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市场数据  
收盘价(元) 13.54 

一年最低/最高价 12.20/22.88 

市净率(倍) 1.42 

流通A股市值(百万元) 13,292.87 

总市值(百万元) 13,945.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.53 

资产负债率(%,LF) 41.92 

总股本(百万股) 1,029.96 

流通 A 股(百万股) 981.75  
 

相关研究  
《爱柯迪(600933)：2025年年报&2026

年一季报点评：业绩符合我们预期，

锌合金助力光模块业务突破》 

2026-05-01 

《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 
  

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 9,512 10,601 12,249 

同比（%） 13.24 9.89 28.32 11.45 15.55 

归母净利润（百万元） 939.51 1,171.47 992.70 1,399.34 1,772.21 

同比（%） 2.86 24.69 (15.26) 40.96 26.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 1.14 0.96 1.36 1.72 

P/E（现价&最新摊薄） 14.84 11.90 14.05 9.97 7.87 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年三季度报告。2026Q1-Q3 实现营收 68.17 亿元，
同比+28.38%；归母净利润 7.06 亿元，同比-21.20%；扣非归母净利润
6.62 亿元，同比-22.06%。 

◼ 26Q3 单季度来看：1）营收 25.25 亿元，同/环比分别+35.73%/+6.56%；
2）归母净利润 2.28 亿元，同/环比分别-29.21%/-11.73%；3）扣非归母
净利润 2.18 亿元，同/环比分别-26.62%/-13.06%。 

◼ 毛利率承压，费用率环比改善：26Q3 毛利率 24.13%，同/环比分别-8.47/-

2.40pct；归母净利率 9.03%，同/环比分别-8.29/-1.87pct。26Q3 期间费用
率 11.39%，同/环比分别-0.71/-0.80pct。公司 26Q1-Q3 利润承压主要源
于汇兑损失和原材料涨价，26Q1-Q3 财务费用同比增加 1.76 亿元。 

◼ 新兴领域持续拓展，在手订单充沛：26H1 公司新增全生命周期订单约
101.85 亿元；其中铝合金订单约 88 亿元（其中，具身智能结构件占比
约 6%），锌合金订单约 4.19 亿元（其中，光模块壳体占比约 6%），电
机铁芯订单约 9.66 亿元（其中，具身智能领域占比约 1.47%）。 

◼ 回购用于股权激励，彰显公司发展信心：第七期限制性股票激励计以
2025 年收入为基准，最高、最低目标分别为 2027-2029 年收入增长
11.26%/19.71%/28.80%、5.71%/13.72%/22.37%。已于 26 年 9 月完成首
次授予登记，实际向 730 人授予 1273.33 万股，价格 6.97 元/股，覆盖董
事、高管及核心岗位人员。 

◼ 镁合金验证推进，产能建设支撑产业化：公司已掌握半固态注射成型及
大型一体压铸工艺，26H1 相关产品完成客户送样并推进项目定点落地。
安徽年产 450 万件镁合金精密压铸件项目持续建设，公司计划于 2029

年 2 月建成投运。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2026 年终端需求的不及预期、原材料涨
价、人民币升值对公司利润造成的阶段性负面影响，我们将公司 2026-

2028 年归母净利润的预测下调至 9.93/13.99/17.72 亿元（前值为
14.86/17.78/19.77 亿元），当前市值对应 2026-2028 年 PE 为 14/10/8 倍，
但公司在手订单充沛，费用率已环比改善，新兴业务已突破从 0-1，有
望帮助公司打开第二成长曲线，因此我们维持“买入”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；人民币升值超预期。 
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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 8,765 10,263 12,426  营业总收入 7,413 9,512 10,601 12,249 

货币资金及交易性金融资产 1,343 1,668 2,710 3,912  营业成本(含金融类) 5,206 7,020 7,601 8,708 

经营性应收款项 2,972 3,691 3,959 4,572  税金及附加 71 76 85 98 

存货 1,557 1,950 2,111 2,419  销售费用 40 63 69 79 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 443 531 604 674 

其他流动资产 1,588 1,456 1,483 1,524  研发费用 372 461 521 595 

非流动资产 9,909 9,736 9,704 9,561  财务费用 (67) 153 129 79 

长期股权投资 20 23 26 29  加:其他收益 61 76 95 110 

固定资产及使用权资产 5,009 5,019 4,930 4,746  投资净收益 31 10 11 12 

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) (35) (20) (15) 

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 1,256 1,677 2,123 

其他非流动资产 2,677 2,394 2,394 2,394  营业外净收支  (3) (3) (3) (3) 

资产总计 17,368 18,501 19,966 21,988  利润总额 1,391 1,253 1,674 2,120 

流动负债 4,096 4,335 4,307 4,448  减:所得税 177 150 201 254 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,111 1,989 1,789 1,589  净利润 1,215 1,103 1,473 1,865 

经营性应付款项 1,340 1,560 1,689 1,935  减:少数股东损益 43 110 74 93 

合同负债 58 48 32 24  归属母公司净利润 1,171 993 1,399 1,772 

其他流动负债 586 739 798 900       

非流动负债 2,933 2,930 2,930 2,930  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 0.96 1.36 1.72 

长期借款 335 335 335 335       

应付债券 1,604 1,604 1,604 1,604  EBIT 1,300 1,407 1,803 2,198 

租赁负债 84 84 84 84  EBITDA 2,199 2,367 2,854 3,340 

其他非流动负债 911 907 907 907       

负债合计 7,029 7,265 7,237 7,378  毛利率(%) 29.77 26.20 28.30 28.91 

归属母公司股东权益 9,745 10,532 11,951 13,738  归母净利率(%) 15.80 10.44 13.20 14.47 

少数股东权益 595 705 779 872       

所有者权益合计 10,339 11,236 12,729 14,610  收入增长率(%) 9.89 28.32 11.45 15.55 

负债和股东权益 17,368 18,501 19,966 21,988  归母净利润增长率(%) 24.69 (15.26) 40.96 26.65 

           

           

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 1,360 2,368 2,507  每股净资产(元) 9.36 10.13 11.51 13.24 

投资活动现金流 (2,230) (560) (1,009) (989)  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) (392) (314) (314)  ROIC(%) 8.54 8.33 9.98 11.13 

现金净增加额 (491) 327 1,044 1,204  ROE-摊薄(%) 12.02 9.43 11.71 12.90 

折旧和摊销 900 960 1,051 1,142  资产负债率(%) 40.47 39.27 36.25 33.55 

资本开支 (1,295) (1,072) (1,017) (998)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.90 14.05 9.97 7.87 

营运资本变动 (152) (787) (284) (621)  P/B（现价） 1.45 1.34 1.18 1.02 

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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