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产品结构持续优化，业绩有望逐步修复  
 

 

——和胜股份(002824)公司点评报告  

 

证券研究报告-公司点评报告 增持(首次)  
 

市场数据(2023-06-01) 

收盘价(元) 26.22 

一年内最高/最低(元) 63.49/26.07 

沪深 300 指数 3,806.87 

市净率(倍) 3.26 

流通市值(亿元) 34.35 
 6  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 8.05 

每股经营现金流(元) 0.42 

毛利率(%) 17.14 

净资产收益率_摊薄(%) 1.53 

资产负债率(%) 42.18 

总股本/流通股(万股) 20,003.38/13,096.00 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 06 月 02 日  

事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年度实现营业

收入 29.99 亿元，同比增长 24.44%；实现归母净利润 2.05 亿元，同

比增长-0.81%；实现扣非归母净利润 1.96 亿元，同比增长-3.31%。公

司 2023 年第一季度实现营业收入 5.31 亿元，同比增长-22.15%；实现

归母净利 0.25 亿元，同比增长-51.23%。 

投资要点： 

⚫ 公司是国内领先的新能源汽车电池结构件企业。公司致力于推动

高端工业铝合金在消费电子和新能源领域的应用。公司从 2017 年

开始批量生产电池箱体结构件，现已成为国内外主要电池厂、主机

厂的核心供应商。在材料研发方面，公司根据各类终端产品的实际

应用场景需求，为客户研发、推荐合适的铝合金及其他材料；在设

计仿真方面，公司利用 CAE、CFD、大数据等手段，帮助客户开

发设计符合各类应用需求的复杂铝合金型材结构及集成产品结构；

在产业垂直整合方面，公司利用熔铸、挤压、五金加工、表面处理、

集成装配等工艺，为客户提供一站式服务，多次在行业内率先配合

客户完成重大产品开发项目；在体系建设方面，公司通过了

ISO9001 质量管理体系认证、ISO14001 环境管理体系认证、

IATF16949 汽车行业质量管理体系认证，并在此基础上通过 MES、

EPR 等数字化管控手段，对生产各个工序进行数字化管控，推动

极限化精品制造，严格控制 PPM（百万分率的缺陷率）。 

⚫ 公司 2022 年业绩稳步提升，产品结构持续优化。分产品来看，公

司 2022 年铝型材/受托加工/模具/其他业务收入分别为

28.09/0.56/0/1.34 亿元，分别同比增长

27.7%/-5.97%/-100%/-10.99%；分行业来看，公司 2022 年汽车

部件/电子消费品/耐用消费品/其他类/其他业务收入分别为

20.56/5.10/2.48/0.51/1.34 亿元，分别同比增长

74.36%/-26.48%/-24.18%/-14.23%/-10.99%。公司通过强化基础

管理、夯实组织能力、优化研发设计平台等方式，提升内部运营管

理及产品设计研发能力，提升产品附加值，以实现更为贴近的 客

户服务，以持续深耕现有客户新产品、新项目，挖掘开拓新客户，

增强公司行业影响力，保证公司经营业绩持续稳健增长。 

⚫ 受到行业去库存周期影响，公司 2023年一季度业绩受到一定影响。

根据中国汽车流通协会发布的数据，2023 年 1-4 月，中国汽车经销

商库存预警指数分别为61.8%、58.1%、62.4%、60.4%，库存预

警指数位于枯荣线之上，汽车行业处于较不景气区间。在新能源汽

车动力电池领域，根据第三方研究机构 EV Tank 的数据，2022 年，
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中国动力电池出货量达到 465.5GWh，但装机量仅有 294.6GWh，

