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买入爱柯迪（600933.SH）-2023 年一季报点评
一季报营收同比增长 39%，拟定增加速北美业务扩张
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 23.00 - 27.00 元

收盘价 19.13 元

总市值/流通市值 16897/16897 百万元

52周最高价/最低价 26.42/9.62 元

近 3 个月日均成交额 192.03 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《爱柯迪（600933.SH）-2022 年年报点评-新能源订单持续放量，

2022 年归母净利润增长 109%》 ——2023-03-27

《爱柯迪（600933.SH）-三季报点评：新能源业务强劲，单三季

度归母净利润同比增长 141%》 ——2022-10-30

《爱柯迪（600933.SH）-新能源收入占比提升，单三季度业绩同

比增长 119%~156%》 ——2022-10-21

《爱柯迪（600933.SH）-中报点评：二季度业绩增长 42%，新能

源收入大幅增长》 ——2022-08-19

《爱柯迪（600933.SH）——2021 年年报点评-利润端短期承压，

加速电动智能化战略布局》 ——2022-03-19

2023Q1 单季度营收创新高。爱柯迪 2023Q1 实现营收 12.57 亿元，同比

+39.2%，环比+1.4%，实现归母净利润 1.69 亿元，同比+99.5%，环比

-29.8%，实现扣非归母净利润 1.53 亿元，同比+143.7%，环比-25.7%。

公司 2023Q1 单季度营收创新高，营收增长好于行业，增长预计得益于

新能源客户订单持续放量，公司 2022 年新能源汽车用产品销售收入占

比已提升至约 20%，2022 年铝合金压铸板块获得的项目中新能源新增收

入占比约 70%，将持续为公司增长提供动力。

毛利率同比改善，净利率环比有所下滑。公司 2023Q1 公司销售毛利率

29.65%，同比+6.30pct，环比+0.11pct，归母净利率 13.48%，同比

+4.08pct，环比-5.99pct。公司 2023Q1 销售/管理/研发/财务费用率分

别为 1.37%、5.88%、5.13%、1%，同比变化为+0.07pct、-0.80pct、

-0.05pct、+0.10pct，环比变化为-0.49pct、+0.40pct、+0.11pct、

+3.15pct。公司毛利率提升预计主要受益于原材料价格下降，财务费用

率的提升预计主要系汇兑损益减少+利息费用确认的影响，研发费用增

长主要系新产品的持续开发与投入。

持续完善产品品类，产能释放电动智能化加速。公司保障通用中小型压铸

件市占率同时基本上实现了新能源汽车三电系统、车身结构件、热管理

系统、智能驾驶系统等用铝合金压铸件产品的覆盖，产品品类丰富。产

能方面，公司柳州基地于 2022Q2 正式竣工投产，智能制造科技产业园

项目于 2022 年 11 月厂房竣工交付，安徽一期项目计划于 2024 年下半

年竣工交付，启动墨西哥二期工厂建设，主打 3000T-5000T 压铸机生产

的新能源汽车用铝合金产品，建设马来西亚生产基地，完善产业链配套，

保障原材料供应。2023 年 4 月发布公告拟募集资金 12 亿元用于墨西哥

工厂建设，预计达产后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，配套北美地区新能源汽车市场。

风险提示：新能源汽车销量不及预期、原材料涨价风险、同业竞争风险、政

策风险、客户拓展风险、市场风险、技术风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司深耕精密铝合金零部

件，新能源订单持续放量，业绩保持高速增长，成长性和确定性强，维

持盈利预测，预测公司 2023-2025 年归母净利润 8.01/10.07/12.76 亿

元，同比增长 23.5%/25.6%/26.8%，每股收益为 0.91/1.14/1.44 元，对

应 PE 为 21/17/13 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,206 4,265 5,539 6,943 8,648

