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市场数据  
收盘价(元) 18.72 

一年最低/最高价 10.63/26.42 

市净率(倍) 3.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,534.70 

总市值(百万元) 16,534.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.21 

资产负债率(%,LF) 44.42 

总股本(百万股) 883.26 

流通 A 股(百万股) 883.26  
 

相关研究  
《爱柯迪(600933)：2022 年报点

评：订单结构持续优化，业绩同

比实现高增长！》 

2023-03-23 

《爱柯迪(600933)：2022 年业绩

预告点评：业绩超预期，同比实

现高增长! 》 

2023-01-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,265 5,750 7,720 9,604 

同比 33% 35% 34% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 649 847 1,137 1,503 

同比 109% 31% 34% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.73 0.96 1.29 1.70 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.05 19.94 14.86 11.24 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

 公告要点：公司公布 2023 年一季报，业绩略低于我们预期。2023 年 Q1

实现营收 12.57 亿元，同比+39.19%，环比+1.44%；实现归母净利润 1.69

亿元，同比+99.52%，环比-29.78%；实现扣非归母净利润 1.53 亿元，同
比+143.71%，环比-25.71%。 

 新项目落地对冲市场下滑，产品未受到供应链价格传导。2023 年 Q1 全
国乘用车实现产量 517 万辆，环比下降 21.6%，受益于新项目落地放量，
公司营收环比实现微增。同时，公司实现毛利率为 29.6%，环比+0.1pct，
产品未受到供应链成本压力传导，价格保持稳定。 

 汇率波动基本保持稳定，可转债利息计提增加财务费用。2023 年 Q1，
人民币兑美元汇率中间价波动为-1.09%，略微升值，因此汇兑损益带来
的财务费用为负，2022 年 Q4 汇率波动带来的汇兑收益约 3000 万元。
同时，基于会计准则，公司对持有的可转债以摊余成本对应付债券进行
初始及后续计量，2023 年 Q1 确认了财务费用约 1500 万元，多项因素
合并，公司最终财务费用约为 1300 万元。 

 定增募集资金扩产，加速墨西哥出海战略。公司计划通过定增的方式募
集资金 12 亿元，主要用于墨西哥瓜纳华托州建设新能源结构件及三电
系统生产基地，达产后将新增结构件 175 万件/年，三电系统零部件 75

万件/年，项目内部收益率约为 13.41%（税后），税后静态回收期 7.89

年。公司拟通过成立子公司的方式最终投资建设墨西哥生产基地，墨西
哥生产基地累计投资额度不超过 1.8 亿美元，有望加速公司战略目标的
实现。 

 盈利预测与投资评级：公司 2023Q1 业绩符合预期，我们维持 2023-2025

营收 57.50/77.20/96.04 亿元，同比分别+35%/+34%/+24%，维持归母净
利润 8.47/11.37/15.03 亿元，同比分别为+31%/+34%/+32%，对应 PE 分
别为 19.94/14.86/11.24 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游乘用车需求不及预期；格局竞争加剧超出预期。  
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德赛西威三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,207 5,355 6,451 7,552  营业总收入 4,265 5,750 7,720 9,604 

货币资金及交易性金融资产 2,514 1,929 1,807 2,330  营业成本(含金融类) 3,081 4,083 5,558 6,819 

经营性应收款项 1,488 1,716 2,588 2,780  税金及附加 29 23 31 38 

存货 862 1,338 1,657 2,017  销售费用 64 63 77 106 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 251 316 409 499 

其他流动资产 344 372 399 424  研发费用 205 247 309 384 

非流动资产 4,717 5,468 6,077 6,542  财务费用 -87 0 0 0 

长期股权投资 8 8 8 8  加:其他收益 30 6 8 29 

固定资产及使用权资产 2,743 3,419 3,951 4,340  投资净收益 24 6 23 29 

在建工程 243 243 243 243  公允价值变动 -4 0 0 0 

无形资产 441 441 441 441  减值损失 -32 0 0 0 

商誉 136 136 136 136  资产处置收益 1 0 1 1 

长期待摊费用 327 403 479 555  营业利润 741 1,029 1,367 1,816 

其他非流动资产 818 818 818 818  营业外净收支  1 -24 10 4 

资产总计 9,924 10,823 12,528 14,094  利润总额 742 1,005 1,377 1,820 

流动负债 2,100 2,134 2,655 2,655  减:所得税 68 141 193 255 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,303 1,303 1,303 1,303  净利润 674 865 1,184 1,566 

经营性应付款项 586 571 1,004 928  减:少数股东损益 25 17 47 63 

合同负债 2 2 3 3  归属母公司净利润 649 847 1,137 1,503 

其他流动负债 209 259 345 421       

非流动负债 2,210 2,210 2,210 2,210  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.96 1.29 1.70 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,447 1,447 1,447 1,447  EBIT 642 1,024 1,343 1,786 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 1,161 1,648 2,111 2,697 

其他非流动负债 722 722 722 722       

负债合计 4,310 4,344 4,864 4,864  毛利率(%) 27.77 29.00 28.00 29.00 

归属母公司股东权益 5,413 6,261 7,398 8,901  归母净利率(%) 15.21 14.74 14.73 15.65 

少数股东权益 201 219 266 329       

所有者权益合计 5,615 6,479 7,664 9,229  收入增长率(%) 33.05 34.81 34.26 24.40 

负债和股东权益 9,924 10,823 12,528 14,094  归母净利润增长率(%) 109.29 30.66 34.18 32.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 647 809 1,220 1,865  每股净资产(元) 5.99 6.95 8.24 9.94 

投资活动现金流 -1,620 -1,394 -1,342 -1,342  最新发行在外股份（百万股） 883 883 883 883 

筹资活动现金流 2,082 0 0 0  ROIC(%) 8.41 9.96 11.71 13.67 

现金净增加额 1,196 -585 -122 523  ROE-摊薄(%) 11.98 13.53 15.37 16.89 

折旧和摊销 519 625 768 911  资产负债率(%) 43.43 40.14 38.83 34.52 

资本开支 -1,371 -1,324 -1,289 -1,295  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.05 19.94 14.86 11.24 

营运资本变动 -566 -698 -698 -577  P/B（现价） 3.19 2.75 2.32 1.92 

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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