18.23% 

资产总计 3898.24  4174.40  4497.59  4948.80  ROE 5.80% 3.92% 7.18% 10.17% 

短期借款 53.86  100.00  60.00  30.00  ROA 3.83% 2.51% 4.60% 6.59% 

应付和预收款项 350.32  414.29  420.48  447.02  ROIC 8.59% 5.73% 12.10% 22.21% 

长期借款 471.23  671.23  771.23  871.23  EBITDA/销售收入  24.06% 24.47% 30.48% 36.60% 

其他负债 448.33  315.20  365.43  393.81  营运能力         

负债合计 1323.74  1500.72  1617.14  1742.07  总资产周转率 0.40  0.40  0.39  0.38  

股本  433.12  433.12  433.12  433.12  固定资产周转率 1.43  1.62  2.07  2.87  

资本公积 745.13  745.13  745.13  745.13  应收账款周转率 3.87  4.10  3.88  3.90  

留存收益 1466.94  1571.83  1778.61  2104.88  存货周转率 3.88  4.01  3.74  3.76  

归属母公司股东权益 2570.90  2670.08  2876.86  3203.13  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  118.68% — — — 

少数股东权益 3.60  3.60  3.60  3.60  资本结构         

股东权益合计 2574.50  2673.67  2880.46  3206.73  资产负债率 33.96% 35.95% 35.96% 35.20% 

负债和股东权益合计 3898.24  4174.40  4497.59  4948.80  带息债务/总负债 39.67% 51.39% 51.40% 51.73% 

     流动比率 2.24  2.93  3.55  4.28  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.93  2.53  3.15  3.86  

EBITDA 325.41  391.59  513.06  655.20  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 35.13  50.05  25.39  16.09  每股指标         

PB 2.04  1.96  1.82  1.64  每股收益 0.34  0.24  0.48  0.75  

PS 3.88  3.28  3.12  2.93  每股净资产 5.94  6.17  6.65  7.40  

EV/EBITDA 14.19  11.26  7.70  5.15  每股经营现金 0.62  0.59  0.98  1.09  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 
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买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 
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跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 
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资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。  
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