(+/-%) 23.7% 33.1% 29.9% 25.3% 24.5%

净利润(百万元) 310 649 801 1007 1276

(+/-%) -27.2% 109.3% 23.5% 25.6% 26.8%

每股收益（元） 0.36 0.73 0.91 1.14 1.44

EBIT Margin 11.0% 14.9% 17.3% 17.8% 18.2%

净资产收益率（ROE） 6.8% 12.0% 13.6% 15.4% 17.4%

市盈率（PE） 53.2 26.1 21.1 16.8 13.2

EV/EBITDA 28.0 21.2 18.0 15.3 13.0

市净率（PB） 3.61 3.12 2.86 2.59 2.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023Q1 单季度营收创新高。爱柯迪 2023Q1 实现营收 12.57 亿元，同比+39.2%，

环比+1.4%，实现归母净利润 1.69 亿元，同比+99.5%，环比-29.8%，实现扣非归

母净利润 1.53 亿元，同比+143.7%，环比-25.7%。公司 2023Q1 单季度营收创新高，

营收增长好于行业，业绩增长预计得益于新能源客户订单持续放量，公司 2022

年新能源汽车用产品销售收入占比已提升至约 20%，2022 年铝合金压铸板块获得

的项目中新能源新增收入占比约 70%，将持续为公司增长提供动力。

公司 2023Q1 公司销售毛利率 29.65%，同比+6.30pct，环比+0.11pct，归母净利

率 13.48%，同比+4.08pct，环比-5.99pct。公司 2023Q1 销售、管理、研发、财

务费用率分别为 1.37%、5.88%、5.13%、1%，同比变化为+0.07pct、-0.80pct、

-0.05pct、+0.10pct，环比变化为-0.49pct、+0.40pct、+0.11pct、+3.15pct。

公司研发费用 2023Q1

公司毛利率同比提升预计主要得益于原材料价格下降，2023 年 3 月底相较于 2022

年 3 月底铝价下降 18%左右；净利率环比下滑主要受到财务费用增加的影响，

2023Q1 确认了可转债财务费用 1491 万元，同时预计汇率也影响了财务费用同环

比有所增加。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

持续完善产品品类，不断提升中小件“隐形冠军”产品市场占有率，新能源业务

成为公司发展驱动力。

公司成立以来专注于汽车铝合金精密压铸件的研发、生产及销售，传统产品覆盖

汽车雨刮系统、转向系统、发动机系统、传动系统、制动系统等通用中小型精密

压铸件。2022年公司累计向全球汽车市场供应铝合金零部件产品数量超过2亿件，

产品品种约为 4000 种。

同时公司加快在新能源汽车和智能汽车领域的市场布局，基本上实现了新能源汽

车三电系统、车身结构件、热管理系统、智能驾驶系统（影像、雷达、域控、中

控显示、HUD）等用铝合金精密压铸件产品的覆盖。2022 年公司铝合金压铸板块

获得的新能源汽车项目生命周期内预计新增销售收入占比约为 70%，其中新能源

三电系统占比约为 40%，新能源车身结构件占比约为 5%，智能驾驶系统项目占比

约为 12%，热管理系统项目占比约为 10%。

除铝合金项目外，2022 年 7 月公司完成对爱柯迪富乐精密科技（太仓）有限公司

67.50%股权的收购，后者主要从事锌合金精密压铸件，主要应用于汽车安全系统

（安全带、安全气囊）、电子系统（天线、点火开关、遥控钥匙）、电机系统（电

机壳）、座椅系统（座椅轨道齿轮箱零件）、转向系统（方向机锁止机构、转向

柱密封盖）等多个系统，丰富公司产品超市品类。

布局产能逐步释放，保障增长能力。

公司柳州生产基地于 2022 年第二季度正式竣工投产，该工厂拟用于建设汽车轻量

化铝合金精密压铸件，项目达产后预计可实现年产能 3000 万件汽车轻量化铝合金

精密压铸件，产品包括：转向系统 1300 万件、传动系统 600 万件、制动系统 600

万件、三电系统 500 万件等。

2022 年 10 月完成发行可转债 15.7 亿元，建设爱柯迪智能制造产业园项目，该项

