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⚫ 公司是国内转向压铸件领域的优势企业。公司主要从事汽车铝合金精密压铸件的研

发、生产及销售，产品主要应用于汽车转向系统、传动系统、制动系统等。2021 年

汽车零部件产品收入比重 88.5%，车用模具产品收入比重 7.3%，汽车零部件中转向

压铸件产品 2020 年收入比重超过 60%。随着公司产品规模的提升及新能源产品收

入比重提高，公司盈利能力有望继续提高。 

⚫ 汽车转向压铸件具备竞争力，产能扩张将保障盈利稳定增长。转向系统产品是营收

的主要来源之一，公司已形成先期产品结构设计能力、自主模具设计与制造能力及

工艺技术和专利优势，尤其是 EPS壳体领域具备较强竞争优势。公司主要客户包括

博世、采埃孚、蒂森克虏伯、耐世特等一级供应商及新能源车企。IPO及可转债新

增产能将逐步释放，有利于满足下游客户需求，保障未来收入及盈利增长。 

⚫ 新能源车配套产品及一体化压铸产品是增长弹性所在。公司新能源领域产品包括电

机壳体、变速箱壳体、车载充电机壳体、逆变器等。公司借助博世、蒂森克虏伯等

客户，将转向系统产品等延伸至新能源领域。公司也获得比亚迪、长城、小鹏等新

能源相关订单。公司墨西哥生产基地已投产，将为 Rivian、北美通用等配套新能源

三电产品，预计公司将有望开拓更多海外新客户、新订单，为新能源业务快速增长

提供保障。公司已布局一体化压铸领域，有望开拓新的增长空间。 

⚫ 竞争格局：国内企业规模较小，国际集中度高。海外压铸件供应商主要包括乔治费

歇尔、RYOBI、阿雷斯提、皮尔博格等。乔治费歇尔、NEMAK、Martinrea 单个企

业 2021 年营业收入均超过 250 亿元。国内压铸行业参与者众多、集中度较低。

2021 年文灿股份、广东鸿图压铸业务营收近 40 亿元，爱柯迪、旭升集团营收超过

25 亿元，其余公司均在 20 亿元以下。 

 

 

⚫ 预测 2022-2024年 EPS分别为 0.90、1.38、1.87元，可比公司为汽车零部件公司，

可比公司 2023 年 PE平均估值为 25 倍，目标价为 34.5 元，首次给予买入评级。 

风险提示 
汽车零部件配套收入低于预期、新能源车配套产品收入低于预期、募投项目达产时间晚

于预期、上游原材料成本上涨影响、假设条件变化影响测算结果。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 991 1,163 1,581 2,156 2,603 

  同比增长(%) 0.0% 17.3% 35.9% 36.3% 20.8% 

营业利润(百万元) 154 117 169 260 355 

  同比增长(%) -18.5% -24.1% 44.5% 53.9% 36.3% 

归属母公司净利润(百万元) 128 101 146 224 304 

  同比增长(%) -19.3% -21.3% 45.3% 53.1% 35.9% 

每股收益（元） 0.79 0.62 0.90 1.38 1.87 

毛利率(%) 32.1% 25.1% 25.4% 26.2% 26.3% 

净利率(%) 12.9% 8.7% 9.2% 10.4% 11.7% 

净资产收益率(%) 15.9% 8.0% 8.4% 11.7% 14.2% 

市盈率 33.3 42.2 29.1 19.0 14.0 

市净率 5.0 2.6 2.3 2.1 1.9 

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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1 公司是国内转向压铸件领域的优势企业  

公司主要从事汽车铝合金精密压铸件的研发、生产及销售，产品主要应用于汽车转向系统、传动

系统、制动系统等领域。2021 年汽车零部件产品收入比重达到 88.5%，车用模具产品收入比重

7.3%，汽车零部件中汽车转向压铸件产品 2020 年收入比重超过 60%。 

公司在汽车铝合金精密压铸件中小件特别是转向系统压铸件方面具备竞争实力，下游客户均是国

际零部件企业及新能源车企，客户质地优秀，随着公司产品规模的提升及新能源产品收入比重提

高，公司盈利能力有望继续提高。 

图 1：公司主要业务收入构成（2021） 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

  

2 汽车转向压铸件具备竞争力，产能扩张保障盈利稳
定增长 

2.1 转向、传动、制动产品在汽车中的运用 
公司主要产品为汽车铝合金精密压铸件，产品主要应用于汽车转向系统、传动系统、制动系统等

领域。 

转向系统是负责改变车辆行驶方向的操纵机构，主要功能是根据驾驶员的意愿控制行驶方向，目

前主流的 EPS（电动助力转向系统）主要由转向盘、转向管柱、传感器、转向器、伺服电机、控

制模块等组成。转向系统产品是公司的核心业务，主要产品包括转向长壳体、转向管柱、伺服壳

体、端盖等，基本覆盖转向系统的主要部件，其中电动助力转向器壳体是公司的优势产品，主要

负责支撑并固定转向器，使转向系统能够保持正常工作，同时起到保护、密封、防尘等作用，其

产品质量直接关系到汽车驾驶安全，是汽车转向系统重要的安全部件。 

传动系统负责将发动机输出的动力传输至驱动车轮，从而完成驱动车辆行驶以及速度调节等功能，

主要由离合器、变速器、传动轴、主减速器、差速器、半轴等部件组成。公司传动系统主要产品

包括分动箱箱体、箱盖、适配器；变速箱箱体、箱盖；变速箱机油泵泵体、泵盖等，产品领域覆

盖变速箱、分动箱、分动箱油泵等传动系统关键部件。 

88.5%

7.3%
1.1%

3.1%

汽车零部件 车用模具 摩托车零部件 其他业务



 
 
 

嵘泰股份首次报告 —— 转向压铸件具备竞争优势，新能源车及一体化压铸件是增长点 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

5 

制动系统是使汽车行驶速度强制降低的一系列装置，主要功能包括使行驶中的汽车减速或停止、

使下坡行驶的汽车速度保持稳定、使已停驶的汽车保持驻车等，主要由制动踏板、真空助力器、

总泵、分泵、制动鼓（或制动盘）以及管路等组成。公司制动系统主要产品包括制动泵阀类壳体、

壳盖和制动空气压缩单元阀体等，是形成汽车制动执行、控制功能以及保障制动系统安全的重要

组成部分。 

表 1：公司主要产品情况 

产品领域 主要功能 公司主要产品 主要客户 对应终端整车品牌 

转向系统 

负责改变车辆行驶方向的操纵机构，

主要功能是根据驾驶员的意愿控制行

驶方向 

转向长壳体、转向管柱、伺

服壳体、端盖等 

博世、采埃孚、蒂

森克虏伯、耐世特 

大众、通用、奔驰、宝马、

上汽、沃尔沃、长城等 

传动系统 

将发动机输出的动力传输至驱动车

轮，从而完成驱动车辆行驶以及速度

调节等功能 

分动箱箱体、箱盖、适配

器；变速箱箱体、箱盖；变

速箱机油泵泵体、泵盖等 

博格华纳、采埃

孚、爱塞威 

一汽解放、广汽、吉利、大

众等 

制动系统 

使汽车行驶速度强制降低的一系列装

置，主要功能包括使行驶中的汽车减

速或停止、使下坡行驶的汽车速度保

持稳定、使已停驶的汽车保持驻车等 

制动泵阀类壳体、壳盖和制

动空气压缩单元阀体等 
威伯科 

一汽解放、奥迪、大众、沃

尔沃等 

数据来源：公司招股说明书、公司公告、汽车维修技术网、东方证券研究所 

 

