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事件：公司发布 2023 年度业绩预增公告。 

⚫ 业绩好于市场预期。2023 年预计营业收入 57.60-61.60 亿元，同比增长 35.0%-

44.4%；预计归母净利润 8.85-9.45 亿元，同比增长 36.5%-45.7%；预计扣非归母
净利润 8.40-9.00 亿元，同比增长 39.2%-49.2%；4 季度预计营业收入 15.25-19.25

亿元，同比增长 23.1%-55.4%，环比增长-4.1%-21.0%；预计归母净利润 2.87-3.47

亿元，同比增长 19.2%-44.0%，环比增长 42.4%-72.2%；预计扣非归母净利润
2.51-3.11 亿元，同比增长 22.1%-51.2%，环比增长 26.3%-56.4%。2023 年公司新
能源客户项目订单持续放量，单车配套价值持续提升，降本增效措施持续推进，促
进公司业绩实现大幅增长。 

⚫ 积极丰富产品矩阵，新客户有望助力新能源业务量价齐升。公司持续推进产品及客
户结构拓展，产品线基本实现新能源三电系统、热管理系统、智能驾驶系统、线控
转向/制动系统、汽车结构件等领域全覆盖，不断提升单车价值量；客户逐步从 Tier 

1 拓展至北美新能源汽车主机厂、蔚来、理想、宁德时代等新能源汽车客户。据公
司公告，截至 2023 年 9 月，公司新能源汽车零部件铝合金产品在手订单金额约
268.90 亿元，其中北美在手订单金额约 37.42 亿元，主要集中在未来 4-7 年内实现
销售收入；公司力争至 2025年以新能源汽车三电系统核心零部件及结构件为代表的
新能源汽车产品营收占比超过 30%，2030 年占比达到 70%，预计新能源汽车零部
件及结构件等新兴业务将成为公司未来重要增长点。 

⚫ 拟新设匈牙利工厂，全球化布局从北美拓展至欧洲。公司持续深化国际化布局，墨
西哥工厂一期生产基地已于 2023 年 7 月投产，墨西哥二期新能源汽车结构件及三电
系统零部件生产基地项目已启动建设，据可转债募集说明书，墨西哥二期项目总投
资额 12.33 亿元，达产后将新增新能源汽车结构件产能 175万件/年、新能源汽车三
电系统零部件产能 75 万件/年，预计新增年销售收入 14.39亿元，年净利润 1.75 亿
元。在北美布局基础上，据公司公告，公司拟在匈牙利设立子公司并建立生产基
地，预计累计总投资额不超过 8600 万欧元，预计匈牙利基地将成为公司进一步拓展
欧洲市场的新基点，有助于公司进一步开拓及巩固海外市场、更好地服务海外客
户，提升公司整体竞争力。 

⚫  

 

⚫ 调整收入、毛利率及费用率等，预测 2023-2025 年 EPS 1.01、1.28、1.63 元（原 

0.95、1.25、1.60 元），按 23 年 PE 估值，可比公司 23 年 PE 平均估值 25 倍，目
标价 25.25 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、募投项目达产时间晚于预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,206 4,265 5,960 7,485 9,330 

  同比增长(%) 23.7% 33.1% 39.7% 25.6% 24.7% 

营业利润(百万元) 340 741 1,030 1,307 1,655 

  同比增长(%) -28.3% 117.7% 39.0% 26.9% 26.7% 

归属母公司净利润(百万元) 310 649 910 1,153 1,459 

  同比增长(%) -27.2% 109.3% 40.3% 26.7% 26.5% 

每股收益（元） 0.35 0.72 1.01 1.28 1.63 

毛利率(%) 26.3% 27.8% 28.5% 29.3% 29.7% 

净利率(%) 9.7% 15.2% 15.3% 15.4% 15.6% 

净资产收益率(%) 6.9% 13.0% 15.7% 17.5% 19.7% 

市盈率 53.3 25.5 18.1 14.3 11.3 

市净率 3.6 3.0 2.7 2.4 2.1 

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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业绩好于预期，预计海外生产基地扩产将

成为新的增长点 
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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)
2024年1月23日 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

旭升集团 603305 15.32 0.75 0.87 1.13 1.44 20.39 17.55 13.58 10.63
嵘泰股份 605133 21.65 0.72 1.06 1.58 2.18 30.14 20.51 13.68 9.94
华阳集团 002906 24.73 0.73 0.89 1.23 1.61 34.07 27.69 20.08 15.33
拓普集团 601689 56.72 1.54 2.02 2.79 3.77 36.77 28.08 20.35 15.06
伯特利 603596 57.88 1.61 2.11 2.81 3.69 35.89 27.45 20.62 15.70