目已于 2022 年 11 月份厂房竣工交付，根据环评报告披露，产品涵盖新能源汽车

电池系统单元 300 万件、电机壳体 250 万件、电控及其他类壳体 150 万件、车身

部件（后底板等）10 万件等。公司将引进 800 吨到 8400 吨不等的国内外中大型

压铸单元，截至年报公告，已到位大吨位压铸机 10 台，另有 6100 吨压铸机将于

2023 年 4 月份进场。

2022 年 2 月 10 日与安徽含山经济开发区管委会签署了关于分期建设新能源汽车

三电系统零部件及汽车结构件智能制造项目的《投资协议书》。2022 年 2 月、2022



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

年 5 月分别设立爱柯迪（安徽）新能源、爱柯迪（马鞍山）新能源。公司安徽一

期项目约 270 亩已于 2023 年 3 月 8 日正式动工，计划于 2024 年下半年竣工交付。

同时，公司布局全球化战略多年，分别在墨西哥设立了北美生产基地和仓储中心，

在德国设立了项目研发及销售中心，在马来西亚设立东南亚基地等。

墨西哥北美基地完成主体厂房竣工交付，项目预计第二季度正常投入使用。同时

启动墨西哥二期工厂建设，主打 3000 吨-5000 吨压铸机生产的新能源汽车用铝合

金产品。公司在墨西哥已经具备较长时间生产、管理经验，2014 年启动对墨西哥

的生产基地与仓储中心建设，2023年 4月公司发布向特定对象发行 A股股票预案，

项目投资额为 12.33 亿元，预计达产后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，专注于北美地区新能源汽车市场。

推进马来西亚生产基地建设，完善产业链配套，保障原材料供应。公司于 2022

年 6 月新设立境外全资子公司 IKD (MALAYSIA) SDN.BHD，购入工业用地 60 亩，

拟建设铝合金所需基础原料的采购与生产，以期保障原材料制造成本和稳定的铝

液质量。同时规划压铸车间和配套的加工车间，用于直接出口美国的汽车铝合金

零件生产，项目计划于 2023 年 4 月动工，2024 年上半年竣工。

表1：公司生产基地投建

生产基地 项目 年产能 使用状态

柳州生产基地 汽车轻量化铝合金精密压铸件项目 年产 3000 万件汽车轻量化铝合金精密压铸件 2022 年第二季度正式竣工投产

宁波江北生产基地 爱柯迪智能制造科技产业园 年产铝合金汽车零部件 710 万件 2022 年 11 月份厂房竣工交付

安徽马鞍山生产基地
新能源汽车三电系统零部件及汽车

结构件智能制造项目
一期项目约 270 亩已于 2023 年 3 月 8 日正式动工。

墨西哥北美生产基地 铝合金汽车零部件
启动墨西哥二期工厂建设，主打 3000 吨-5000

吨压铸机生产的新能源汽车用铝合金产品

马来西亚生产基地

建设铝合金所需的基础原料的采购

与生产

规划压铸车间和配套的加工车间

该项目计划 2023 年 4 月动工，2024 年上半年竣工。

资料来源：公司公告，公司官网，环评报告，国信证券经济研究所整理

盈利预测与投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

公司深耕精密铝合金零部件，新能源订单持续放量，业绩保持高速增长，成长性

和确定性强，预测公司 2023-2025 年归母净利润 8.01/10.07/12.76 亿元，同比增

长 23.5%/25.6%/26.8%，每股收益为 0.91/1.14/1.44 元。

选取拓普集团、广东鸿图、旭升集团作为可比公司，受到行业产销影响，可比公

司整体估值有所回调，2023 年平均估值 21X。截至 2023 年 4 月 28 日收盘价，公

司对应当前市值，2023-2025年 PE 分别为 21/17/13 倍，维持“买入”评级。
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表2：同类公司估值比较（20230428）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