2.2 铝合金压铸件市场空间较大 
根据全球及中国乘用车销量、乘用车单车用铝量、铝合金压铸件占汽车用铝量比例以及车用铝合

金压铸件销售价格，测算 2020-2025 年全球及中国乘用车铝合金压铸件市场空间： 

（1）全球乘用车销量：2020、2021 年全球乘用车销量分别为 5360 万辆、5640 万辆，据 LMC 

Automotive 数据，预计 2022 年全球乘用车销量同比增长 1%，2023 年起全球乘用车供给紧张状

况有望逐步改善，预计全球乘用车销量增速有望回升；2020、2021 年全球新能源乘用车销量分

别为 312万辆、650万辆，据Cleantechnica数据，2022年 1-10月全球新能源乘用车销量 775.07

万辆，其中 10 月销量 93.22 万辆，预计 2022 全年全球新能源乘用车销量有望达到 1000 万辆左

右。预计在全球新能源转型浪潮下，全球新能源乘用车销量将维持较快增长，假设 2023-2025 年

全球新能源乘用车销量维持 30%左右的同比增速，并以全球乘用车销量及新能源乘用车销量推算

全球燃油乘用车销量。 

（2）中国乘用车销量：2020、2021 年中国新能源乘用车销量分别为 120 万辆、332 万辆，据乘

联会，预计 2022-2023年中国新能源乘用车销量将达 650万辆、850万辆；预计 2024-2025年中

国新能源渗透率仍将持续提升，中国新能源乘用车销量仍有望保持较快增长。2020、2021 年中

国燃油乘用车销量分别为 1854 万辆、1775 万辆，在国内疫情反复、购置税政策刺激等多重因素

综合影响下，预计 2022年中国燃油乘用车销量约为 1705万辆，同比下滑 3.9%左右；因 2023年

购置税政策退出，部分燃油车需求将在 2022 年被提前透支，预计 2023 年中国燃油乘用车销量将

同比下滑约 16%，并假设 2024-2025 年每年同比下滑约 5%。 

（3）乘用车单车用铝量：在传统燃油车减排压力及新能源车续航焦虑双重驱动下，汽车轻量化

逐步成为汽车发展的主流趋势；铝合金材料具有较低的密度和优异性能，能在降低车身重量的同
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时保障汽车行驶安全性，在汽车轻量化趋势推动下，预计乘用车单车用铝量有望提升。据 CM 

Group测算，2020年燃油乘用车单车用铝量为 136千克。预计 2025年将提升至 180千克；2020

年新能源乘用车单车用铝量为 158 千克，预计 2025 年将提升至 227 千克。 

以此测算，全球乘用车总用铝量将从 2020年的 738万吨提升至 2025年的 1300万吨，2020-2025

年 CAGR 达 12.0%；中国乘用车总用铝量将从 2020 年的 272 万吨提升至 2025 年的 503 万吨，

2020-2025 年 CAGR达 13.1%。  

表 2：全球及中国乘用车总用铝量测算  

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球燃油乘用车销

量（万辆） 
5047 4990 4696 4624 4649 4459 

同比增速 / -1% -6% -2% 1% -4% 

全球新能源乘用车

销量（万辆） 
312 650 1000 1300 1690 2197 

同比增速 / 108% 54% 30% 30% 30% 

中国燃油乘用车销

量（万辆） 
1854 1775 1705 1433 1361 1293 

同比增速 / -4.3% -3.9% -16.0% -5.0% -5.0% 

中国新能源乘用车

销量（万辆） 
120 332 650 850 1020 1193 

同比增速 / 176.0% 95.6% 30.8% 20.0% 17.0% 

燃油乘用车单车用

铝量（千克） 
136 145 154 163 171 180 

新能源乘用车单车

用铝量（千克） 
158 173 188 202 216 227 

全球乘用车总用铝

量（万吨） 
738 837 911 1014 1160 1300 

中国乘用车总用铝

量（万吨） 
272 315 385 404 453 503 

数据来源：CM Group、LMC Automotive、Cleantechnica、中汽协、公司公告、东方证券研究所 

 

（4）铝合金压铸件占汽车用铝量比例：据公司可转债募集说明书，压铸铝合金占汽车用铝量比

例约为 65%，并假设在一体化压铸应用渗透率提升趋势下，2023-2025 年压铸铝合金占比将逐年

提升 1%。 

（5）车用铝合金压铸件销售价格：据爱柯迪招股说明书及公司可转债募集说明书数据，汽车铝

合金平均价格为 4 万元/吨。由于铝合金价格受铝价波动、竞争格局变化等因素综合影响，我们假

设汽车铝合金均价始终维持不变。 

根据以上数据测算，预计 2025 年全球乘用车铝合金压铸件市场空间将达到 3535.88 亿元，2020-

2025年 CAGR达 13.0%；预计 2025年中国乘用车铝合金压铸件市场空间将达到 1368.50亿元，

2020-2025 年 CAGR 达 14.1%。根据测算结果，全球及中国乘用车铝合金压铸件市场存在较为广

阔的市场空间。 
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图 2：全球乘用车铝压铸件市场空间及同比增速测算  图 3：中国乘用车铝压铸件市场空间及同比增速测算 

 

 

 
数据来源：CM Group、LMC Automotive、Cleantechnica、中汽协、公司公

告、东方证券研究所 
 数据来源：CM Group、LMC Automotive、中汽协、公司公告、东方证券研究所 

 

2.3 在转向系统零部件领域具备核心竞争力 
转向系统产品是公司营收的主要来源之一，受益于公司与主要客户业务加深、持续获得新订单以

及海外业务开拓，2016-2019 年公司转向系统产品营收维持较快增长，2017-2019 年同比增速分

别达 22.1%、35.0%、17.5%。2016-2020H1 公司转向系统产品营收占总营收比例均超过 60%，

转向系统业务的持续发展有望为公司业绩增长提供重要支点。 

图 4：公司转向系统产品营收及同比增速  图 5：公司转向系统产品营收占比 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书、公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司招股说明书、东方证券研究所 

 

汽车铝合金压铸涉及产品结构设计、模具开发与制造、材料开发与制备、压铸工艺、精密机械加

工等多个环节，对压铸企业综合能力要求较高。公司通过多年技术开发与技术积累，形成先期产

品结构设计能力、自主模具设计与制造能力以及工艺技术和专利优势，逐步建立铝合金压铸产品

技术壁垒。 

（1）先期产品结构设计能力：一般技术实力较为薄弱的企业将根据客户提供的图纸进行生产，

产品质量风险较高；公司凭借技术与经验优势，积极参与客户产品先期设计开发工作、进行同步

开发。公司在产品设计初期，能够应用计算机数值模拟分析技术预测产品质量风险，并结合压铸

及机械加工的工艺特点，对产品提出优化设计、重量减轻、可制造性等建议，满足客户协同开发
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需求。公司多次参与博世、蒂森克虏伯等主要客户的前期产品结构及工艺性设计，成功协助客户

