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市场数据  
收盘价(元) 19.09 

一年最低/最高价 8.95/23.22 

市净率(倍) 3.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,805.35 

总市值(百万元) 16,805.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.46 

资产负债率(%,LF) 34.66 

总股本(百万股) 880.32 

流通 A 股(百万股) 880.32  
 

相关研究  
《爱柯迪(600933)：2022 年半年

报点评：原材料+运费+汇兑影

响，利润同比高增长》 

2022-08-18 

《爱柯迪(600933)：2022 年 Q1

季报点评：盈利能力企稳改善》 

2022-04-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,206 4,534 5,933 7,948 

同比 24% 41% 31% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 310 604 777 1,022 

同比 -27% 95% 29% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.35 0.69 0.88 1.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 54.23 27.82 21.62 16.44 
  

[Table_Tag] #业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年前三季度业绩预增公告，前三季度预计实
现归母净利润 3.90~4.20 亿元，同比+39.84%~+50.60%。其中，Q3 预计
实现归母净利润 1.77~2.07 亿元，同比+119%~+157%，环比+38%~61%。
2022 年前三季度预计实现扣非归母净利润 3.80~4.10 亿元，同比
+73.05%~+86.71%。其中 Q3 预计实现扣非归母净利润 1.94~2.24 亿元，
同比+179%~+223%，环比+57%~+81%。业绩超出我们预期。 

◼ 坚定”新能源+智能驾驶“产品定位，国内需求增长+收购子公司并表，
推动公司营收增长：公司坚定“新能源汽车+智能驾驶”的产品定位，
实现新能源车三电系统、智能驾驶影像系统、热管理铝压铸件产品全覆
盖。2022 年 Q3 欧洲+美洲乘用车销量约 837.7 万台，同/环比分别-3.7%/-

3.9%，海外市场未见明显增速。2022 年 Q3 全国乘用车产量约 653 万
台，同/环比分别增长 37.3%/38.0%，国内市场需求增长对冲海外市场下
滑。同期，公司收购的富乐压铸完成并表，带来营收增长约 0.85 亿元。 

◼ 汇兑损益提升叠加原材料等成本因素下降，共同助力公司利润率回升： 

2022 年 Q3，美元兑人民币中间价由 7 月 1 日的 6.69 元上升至 9 月 30

日的 7.10 元，增长 6.2%，人民币贬值带来汇兑收益。叠加二季度原材
料价格持续下降带来成本效应显现，国际海运费回落等因素，共同推动
公司利润率进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游客户需求增长，新能源产品占比持续
提升，我们将公司 2022 年营收预测从 44.23 亿元上调至 45.34 亿元，
2023-2024 年收入保持 59.33/79.48 亿元，2022-2024 年收入同比分别
+41%/+31%/+34%；将 2022-2024 年归母净利润预测从 5.66/7.52/10.22

亿元上调至 6.04/7.77/10.22 亿元，同比分别为+95%/+29%/+31%，对应
PE 分别为 27.8/21.6/16.4。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情控制不及预期；需求不及预期；格局竞争加剧超出预期。 
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爱柯迪三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,470 4,153 4,867 5,906  营业总收入 3,206 4,534 5,933 7,948 

货币资金及交易性金融资产 1,330 1,202 1,101 935  营业成本(含金融类) 2,362 3,355 4,390 5,882 

经营性应收款项 869 1,315 1,711 2,290  税金及附加 22 30 38 51 

存货 767 1,103 1,493 2,080  销售费用 43 54 72 95 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 241 276 344 464 

其他流动资产 504 533 562 600  研发费用 184 227 277 387 

非流动资产 3,101 3,322 3,530 3,726  财务费用 86 4 14 15 

长期股权投资 7 11 15 19  加:其他收益 19 24 34 45 

固定资产及使用权资产 1,794 1,648 1,482 1,295  投资净收益 67 73 78 79 

在建工程 319 618 917 1,216  公允价值变动 -5 0 0 0 

无形资产 324 388 460 540  减值损失 -9 -4 -24 -34 

商誉 8 9 10 11  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 251 251 251 251  营业利润 340 681 887 1,145 

其他非流动资产 399 398 397 396  营业外净收支  8 19 25 30 

资产总计 6,571 7,475 8,396 9,632  利润总额 349 700 912 1,175 

流动负债 1,304 1,690 1,968 2,364  减:所得税 26 82 119 136 

短期借款及一年内到期的非流动负债 808 808 808 808  净利润 323 618 793 1,040 

经营性应付款项 352 643 842 1,128  减:少数股东损益 13 14 16 18 

合同负债 1 1 1 2  归属母公司净利润 310 604 777 1,022 

其他流动负债 143 237 317 426       

非流动负债 625 625 625 625  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.69 0.88 1.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 369 592 812 1,070 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 755 953 1,196 1,475 

其他非流动负债 617 617 617 617       

负债合计 1,929 2,314 2,593 2,988  毛利率(%) 26.32 26.00 26.00 26.00 

归属母公司股东权益 4,562 5,067 5,694 6,516  归母净利率(%) 9.67 13.33 13.10 12.86 

少数股东权益 80 94 110 128       

所有者权益合计 4,642 5,161 5,804 6,643  收入增长率(%) 23.75 41.42 30.86 33.97 

负债和股东权益 6,571 7,475 8,396 9,632  归母净利润增长率(%) -27.24 94.96 28.67 31.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 481 490 572 563  每股净资产(元) 5.29 5.88 6.60 7.56 

投资活动现金流 -1,581 -494 -492 -496  最新发行在外股份（百万股） 880 880 880 880 

筹资活动现金流 563 -24 -32 -32  ROIC(%) 6.89 9.14 11.22 13.44 

现金净增加额 -637 -127 -102 -165  ROE-摊薄(%) 6.79 11.92 13.65 15.69 

折旧和摊销 386 361 384 406  资产负债率(%) 29.35 30.96 30.88 31.02 

资本开支 -1,083 -561 -566 -571  P/E（现价&最新股本摊薄） 54.23 27.82 21.62 16.44 

营运资本变动 -273 -491 -607 -909  P/B（现价） 3.61 3.25 2.89 2.53 

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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