且全产业链库存为 164.8GWh。因此，2023 年第一季度新能源汽

车产业链各环节均存在一定待消化库存。由于行业下游存在一定待

消化的库存，部分汽车制造商及电池制造商选择推迟部分新能源汽

车电池结构件、车身结构件的订单交付时间，导致公司在 2023 年

第一季度出货量同比小幅减少，销售收入出现一定程度下滑。随着

2023 年 4 月上海车展及各地春季车展开启，多款新车密集发布，

全产业链库存呈逐渐下降趋势。且从长期来看，随着国家“碳达峰、

碳中和”目标的推进，新能源行业仍属于国家大力发展及支持的方

向，新能源汽车市场渗透率将持续提升，短期波动不影响行业长期

的发展势头。公司着眼于行业长期发展趋势、公司自身发展规划及

在手订单的综合情况，进行产能的全面布局，有序、充分建设和利

用现有产能。 

⚫ 给予公司“增持”投资评级。预计公司 2023、2024 和 2025 年全

面摊薄后的 EPS 分别为 1.90 元、3.08 元和 3.98 元，按照 6 月 1

日 26.22 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 13.82 倍、8.51 倍和

6.59 倍。考虑到下游新能源汽车、储能等产业的快速增长需求，随

着未来公司新建产能的建成和释放，预计公司营收和盈利会继续保

持增长；目前公司估值水平相对合理，结合行业发展前景及公司行

业地位，首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）行业政策变化；（5）行业竞争加剧；（6）原材

料价格大幅波动；（7）下游需求不及预期；（8）公司产能供给不及预

期 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,410 2,999 4,302 6,347 8,033 

   增长比率（%） 62.36 24.44 43.45 47.52 26.57 

净利润（百万元） 206 205 379 616 796 

   增长比率（%） 173.42 -0.81 85.47 62.35 29.20 

每股收益(元) 1.03 1.02 1.90 3.08 3.98 

市盈率(倍) 25.43 25.64 13.82 8.51 6.59 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司分产品营收（亿元）  图 2：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营收及同比  图 4：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：公司费用情况（亿元）  图 6：LME 铝价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

  

7.87 9.43
11.56

13.34

21.99

28.09

0.40
0.53

0.57
0.48

0.60

0.56

0.14
0.69

1.20
1.03

1.51

1.34

0

5

10

15

20

25

30

35

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

铝型材 受托加工 其他业务

18.86%

14.19%
15.34%

17.87%
20.37%

19.09%

43.51%

10.07%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

铝型材 受托加工 其他业务

8.41
10.65

13.33
14.84

24.10

29.99

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

5

10

15

20

25

30

35

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

营业总收入（亿元） 同比(%)

0.65

0.19
0.10

0.75

2.06 2.05

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

0

1

1

2

2

3

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

归属母公司股东的净利润（亿元） 同比(%)

0.27 0.37 0.43
0.15 0.18 0.13

0.64 0.54
0.70

0.74
1.10 1.22

0.33

0.55
0.65

1.01

1.59

0.04

0.04

0.14
0.16

0.12

0.19

0

1

1

2

2

3

3

4

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

销售费用 管理费用 研发费用 财务费用

0
500
1,000
1,500
2,000
2,500
3,000
3,500
4,000
4,500

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

总库存:LME铝（吨）

期货收盘价(场内盘):LME3个月铝（美元/吨）



 

工业金属 
  

第4页 / 共5页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,397 1,969 2,696 3,787 4,926  营业收入 2,410 2,999 4,302 6,347 8,033 

  现金 129 207 293 453 799  营业成本 1,922 2,425 3,477 5,136 6,523 

  应收票据及应收账款 866 1,062 1,474 2,069 2,529  营业税金及附加 11 15 18 25 32 

  其他应收款 3 7 10 14 18  营业费用 18 13 18 25 31 

  预付账款 10 8 11 16 20  管理费用 110 122 129 146 161 

  存货 330 448 610 845 1,072  研发费用 101 159 211 317 402 

  其他流动资产 59 237 298 390 489  财务费用 12 19 24 29 32 

非流动资产 874 1,072 1,119 1,160 1,184  资产减值损失 -1 -9 -8 -4 -4 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 12 13 13 13 