压缩开发周期、降低制造成本以及后期质量风险。 

（2）自主模具设计与制造能力：压铸模具直接决定压铸件产品及质量，因此压铸模具的设计与

制造能力是铝合金压铸企业核心竞争力之一。公司在长期发展过程中建立了自主模具设计、开发

和制造能力，并设立专门从事模具制造的子公司嵘泰模具，为压铸件开发与制造提供技术支持与

保障，成为少数具备大型、复杂压铸模具自制能力的压铸企业。公司多年来为博世、采埃孚、蒂

森克虏伯、威伯科等主要客户开发和制造车用模具，一方面能够压缩项目开发周期及生产成本，

同时对客户提出的设计变更等特殊要求能够快速响应，从而在行业竞争中取得优势。 

（3）工艺技术和专利优势：公司建立了经验丰富的专业技术团队，同时与高校展开合作，加快

新技术开发与量产应用。公司在熟练掌握局部挤压、高压冷却、真空压铸、红外线光栅定位等常

见压铸工艺的基础上，针对部分高强度、高延伸率、高精度要求的压铸件进行技术创新，形成高

真空压铸、超低速层流压铸等先进压铸技术；同时公司持续优化生产工艺，运用单件流全自动化

加工技术、深孔多主轴加工技术、高效率自动化压铸岛技术等创新生产技术，提高生产效率及质

量稳定性，实现产品竞争力提升。专利领域，截至 2021年 12月 31日，公司共拥有专利 105项，

其中 13项自研专利与转向器壳体直接相关，在压铸工艺、工装夹具、生产系统、检测装置等各领

域开发专有技术，进一步形成在细分领域的核心技术优势。 

图 6：公司形成先期产品结构设计能力、自主模具设计与制造能力以及工艺技术和专利优势 

 

数据来源：公司招股说明书、公司公告、东方证券研究所 

 

在技术壁垒基础上，公司在转向系统零部件，尤其是 EPS壳体领域具备较强的竞争优势： 

（1）先发优势：公司于 2011年与博世合作开发 EPS系统国产化项目（PQ35 平台转向长壳体），

并于 2013年成功量产，成为一汽大众、上汽大众 EPS首个国产化项目。公司较早地切入 EPS壳

体细分领域并与 EPS 龙头博世形成合作，为公司持续改进技术水平和质量水平、建立自身在细分

领域的竞争优势奠定基础。 

（2）客户优势：转向器壳体是汽车转向系统的重要安全件，因此 Tier 1 客户对转向器壳体供应商

的研发能力、生产能力、质量控制能力等提出较为严格的要求，并需要对供应商进行长期、严格

的测试和验证，因此在供应商通过验证后，双方将建立稳定的供货关系，Tier 1 通常不会轻易调

整供应商。公司凭借在转向器壳体细分领域的技术、质量、长期供货优势，与博世、采埃孚、蒂



 
 
 

嵘泰股份首次报告 —— 转向压铸件具备竞争优势，新能源车及一体化压铸件是增长点 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

9 

森克虏伯、耐世特等转向系统领域领先 Tier 1 建立长期稳定的合作关系，具备一定的议价能力，

并进入大众 MQB/MEB、通用 D2UC、福特 MCA等主流车企平台配套体系。 

（3）海外拓展优势：公司凭借与博世、蒂森克虏伯等全球知名零部件企业在国内的全资或合资

公司的稳定合作关系，逐步取得客户认可并开发海外市场订单。2016 年博世与公司建立《战略供

应商合作协议》，优先推荐公司进入博世全球采购系统。公司于2016年在墨西哥建立新子公司莱

昂嵘泰，主要为北美市场配套转向长壳体等产品，目前已承接博世、采埃孚、耐世特等部分客户

海外订单。公司快速建立海外子公司并实现海外配套，为公司进一步提升竞争优势、扩大全球市

场份额提供保障。 

图 7：公司在转向器壳体领域具备较强竞争优势 

 

数据来源：公司招股说明书、公司公告、东方证券研究所 

 

爱柯迪、文灿股份、泉峰汽车等国内知名压铸公司主营业务中亦包括转向系统产品，2016 年公司、

泉峰汽车、爱柯迪、文灿股份转向系统产品毛利率分别为 42.6%、26.0%、34.5%、19.3%，且仅

嵘泰股份 2016-2019 年转向系统产品毛利率持续保持在 35%以上。凭借在议价能力、技术能力和

精细化生产管理等领域的综合优势，公司转向系统产品毛利率领先于国内可比公司。 

图 8：公司与其他可比公司转向系统产品毛利率比较 

 

数据来源：Wind、各公司招股说明书、各公司公告、东方证券研究所 

 

2.4 下游客户主要是国际龙头零部件公司及新能源车企 
公司转向系统产品主要客户包括博世、采埃孚、蒂森克虏伯、耐世特等全球知名转向系统一级供

应商，产品最终配套于大众、通用、福特、奔驰、宝马、长城、沃尔沃等主要车企。 
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公司与博世、采埃孚、蒂森克虏伯、威伯科等全球知名零部件企业建立了长期稳定的合作关系，

客户集中度较高，2017-2020年公司前五大客户营收占比分别为 85.6%、85.2%、85.0%、85.7%，

客户集中度变化不大；2021 年公司前五大客户营收占比 86.9%，较 2020 年上升 1.2 个百分点，

预计主要系公司与主要客户合作进一步加深。随着公司新能源业务逐步进入量产阶段，预计未来

比亚迪、长城等新客户配套金额将快速提升，客户集中度有望逐步下降。 

具体客户而言，博世集团是公司的最大客户，主要配套产品包括转向系统产品以及新能源三电产

品等，2017-2019 年公司向博世集团的销售额占总营收比例达 47.0%、48.8%、47.8%，2020-

2021 年逐步下降至 44.1%、37.4%。公司与采埃孚在转向系统、传动系统等领域形成合作，

2017-2019 年采埃孚营收占比为 7.1%、7.3%、5.7%，2020-2021 年迅速提升至 13.2%、23.7%，

成为公司第二大客户。蒂森克虏伯是公司第三大客户，配套产品主要覆盖转向系统及发动机系统

领域， 2019-2021 年蒂森克虏伯营收占比分别为 19.2%、21.6%、19.9%。公司其余主要客户包

括制动、传动及悬挂系统供应商威伯科、汽车泵类供应商捷成唯科、转向及传动系统供应商耐世

特等，2017-2021年威伯科及捷成唯科营收占比呈现下降趋势，耐世特于 2021年取代威伯科成为

公司第五大客户。整体而言公司前五大客户较为稳定，前三大客户博世、采埃孚、蒂森克虏伯是

公司销售收入的主要来源。 

图 9：2017-2021 年公司前五大客户营收占比  图 10：2017-2021 年公司主要客户营收占比 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书、公司公告、Wind、东方证券研究所  数据来源：公司招股说明书、公司公告、Wind、东方证券研究所 