601689.SH 拓普集团 买入 50.60 558 1.54 2.13 2.97 33 24 17

603305.SH 旭升集团 买入 23.20 217 1.05 1.08 1.41 22 21 16

002101.SZ 广东鸿图 买入 17.38 92 0.88 1.04 1.28 20 17 14

平均 1.16 1.42 1.89 25 21 16

600933.SH 爱柯迪 买入 19.13 169 0.73 0.91 1.14 26 21 17

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1329 2514 3268 4085 4902 营业收入 3206 4265 5539 6943 8648

应收款项 857 1446 1669 2092 2369 营业成本 2362 3081 3922 4897 6072

存货净额 767 862 1145 1436 1788 营业税金及附加 22 29 38 47 59

其他流动资产 516 386 499 625 778 销售费用 43 64 78 97 121

流动资产合计 3470 5207 6581 8238 9837 管理费用 241 251 293 369 454

固定资产 2093 2932 3836 4488 5080 研发费用 184 205 249 299 372

无形资产及其他 324 441 419 397 375 财务费用 86 (87) 62 102 129

投资性房地产 678 1336 1336 1336 1336 投资收益 67 24 20 20 20

长期股权投资 7 8 8 8 8

资产减值及公允价值变

动 2 5 0 0 0

资产总计 6571 9924 12181 14468 16637 其他收入 (181) (215) (249) (299) (372)

短期借款及交易性金融

负债 808 1303 2562 3803 4690 营业利润 340 741 917 1152 1460

应付款项 352 586 904 1134 1411 营业外净收支 8 1 0 0 0

其他流动负债 144 211 276 347 432 利润总额 349 742 917 1152 1460

流动负债合计 1304 2100 3742 5284 6534 所得税费用 26 68 84 106 134

长期借款及应付债券 0 1447 1447 1447 1447 少数股东损益 13 25 31 39 50

其他长期负债 625 763 863 963 1063 归属于母公司净利润 310 649 801 1007 1276

长期负债合计 625 2210 2310 2410 2510 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1929 4310 6052 7694 9044 净利润 310 649 801 1007 1276

少数股东权益 80 201 221 245 276 资产减值准备 5 1 1 2 2

股东权益 4562 5413 5908 6530 7317 折旧摊销 305 363 316 369 429

负债和股东权益总计 6571 9924 12181 14468 16637 公允价值变动损失 (2) (5) 0 0 0

财务费用 86 (87) 62 102 129

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1235) (770) (135) (438) (317)

每股收益 0.36 0.73 0.91 1.14 1.44 其它 (2) 14 18 23 29

每股红利 0.27 0.28 0.35 0.44 0.55 经营活动现金流 (619) 252 1002 961 1418

每股净资产 5.29 6.13 6.69 7.39 8.28 资本开支 0 (1196) (1200) (1000) (1000)

ROIC 5% 10% 9% 9% 10% 其它投资现金流 33 1 0 0 0

ROE 7% 12% 14% 15% 17% 投资活动现金流 43 (1196) (1200) (1000) (1000)

毛利率 26% 28% 29% 29% 30% 权益性融资 (101) 238 0 0 0

EBIT Margin 11% 15% 17% 18% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 23% 23% 23% 23% 支付股利、利息 (235) (248) (307) (385) (488)

收入增长 24% 33% 30% 25% 25% 其它融资现金流 534 2388 1259 1241 887

净利润增长率 -27% 109% 24% 26% 27% 融资活动现金流 (36) 2130 952 856 399

资产负债率 31% 45% 51% 55% 56% 现金净变动 (613) 1185 754 817 817

股息率 1.4% 1.5% 1.8% 2.3% 2.9% 货币资金的期初余额 1941 1329 2514 3268 4085

P/E 53 26 21 17 13 货币资金的期末余额 1329 2514 3268 4085 4902

P/B 3.6 3.1 2.9 2.6 2.3 企业自由现金流 (603) (1026) (148) 51 536

EV/EBITDA 28.0 21.2 18.0 15.3 13.0 权益自由现金流 (70) 1362 1052 1199 1306

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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