  固定资产 570 665 674 695 700  公允价值变动收益 1 -4 0 0 0 

  无形资产 82 179 199 208 216  投资净收益 -9 -10 -9 -13 -8 

  其他非流动资产 222 228 247 257 268  资产处置收益 0 3 0 1 1 

资产总计 2,272 3,041 3,815 4,947 6,110  营业利润 224 234 415 662 851 

流动负债 942 1,035 1,331 1,753 2,067  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 264 148 171 192 205  营业外支出 1 2 1 2 2 

  应付票据及应付账款 477 653 904 1,250 1,515  利润总额 223 232 414 660 849 

  其他流动负债 201 234 256 310 347  所得税 10 18 25 30 36 

非流动负债 170 385 458 539 576  净利润 213 213 389 630 812 

  长期借款 74 263 325 393 428  少数股东损益 7 9 10 14 16 

  其他非流动负债 96 122 133 146 147  归属母公司净利润 206 205 379 616 796 

负债合计 1,112 1,420 1,790 2,292 2,642  EBITDA 321 355 521 779 974 

 少数股东权益 72 51 60 74 90  EPS（元） 1.12 1.08 1.90 3.08 3.98 

  股本 185 200 200 200 200        

  资本公积 405 705 720 720 720  主要财务比率      

  留存收益 524 691 1,070 1,686 2,482  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1,089 1,571 1,965 2,581 3,377  成长能力      

负债和股东权益 2,272 3,041 3,815 4,947 6,110  营业收入（%） 62.36 24.44 43.45 47.52 26.57 

       营业利润（%） 157.39 4.60 77.56 59.53 28.48 

       归属母公司净利润（%） 173.42 -0.81 85.47 62.35 29.20 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.25 19.14 19.19 19.07 18.80 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.56 6.82 8.82 9.71 9.91 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 18.95 13.02 19.31 23.87 23.57 

经营活动现金流 125 159 161 245 468  ROIC（%） 14.44 11.18 15.48 19.37 19.81 

  净利润 213 213 389 630 812  偿债能力      

  折旧摊销 77 91 83 90 94  资产负债率（%） 48.93 46.68 46.91 46.33 43.25 

  财务费用 12 20 25 29 33  净负债比率（%） 95.81 87.56 88.37 86.31 76.20 

  投资损失 0 -1 9 13 8  流动比率 1.48 1.90 2.02 2.16 2.38 

 营运资金变动 -177 -179 -361 -524 -489  速动比率 1.11 1.46 1.55 1.66 1.85 

  其他经营现金流 0 15 17 8 10  营运能力      

投资活动现金流 -186 -384 -153 -158 -138  总资产周转率 1.27 1.13 1.26 1.45 1.45 

  资本支出 -189 -357 -114 -123 -112  应收账款周转率 3.68 3.23 3.56 3.77 3.69 

  长期投资 3 -31 -13 -14 -12  应付账款周转率 6.02 4.71 4.85 5.21 5.18 

  其他投资现金流 0 4 -26 -21 -15  每股指标（元）      

筹资活动现金流 79 302 78 73 17  每股收益（最新摊薄） 1.03 1.02 1.90 3.08 3.98 

  短期借款 52 -116 23 21 12  每股经营现金流（最新摊薄） 0.62 0.80 0.81 1.23 2.34 

  长期借款 36 189 62 67 36  每股净资产（最新摊薄） 5.44 7.85 9.82 12.90 16.88 

  普通股增加 1 15 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 40 300 14 0 0  P/E 25.43 25.64 13.82 8.51 6.59 

  其他筹资现金流 -50 -86 -22 -16 -31  P/B 4.82 3.34 2.67 2.03 1.55 

现金净增加额 17 78 85 160 346  EV/EBITDA 27.09 17.59 10.72 7.10 5.37 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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