 

公司与博世、采埃孚、蒂森克虏伯等全球头部零部件厂商建立了长期稳定的合作关系，截至 2020

年上半年，公司与主要客户正在履行的转向系统产品销售框架协议数量达 12项，签订的合作协议

预计将持续合作至 2025年之后，与头部 Tier 1稳定的合作关系将成为公司转向系统产品销量及营

收稳步增长的重要基础。 

表 3：公司与转向系统产品主要客户合作情况 

客户名称 开始合作年份 
海外合作开始

年份 

已签订项目的 

合作到期时间 

正在履行的转向系统产品

销售框架协议数量（截至

2020年上半年） 

博世 2011 2015 2027 7 

采埃孚 2008 2017 2028 2 

蒂森克虏伯 2015 2015 2030 3 

数据来源：公司招股说明书、东方证券研究所 
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凭借先进的技术水平、良好的产品质量以及成本控制能力等优势，公司持续获得博世、采埃孚等

主要客户的转向产品订单，2015 年起公司与主要客户相继展开海外业务合作，获得博世、万都、

耐世特等客户多个项目，终端客户包括大众、通用、福特、日产、丰田等；公司获得的BT1XX 转

向壳体等新订单主要应用于北美市场大型皮卡和新能源皮卡等车型。 

表 4：公司转向系统产品部分在手项目情况（截至 2022 年 3 月） 

募投项目名称 直接客户 产品名称 终端客户 

汽车转向系统关键零件生

产建设项目 
采埃孚 

MK1 项目 Audi PL73、B35 

housing、B35 cover； 

CMA项目 LHD VOL 左右齿条壳

体、左右壳体； 

MK2 项目 BMW 壳体、壳盖; B30

项目齿条壳体、壳体 

奥迪、宝马、吉

利 、沃尔沃、WEY 

墨西哥汽车轻量化铝合金

零件扩产项目 
北美博世 MQB、L21B、D2UC、15PL壳体 

大众、日产、通

用、北美丰田 

墨西哥汽车精密铝合金铸

件二期扩产项目 

万都 GE2 转向长壳体 福特 

耐世特 BT1XX、BV1HX转向长壳体 北美通用 

数据来源：《关于江苏嵘泰工业股份有限公司公开发行可转债申请文件反馈意见的回复》、东方证券研究所 

 

2.5 新增产能为盈利增长提供保障 
公司过去几年产能利用率处于相对较高水平。2017年公司产能利用率超过90%，产能利用情况较

为饱和，公司扩大产能满足持续增长的订单需求，2018 年产能利用率下降预计系公司下属墨西哥

子公司进入试生产阶段，产能利用率处于爬坡过程，导致总体产能利用率下降，但产能利用率仍

然超过85%，2020年公司产能利用率也有所下降，预计系新冠疫情等导致部分产线停工停产，至

2021年公司产能利用率为 82.2%，随着疫情逐步缓解，下游客户受疫情拖累将减小，有望进一步

加大对零部件产品需求，促进出货量提升。 

图 11：公司各年产能利用率 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

70%

75%

80%

85%

90%

95%

2017 2018 2019 2020 2021

产能利用率



 
 
 

嵘泰股份首次报告 —— 转向压铸件具备竞争优势，新能源车及一体化压铸件是增长点 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

12 

 

IPO及可转债新增产能将逐步释放，有利于满足下游客户需求，保障未来收入及盈利增长。 

一方面公司依托于博世、采埃孚、蒂森克虏伯等传统客户，进一步提供转向系统壳体等零部件，

满足下游 tier1 供应商配套需求，同时为顺应新能源汽车行业发展趋势，公司在新客户开拓方面也

取得较大突破，取得多项新能源车零部件订单，与长城、比亚迪等国内车企建立合作，向比亚迪

采购电机壳体等零部件并应用于其新能源车型。 

2021年公司通过 IPO募集资金，预计总投资额将超过 7亿元，用于建设汽车精密压铸加工件扩建

项目、转向系统关键零件生产建设项目及墨西哥轻量化铝合金零件扩建项目，完全达产后每年有

望新增动力总成壳体、新能源电机壳体等产品共计超过 500 万件；此外公司拟发行可转债，预计

总投资额将超过 6.5 亿元，用于投向新能源汽车铝合金零部件项目及墨西哥精密铝合金铸件二期

扩产项目，预计项目完全达产后每年将新增 110 万件新能源汽车铝合金零部件、86 万件铝合金壳

体，上述项目的建设期均在 24 个月以内，随着 IPO 及可转债项目产能逐步爬坡，有助于突破现

有产能瓶颈，进一步丰富产品系列，提升竞争力，还能够更好满足燃油车及新能源车客户新增需

求，为公司未来发展带来新的利润增长点。 

表 5：公司 IPO 及可转债项目新增产能情况 

募资方式 项目名称 实施地点 投资额（万元） 建设期 新增产能 

IPO项目 

汽车精密压铸加

工件扩建项目 
扬州 22682.40 18 个月 

年产汽车动力总成壳体

39 万件、新能源电机壳

体 38 万件 

汽车转向系统关

键零件生产建设

项目 

珠海 25293.31 24 个月 
年产 288 万件汽车转向

系统关键零件 

墨西哥汽车轻量

化铝合金零件扩

产项目 

墨西哥 22282.14 24 个月 
年产 181 万件铝合金壳

体生产能力 

可转债项目 

新能源汽车铝合

金零部件项目 
扬州 38000.00 18 个月 

年产 110 万件新能源汽

车铝合金零部件 

墨西哥汽车精密

铝合金铸件二期

扩产项目 

墨西哥 27067.00 24 个月 
新增约 86 万件铝合金壳

体的生产能力 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

2.6 预计汽车零部件收入稳定增长（不含新能源车配套） 
受益于公司与主要客户业务加深、持续获得新订单以及海外业务开拓，预计汽车零部件收入 2022、

2023 年分别同比增长 17%、18%左右，维持稳定增长。  
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图 12：公司汽车零部件营收及增速预测（不含新能源车配套产品收入） 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

3 新能源车配套产品及一体化压铸件是增长弹性所在 

近年来公司顺应新能源汽车发展浪潮，重点布局新能源汽车领域市场：一方面，新能源汽车与传

统汽车主要差别在于动力源不同，在整车构造、零部件构成上一致性较强，因此公司主要汽车零

部件产品，尤其是转向系统产品仍然具有通用性，能够匹配新能源车型。公司借助博世、蒂森克

虏伯等主要 Tier 1 客户，将转向系统产品等传统产品延伸至新能源领域，目前已应用于大众、本

田、沃尔沃、奔驰、宝马等品牌部分新能源车型。 

另一方面，公司积极加深新能源领域产品布局，新产品聚焦于新能源三电系统（电池、电驱、电

控）领域，具体包括电机壳体、变速箱壳体、车载充电机壳体、逆变器、电驱轴承等。公司与博

世、博格华纳、威伯科等现有 Tier 1 大客户建立合作，承接和开发新能源汽车专用产品，取得博

世 48V 电池盒、博世电驱动轴承支撑盖、威伯科 E-compressor 曲轴箱、博格华纳逆变器等多项

定点项目。此外，公司也已与比亚迪、长城、小鹏等国内自主品牌及新势力车企建立直接合作，

获得新能源相关业务订单，部分订单已进入量产阶段。 

图 13：公司顺应新能源汽车发展浪潮，重点布局新能源汽车领域 

 