33.37 25.22 18.04 13.67

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,329 2,514 4,172 5,239 6,531  营业收入 3,206 4,265 5,960 7,485 9,330 

应收票据、账款及款项融资 835 1,398 1,737 2,169 2,814  营业成本 2,362 3,081 4,264 5,290 6,559 

预付账款 35 90 66 107 144  营业税金及附加 22 29 42 52 65 

存货 767 862 1,225 1,572 1,889  营业费用 43 64 89 112 140 

其他 505 344 331 433 414  管理费用及研发费用 425 456 644 808 1,008 

流动资产合计 3,470 5,207 7,530 9,521 11,792  财务费用 86 (87) (74) (25) (27) 

长期股权投资 7 8 8 8 8  资产、信用减值损失 9 32 6 5 5 

固定资产 1,774 2,689 2,418 2,091 1,726  公允价值变动收益 (5) (4) 5 10 20 

在建工程 319 243 193 168 156  投资净收益 67 24 20 30 30 

无形资产 324 441 430 418 407  其他 19 31 15 25 25 

其他 678 1,336 851 866 808  营业利润 340 741 1,030 1,307 1,655 

非流动资产合计 3,101 4,717 3,899 3,552 3,104  营业外收入 10 6 10 10 10 

资产总计 6,571 9,924 11,429 13,073 14,896  营业外支出 1 5 3 3 3 

短期借款 796 1,290 3,291 4,032 4,556  利润总额 349 742 1,037 1,314 1,662 

应付票据及应付账款 352 586 846 948 1,242  所得税 26 68 104 131 166 

其他 156 223 186 190 201  净利润 323 674 933 1,182 1,496 

流动负债合计 1,304 2,100 4,323 5,170 5,999  少数股东损益 13 25 23 30 37 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 310 649 910 1,153 1,459 

应付债券 0 1,447 0 0 0  每股收益（元） 0.35 0.72 1.01 1.28 1.63 

其他 625 763 677 699 713        

非流动负债合计 625 2,210 677 699 713  主要财务比率      

负债合计 1,929 4,310 5,000 5,869 6,712   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 80 201 225 254 292  成长能力      

实收资本（或股本） 862 883 897 897 897  营业收入 23.7% 33.1% 39.7% 25.6% 24.7% 

资本公积 1,955 2,168 2,169 2,169 2,169  营业利润 -28.3% 117.7% 39.0% 26.9% 26.7% 

留存收益 1,753 2,229 3,139 3,882 4,822  归属于母公司净利润 -27.2% 109.3% 40.3% 26.7% 26.5% 

其他 (8) 133 0 1 4  获利能力      

股东权益合计 4,642 5,615 6,430 7,204 8,184  毛利率 26.3% 27.8% 28.5% 29.3% 29.7% 

负债和股东权益总计 6,571 9,924 11,429 13,073 14,896  净利率 9.7% 15.2% 15.3% 15.4% 15.6% 

       ROE 6.9% 13.0% 15.7% 17.5% 19.7% 

现金流量表       ROIC 8.0% 8.6% 9.5% 11.0% 12.2% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 323 674 933 1,182 1,496  资产负债率 29.4% 43.4% 43.7% 44.9% 45.1% 

折旧摊销 368 533 565 605 642  净负债率 0.0% 4.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 86 (87) (74) (25) (27)  流动比率 2.66 2.48 1.74 1.84 1.97 

投资损失 (67) (24) (20) (30) (30)  速动比率 2.06 2.06 1.45 1.53 1.65 

营运资金变动 (914) (259) (431) (831) (679)  营运能力      

其它 685 (190) 300 (96) (49)  应收账款周转率 4.1 4.0 3.9 3.9 3.8 

经营活动现金流 481 647 1,273 805 1,352  存货周转率 3.8 3.7 4.0 3.7 3.7 

资本支出 (771) (1,414) (143) (143) (143)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

长期投资 10 (1) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (821) (204) (110) 46 50  每股收益 0.35 0.72 1.01 1.28 1.63 

投资活动现金流 (1,581) (1,620) (253) (97) (93)  每股经营现金流 0.56 0.73 1.42 0.90 1.51 

债权融资 12 1,447 (1,451) 3 (0)  每股净资产 5.09 6.03 6.92 7.75 8.80 

股权融资 100 235 14 0 0  估值比率      

其他 451 400 2,074 357 33  市盈率 53.3 25.5 18.1 14.3 11.3 

筹资活动现金流 563 2,082 638 360 32  市净率 3.6 3.0 2.7 2.4 2.1 

汇率变动影响 (101) 86 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 21.0 14.1 11.0 8.9 7.4 

现金净增加额 (637) 1,196 1,658 1,067 1,292  EV/EBIT 39.2 25.6 17.5 13.1 10.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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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
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