数据来源：公司招股说明书、公司公告、东方证券研究所 
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公司在新能源三电领域市场开拓迅速，产品已成功应用于大众 MEB 平台、奥迪高端电动车 PPE

平台、宝马 FAAR WE和CLAR WE平台、吉利CMA平台新能源、吉利&沃尔沃PMA纯电平台、

理想 ONE、威马 EX5、戴姆勒奔驰 48V 轻混、比亚迪新能源、宇通客车新能源等新能源平台或

车型。据公司公告，公司新能源领域国内订单充裕，为宝马、理想、威马、比亚迪、长城、沃尔

沃等终端整车客户配套新能源变速箱体、电机壳体、电机端盖、逆变器等新能源电机、电控相关

产品。据公司公告，2022 年上半年公司获得较多直供新能源车企新项目定点，预计未来将增加年

销售 3.2 亿元；同时获得转向系统产品应用于新能源车型新项目定点，预计未来将增加年销售 1

亿元，合计将增加年销售 4.2 亿元，预计充裕的在手订单将为公司加快新能源业务发展夯实基础。 

表 6：公司新能源业务部分项目情况（截至 2022 年 3 月） 

募投项目名称 直接客户 产品名称 终端客户 

新增汽车动力总成壳体 39 万件、

新能源电机壳体 38 万件汽车精密

压铸加工件扩建项目 

博格华纳 FE-3ZA 箱体、FE-3ZA套筒 理想、威马 

沃尔沃 新能源电驱动 沃尔沃 

年产 110 万件新能源汽车铝合金

零部件项目 

博格华纳 LEB 逆变器 宝马 

比亚迪 
DMI DHT30 前后箱体、NRT36 前

后箱体 
比亚迪 

长城 DHT CGA 201、204 电机端盖 长城 

墨西哥汽车精密铝合金铸件二期

扩产项目 
博世 

电机壳体、GM L246 转 

向长壳体 

Rivian、北美

通用 

数据来源：《关于江苏嵘泰工业股份有限公司公开发行可转债申请文件反馈意见的回复》、东方证券研究所 

 

预计公司将有望凭借海外生产基地先发优势，提升新能源车配套全球市场份额。据 Clean 

Technica 网站数据，2021 年全球新能源车渗透率约为 9%，其中美国新能源车渗透率仅为 4%左

右，全球及北美新能源市场仍存在较大的成长空间，随着各国对新能源汽车的政策支持力度持续

加强，预计未来全球及北美新能源渗透率将快速提升，为公司海外业务拓展提供充足的市场基础。

另一方面，公司墨西哥生产基地已成功投产，并充分发挥海外生产基地优势，成功开拓海外新能

源三电新项目，将为 Rivian、北美通用等车企配套新能源三电产品，在北美及全球市场建立了一

定的先发优势。在全球及北美新能源汽车市场蓬勃发展的机遇下，预计公司将有望开拓更多海外

新客户、新订单，提升新能源产品全球市场份额，为新能源业务快速增长提供保障。 

图 14：公司将有望凭借海外生产基地先发优势，提升全球市场份额 

 

数据来源：公司招股说明书、公司公告、东方证券研究所 
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公司在与 Tier 1 展开合作的基础上，积极开拓比亚迪、长城、小鹏等国内知名自主品牌及新势力

车企，取得多项直供整车厂的新能源项目定点，实现从 Tier 2 到 Tier 1 的突破。2021 年公司获得

比亚迪 DMI DHT30 前后箱体、NRT36 前后箱体、海豚电机端盖、长城 DHT CGA 201/204 电机

端盖、小鹏 P7 BDU端盖等多个新能源项目定点，已披露订单达产规模年均约 108万件；2022年

公司获得 E3.0纯电平台海豹电机壳体项目定点，预计生命周期 5年，达产后年均收入约 3亿元，

项目将于2023年量产。现阶段自主品牌及新势力在国内新能源市场占据主导地位，预计公司在比

亚迪、长城、小鹏等自主客户的突破将为公司新能源业务创造新机遇，未来有望取得更多新能源

项目。 

表 7：公司新能源业务与自主品牌客户直接合作情况 

客户名称 产品名称 达产后订单规模 定点时间 预计量产时间 

比亚迪 

DMI DHT30 前后箱体 前后箱体年均各 20 万件 2021 年 10 月 2022 

NRT36 前后箱体 年均 12 万件 2021 年 10 月 2022 

E3.0 纯电平台（海豚）

电机端盖 
- - 2022 

E3.0 纯电平台（海豹）

电机壳体 
预计年均收入约 3 亿元 2022 年 8 月 2023 

长城 
DHT CGA 201 电机端盖 年均 26 万件 2021 年 12 月 2023 

DHT CGA 204 电机端盖 年均 30 万件 2021 年 12 月 2023 

小鹏 P7 BDU端盖 - - 2022 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

为把握新能源市场发展机遇、满足在手订单需求，公司积极推动新能源业务相关产能建设，通过

IPO 及发行可转债等募集资金，投入“新能源电机壳体 38 万件汽车精密压铸加工件扩建项目”

“年产 110 万件新能源汽车铝合金零部件项目”“墨西哥汽车精密铝合金铸件二期扩产项目”等

项目建设。据公司公告，部分募投项目产品已经量产，随着公司新建产能逐步释放，预计公司新

能源业务营收及收入占比将迎来快速增长，有助于公司优化产品及客户结构、提升综合竞争力，

为公司长远发展提供新动能。 

表 8：公司新能源业务相关募投项目情况 

类型 项目名称 实施主体 
投资总额

（亿元） 
建设周期 

年均新增收入

（亿元） 

年均新增利润

（亿元） 

IPO项目 
新增汽车动力总成壳体 39 万件、新能源电机

壳体 38 万件汽车精密压铸加工件扩建项目 
嵘泰压铸 2.27 18 个月 2.01 0.40 

可转债项目 
年产 110 万件新能源汽车铝合金零部件项目 嵘泰压铸 3.80 18 个月 4.75 0.66 

墨西哥汽车精密铝合金铸件二期扩产项目 莱昂嵘泰 2.71 24 个月 2.88 0.49 

数据来源：公司招股说明书、公司公告、东方证券研究所 
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公司布局一体化压铸领域，设备预计将于 2023 年 1 季度交付。据压铸周刊，2022 年 6 月公司向

力劲科技采购 3 台 9000T 超大型压铸单元，用于超大型一体化压铸结构件生产，正式进军一体化

压铸领域。据公司投资者问答，9000T压铸单元预计将于 2023 年 1 季度交付。 

一体化压铸能够实现“降本、增效、减重”。特斯拉是一体化压铸的先行者，2020 年 9 月宣布将

于Model Y后地板总成应用一体化压铸技术，将 70个零部件压铸为 2个大型全铝合金铸件。与传

统的冲压、焊接等工艺相比，一体化压铸通过大型压铸机一次压铸成型，能够提升零部件集成度、

减少成型与连接环节，从而缩短制造周期、大幅提升生产效率；一体化压铸工艺对制造、管理人

员的需求也将大幅减少，从而进一步压缩人力成本；以铝合金一体化车身代替传统冲压钢板后，

车身重量亦将大幅减轻。 

在特斯拉成功经验带动下，国内新势力及部分传统车企积极布局一体化压铸，蔚来、高合、极氪

等品牌已实现一体化压铸量产上车，小鹏、小米、大众、沃尔沃等车企亦将引入一体化压铸工艺。

随着一体化压铸技术渐趋成熟、良率逐步提升，预计一体化压铸技术将有望取得更多车企认可，

逐步导入更多新车型，渗透率有望迎来快速提升。公司布局一体化压铸领域，有望在一体化压铸

市场抢占市场份额，开拓新增长空间。 

表 9：整车厂商在一体化压铸领域布局情况 

整车厂商 布局模式 一体化压铸布局 

特斯拉 自制 

·特斯拉在全球 4 大超级工厂均已布局大型压铸设备用于 Model Y 后底

板总成一体化压铸 

·下一步计划使用一体化压铸技术制造完整的下车体总成，将约 370 个

零部件压铸为 2-3 个大型铸件。 

蔚来 合作 

·2021 年 10 月，蔚来宣布与帅翼驰联合开发的用于制造大型压铸件的

免热处理材料已通过验证，将用于蔚来第二代平台车型； 

·蔚来 ET5 采用一体化压铸工艺生产车身后地板 

·蔚来 ES7 采用一体化压铸工艺生产铝副后车架 

小鹏 自制+合作 

·小鹏武汉工厂将自建一体化压铸车间，购入 2 台 7300T 压铸机并计划

引进超大型压铸岛及自动化生产线 

·小鹏与广东鸿图形成合作，开发某车型底盘一体化结构件 

·小鹏将于 2023 年推出两个全新平台（C 级车平台和 B 级车平台）及

其首款车型，新平台预计将采用超大型一体化压铸车身 

高合 合作 

·高合与拓普集团形成合作， 2022 年 8 月高合 Hiphi Z上市，搭载由高

合与拓普集团合作开发的一体化压铸车身后舱，成为国内首个基于

7200T巨型压铸机正向开发的一体化超大压铸车身后舱 

极氪 自制 
·极氪通过 7200T压铸机，为极氪 009 打造一体化压铸后端铝车身，极

氪 009 预计将于 2023年 1 月开启交付 

小米 自制 
·2022 年 4 月发布“大型压铸零件高精度机加工中心”供应商招募公

告，预计小米将采用一体化压铸工艺 

大众 自制 

·大众将在德国沃尔夫斯堡建立新工厂用于生产新一代电动汽车 Trinity

项目，计划引入一体化压铸技术以提升生产效率，首批 Trinity 纯电动汽

车计划于 2026 年起生产 

·2022 年 5 月，大众卡塞尔压铸厂基于 4400T 压铸机铸造的车身后底

板成功下线 

沃尔沃 自制 
·沃尔沃宣布将为瑞典 Torslanda 工厂投资 100 亿瑞典克朗，为下一代

沃尔沃电动车型引入铝合金一体化铸造工艺 
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数据来源：广东鸿图公告、压铸周刊、搜狐汽车、腾讯网、东方证券研究所 

 

4 竞争格局：国内企业规模较小，国际集中度高 

4.1 国际竞争格局：集中度较高，收入规模超过国内企业 
海外压铸件供应商总体数量相对中国较少，头部的海外压铸企业专业化程度高，在资金、技术、

客户资源等领域具备一定竞争优势，同时海外很多供应商往往以集团的形式存在，除汽车压铸件

业务之外还覆盖其他的业务领域，部分企业生产其他行业压铸件产品，有利于增强规模效应，综

合竞争力较强。 

海外压铸件供应商主要包括 NEMAK、乔治费歇尔、RYOBI、阿雷斯提、皮尔博格、Handtmann

等，例如 NEMAK 的总部在墨西哥，目前在全球 10 多个国家建立超过 30 家工厂，公司产品包括

动力总成等结构件，配套客户包括宝马、戴姆勒、福特、通用、现代起亚等车企；Handtmann 在

汽车压铸件、注塑模具、电子控制单元等业务领域均有所布局，汽车压铸件产品包括副车架、变

速箱壳体、离合器壳体等，合作客户包括奥迪、奔驰、保时捷、大众等。 

海外大型压铸件供应商在国内也展开相关布局。中国汽车压铸件行业的需求相对较大，部分压铸

件规模大，需要压铸件供应商就近建厂满足客户需求，海外大型压铸件供应商在国内均设有相关

工厂，例如 NEMAK 在南京、重庆建设工厂，Martinrea 在宁波、上海、北京、沈阳等多地建设工

厂，海外供应商凭借国内工厂布局能够更好实现属地化配套，与国内压铸件供应商进行竞争，有

利于获取国内车企的压铸件项目。 

表 10：海外压铸件公司的产品、客户及在中国工厂布局 

公司名称 总部所在地 相关产品 相关客户 国内工厂布局 

NEMAK 墨西哥 
动力总成、电动汽车结

构件等 

宝马、戴姆勒、福特、通

用、现代起亚、PSA、丰

田、大众等 

南京工厂、重庆工厂 

Handtmann 德国 

轴承架、水泵外壳、副

车架、变速箱壳体、离

合器壳体等 

宝马、奥迪、奔驰、保时

捷、大众等 
天津工厂 

Aludyne 美国 

变速箱零件、发动机前

盖、汽车阀体、汽车转

向节、控制臂等 

宝马、奔驰、大众、通

用、福特等 
江苏工厂、武汉工厂 

Saint Jean 法国 
动力系统、发动机及底

盘零部件等 

奔驰、宝马、奥迪、大

众、本田、通用、福特、

沃尔沃等 

江苏工厂 

Martinrea 加拿大 

发动机组部件、变速箱

外壳、悬架、底盘部

件、车身板件等 

克莱斯勒、福特、通用、

大众等 

宁波工厂、上海工

厂、北京工厂、沈阳

工厂 

RYOBI 日本 
气缸体、变速箱、副车

架及其他底盘压铸件 

福特、通用、本田、现

代、马自达、日产、丰

田、大众等 

大连工厂、江苏工厂 

阿雷斯提 日本 
发动机缸体、变速箱壳

体、前罩壳总成、阀

本田、奥迪、日产、三

菱、丰田等 
广州工厂、合肥工厂 
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体、变速箱端盖等 

皮尔博格 德国 

缸体、缸盖、结构件、

变速箱壳体、底盘零件

等 

大众、通用、江淮、奔

驰、宝马、奥迪、沃尔沃

等 

北京工厂、合肥工

厂、江苏工厂、西安

工厂 

DGS 瑞士 
底盘、动力总成及车身

相关压铸件 

奥迪、宝马、奔驰、大众

等 
广州工厂、山东工厂 

乔治费歇尔 瑞士 

转向器支架、缸体、缸

盖、变速器壳体、差速

器壳体等 

宝马、奥迪、沃尔沃、大

众、江淮汽车、东风汽车

等 

江苏工厂 

数据来源：公司公告、搜狐汽车、新浪汽车、盖世汽车网、铸造头条、压铸周刊、东方证券研究所 

 

从部分海外压铸件公司营业收入看，不同公司在收入规模上存在一定差距，整体规模超过国内头

部压铸件企业。乔治费歇尔、NEMAK、Martinrea等公司收入规模较大，单个企业 2021年营业收

入均超过 250亿元，其中乔治费歇尔 2021年收入达到 283.8亿元，NEMAK营业收入达 273.4亿

元，在压铸件行业领域处于较为领先的水平，此外 RYOBI 在 2021 年营业收入超过 100 亿元，达

到 109.8 亿元，Aludyne、阿雷斯提 2021 年的营业收入在 50亿元-100 亿元范围内。 

图 15：2021 年部分海外压铸件公司营业收入 

 

数据来源：Wind、公司官网、公司公告、东方证券研究所（注：其他货币已按照兑人民币汇率换算） 

 

4.2 国内竞争格局：相对分散，且收入规模较小 
国内汽车零部件压铸行业参与者众多、集中度较低。据美利信招股说明书，2020 年末中国压铸企

业数量约6000家，主要分布于长三角、珠三角及川陕渝地区，汽车零部件压铸件产量占国内压铸

件总产量比例超过 65%。国内规模以上的汽车零部件压铸企业较少，主要可分为两类，一类是从

属于下游车企的集团公司，包括长城汽车压铸事业部、一汽铸造、弗迪动力精工等，主要为相关

车企提供压铸件产品配套；另一类是独立的自主压铸企业，少部分企业具备出众的研发技术水平、

生产能力、质量控制能力、成本控制能力、快速反应能力等，同时能够满足客户的特殊标准和需

求，从而与下游整车厂商及 Tier 1 客户建立较为稳定的长期合作关系。 
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国内领先的自主零部件压铸企业包括文灿股份、广东鸿图、爱柯迪等，大多数自主零部件压铸企

业在发动机、传动、转向、制动等多个传统燃油车系统相关领域均有产品布局，产品种类丰富。

近年来新能源汽车产业迅速发展，各自主压铸企业均积极布局新能源领域，形成电池构件、电机

壳体、电控壳体等新能源三电系统产品配套能力。 

自主压铸企业主要客户包括博世、大陆、采埃孚、博格华纳、法雷奥等大型 Tier 1 供应商以及整

车企业，整车客户涵盖美系、日系、欧系、自主车企等。凭借在新能源领域的布局，自主压铸企

业亦逐步进入比亚迪、特斯拉、蔚来、小鹏、理想、广汽埃安、赛力斯等新能源车企以及宁德时

代、蔚然动力等新能源相关 Tier 1 供应商配套体系。 

表 11：国内汽车零部件压铸行业主要公司及产品、客户情况 

国内压铸

企业 

发动机 

系统 
传动系统 转向系统 制动系统 车身系统 

新能源三

电系统 

热管理 

系统 
主要客户 

文灿股份        

大众、奔驰、宝马、奥迪、特斯拉、蔚来、小

鹏、理想、广汽埃安、比亚迪、吉利、长城、

赛力斯等 

广东鸿图        

通用、福特、克莱斯勒、丰田、本田、大众、

奔驰、一汽、上汽、广汽、吉利、长城、特斯

拉、比亚迪、宁德时代、蔚来、小鹏等 

爱柯迪        

博世、法雷奥、麦格纳、大陆、耐世特、电

产、博格华纳、蔚来、理想、零跑、宁德时

代、蜂巢易创等 

旭升集团        
特斯拉、比亚迪、Rivian、Lucid、Polaris、长

城、理想、蔚来、小鹏、零跑等 

泉峰汽车        
博世、大陆、法雷奥、博格华纳、弗迪动力、

蜂巢易创、蔚然动力、特斯拉、宁德时代等 

派生科技        
福特、克莱斯勒、奔驰、本田、康明斯、沃尔

沃、吉利、广汽、宁德时代、小鹏等 

美利信        
特斯拉、比亚迪、福特、一汽、长安、采埃

孚、蒂森克虏伯、爱信精机、舍弗勒等 

嵘泰股份        
博世、采埃孚、蒂森克虏伯、博格华纳、耐世

特、比亚迪、长城等 

数据来源：Wind、各公司公告、各公司官网、东方证券研究所 

 

从自主压铸企业营收规模看，2021 年文灿股份、广东鸿图汽车压铸业务营收近 40 亿元，爱柯迪、

旭升集团汽车压铸业务营收超过 25 亿元，其余公司均在 20 亿元以下。整体而言，国内自主压铸

企业规模与外资压铸企业差距较大，尚未形成具备国际竞争力的大型零部件压铸企业。 

从市场份额角度，根据前文对全球乘用车压铸件市场空间的测算结果推算，2021 年国内主要自主

压铸企业在全球乘用车压铸件市场的市场份额均不足 2%，自主压铸企业市占率提升空间较大。

随着中国新能源汽车产业蓬勃发展，国内自主压铸企业有望在新能源三电、一体化压铸等新兴领

域发力，通过性价比及快速响应优势抢占市场份额，逐步缩小与外资压铸企业的差距。 
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图 16：国内自主压铸企业 2021 年汽车压铸业务营收 

 

数据来源：Wind、各公司招股说明书、各公司公告、东方证券研究所 

 

5 盈利预测及估值 

随着汽车零部件扩产的产能逐步达产，新能源车配套产品规模的扩大，预计公司盈利将稳定增长。 

（1）考虑扩产产能的达产及新能源车配套产品销量的增长，预测公司汽车零部件业务 2022-2024

年收入分别增长 38.6%、38.8%、21.3%，预计毛利率分别为 23.8%、24.9%、25.1%； 

（2）预测车用模具业务 2022-2024 年收入分别增长 15%、15%、15%，预计毛利率分别为 60%、

60%、60%； 

（3）摩托车零部件业务，预测维持稳定增长，预测摩托车零部件业务 2022-2024 年收入分别增

长 5%、5%、5%，预计毛利率分别为 5%、5%、5%； 

（4）预测其它业务 2022-2024 年收入分别增长 20%、15%、15%左右，毛利率分别为 6%、6%、

6%。 

表 12：收入分类预测表 
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数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

可比公司估值方面，因公司产品主要是铝压铸件公司，主要选取了相关的汽车零部件公司，如爱

柯迪、文灿股份、旭升集团、拓普集团、伯特利、泉峰汽车等，这些可比公司2023年平均估值为

25 倍左右，因此给予公司 2023 年 PE 25 倍估值，目标价 34.5 元 ，首次给予买入评级。 

表 13：可比公司估值比较 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

6 主要风险提示 

汽车零部件配套收入低于预期。我们预测汽车零部件 22年、23年收入分别为 14.3亿元、19.8亿

元，占总收入比重分别为 90.2%、91.8%。若下游客户配套量低于预期，则会影响汽车零部件配

套量，进而影响公司盈利增长。 

新能源车配套产品收入低于预期。我们预测新能源车配套铸件 22 年、23 年收入分别为 2.25 亿元、

5.58 亿元，占总收入比重分别为 14.2%、25.9%。若下游客户配套量低于预期，则会影响新能源

汽车铝合金铸件配套量，进而影响公司盈利增长。 

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

汽车零部件
销售收入（百万元） 898.3          1,029.1       1,426.3       1,979.1       2,401.6       

增长率 -2.0% 14.6% 38.6% 38.8% 21.3%

毛利率 31.3% 23.1% 23.8% 24.9% 25.1%

车用模具
销售收入（百万元） 63.3            85.0            97.8            112.5          129.3          

增长率 42.2% 34.4% 15.0% 15.0% 15.0%

毛利率 54.2% 61.6% 60.0% 60.0% 60.0%

摩托车零部件
销售收入（百万元） 12.7            12.8            13.4            14.1            14.8            

增长率 -15.5% 0.7% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率 8.2% 1.7% 5.0% 5.0% 5.0%

其它业务
销售收入（百万元） 16.9            36.3            43.5            50.0            57.5            

增长率 13.2% 114.4% 20.0% 15.0% 15.0%

毛利率 8.2% 6.1% 6.0% 6.0% 6.0%

合计 991.2          1,163.1       1,581.0       2,155.7       2,603.2       

增长率 0.0% 17.3% 35.9% 36.3% 20.8%

综合毛利率 32.1% 25.1% 25.4% 26.2% 26.3%

公司 代码 最新价格(元)
2022年12月22日 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

爱柯迪 600933 18.52 0.35 0.67 0.89 1.16 52.79 27.54 20.84 16.00
文灿股份 603348 58.97 0.37 1.40 2.48 3.49 159.94 42.02 23.82 16.92
旭升集团 603305 34.27 0.62 1.03 1.58 2.12 55.28 33.19 21.74 16.20
拓普集团 601689 59.54 0.92 1.59 2.28 3.08 64.50 37.56 26.08 19.33
泉峰汽车 603982 21.49 0.46 0.35 0.70 1.15 46.54 61.28 30.63 18.66
伯特利 603596 74.74 1.23 1.69 2.52 3.53 61.01 44.11 29.68 21.18

58.40 39.22 25.33 17.78

市盈率每股收益（元）

调整后平均
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募投项目达产时间晚于预期。我们根据公司披露的募投项目达产计划，预测相关产品配套量，若

公司更改项目达产时间，则将影响我们对产品配套量预测，进而影响对公司盈利的预测。 

上游原材料成本上涨影响。若上游原材料铝价上涨超预期，则将影响对公司盈利的预测。 

假设条件变化影响测算结果。文中测算基于设定的前提假设基础之上，存在全球及国内乘用车销

量增速、全球及国内新能源乘用车销量增速、压铸件占汽车用铝量比例等假设条件发生变化导致

结果产生偏差的风险。 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 97 156 158 216 337  营业收入 991 1,163 1,581 2,156 2,603 

应收票据、账款及款项融资 377 386 565 769 908  营业成本 673 871 1,180 1,592 1,919 

预付账款 8 11 11 18 22  营业税金及附加 8 6 9 13 16 

存货 197 288 341 485 592  销售费用 14 17 24 32 39 

其他 23 201 658 261 181  管理费用及研发费用 135 157 196 246 275 

流动资产合计 703 1,043 1,733 1,748 2,039  财务费用 17 13 15 22 13 

长期股权投资 6 5 6 5 5  资产、信用减值损失 6 3 9 12 8 

固定资产 753 783 870 958 879  公允价值变动收益 0 3 0 0 0 

在建工程 57 192 294 363 237  投资净收益 (2) 0 1 1 1 

无形资产 63 73 69 65 62  其他 20 18 20 21 20 

其他 35 71 44 50 54  营业利润 154 117 169 260 355 

非流动资产合计 914 1,125 1,283 1,441 1,237  营业外收入 3 2 3 3 3 

资产总计 1,616 2,167 3,016 3,190 3,276  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 417 97 686 515 234  利润总额 157 119 172 263 358 

应付票据及应付账款 227 308 398 546 662  所得税 29 19 26 39 54 

其他 54 41 47 49 46  净利润 128 101 146 224 304 

流动负债合计 698 447 1,131 1,110 942  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 22 26 26 26 26  归属于母公司净利润 128 101 146 224 304 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.79 0.62 0.90 1.38 1.87 

其他 44 44 38 41 40        

非流动负债合计 66 71 65 67 67  主要财务比率      

负债合计 764 517 1,196 1,177 1,009   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 120 160 162 162 162  营业收入 0.0% 17.3% 35.9% 36.3% 20.8% 

资本公积 200 908 929 929 929  营业利润 -18.5% -24.1% 44.5% 53.9% 36.3% 

留存收益 546 607 729 921 1,176  归属于母公司净利润 -19.3% -21.3% 45.3% 53.1% 35.9% 

其他 (14) (25) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 852 1,650 1,821 2,012 2,267  毛利率 32.1% 25.1% 25.4% 26.2% 26.3% 

负债和股东权益总计 1,616 2,167 3,016 3,190 3,276  净利率 12.9% 8.7% 9.2% 10.4% 11.7% 

       ROE 15.9% 8.0% 8.4% 11.7% 14.2% 

现金流量表       ROIC 11.0% 7.2% 7.3% 9.5% 12.3% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 128 101 146 224 304  资产负债率 47.3% 23.9% 39.6% 36.9% 30.8% 

折旧摊销 131 142 188 248 303  净负债率 40.2% 0.0% 30.4% 16.2% 0.0% 

财务费用 17 13 15 22 13  流动比率 1.01 2.33 1.53 1.57 2.16 

投资损失 2 (0) (1) (1) (1)  速动比率 0.72 1.68 1.23 1.13 1.53 

营运资金变动 (3) (50) (148) (210) (148)  营运能力      

其它 3 (82) 56 8 3  应收账款周转率 2.9 3.3 3.6 3.5 3.3 

经营活动现金流 278 124 255 291 474  存货周转率 3.7 3.5 3.7 3.8 3.5 

资本支出 (128) (314) (372) (400) (94)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 

长期投资 2 1 (1) 1 0  每股指标（元）      

其他 (18) (126) (452) 391 85  每股收益 0.79 0.62 0.90 1.38 1.87 

投资活动现金流 (144) (440) (826) (8) (9)  每股经营现金流 2.31 0.78 1.57 1.79 2.92 

债权融资 (17) 4 0 0 0  每股净资产 5.25 10.17 11.23 12.41 13.98 

股权融资 0 748 23 0 0  估值比率      

其他 (86) (373) 550 (225) (344)  市盈率 33.3 42.2 29.1 19.0 14.0 

筹资活动现金流 (103) 380 573 (225) (344)  市净率 5.0 2.6 2.3 2.1 1.9 

汇率变动影响 (5) (16) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.3 15.9 11.6 8.1 6.4 

现金净增加额 25 48 2 57 121  EV/EBIT 25.2 33.1 23.5 15.3 11.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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