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瑞鹄模具 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 22.8 29.5 12.6 

相对涨幅（%） 16.3 22.5 -1.0 
资料来源：海通证券研究所 
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有望成为汽车轻量化全面解决方案商 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 瑞鹄汽车模具股份有限公司主营业务为汽车智能制造装备、轻量化零部件的

开发、设计、制造和销售。公司主要产品有冲压模具、检具、焊装自动化生

产线和智能机器人，以及轻量化零部件（铝合金精密压铸、一体式压铸件等）

等。公司为国内少数能够同时为客户提供完整的汽车白车身制造技术、智能

装备及轻量化零部件的一站式解决方案的企业之一。 

 瑞鹄模具主要产品为非标产品，具有很强的定制化特征。截止 2022 年三季

度，公司在手订单充足。根据公司 2022 年中报，截止 2022 年 6 月，公司在

手订单为 29.52 亿元，从订单承接到产品最终交付一般要 14-24 个月。公司

产能利用较为饱和，未来一段时期内，公司业务收入可预期性较强。 

 公司客户基础广泛。根据公司 2022 年中报，公司客户包括保时捷、奥迪和

捷豹路虎等全球主流豪华品牌、大众、本田和日产等全球主流品牌，以及上

汽集团等国产自主一线品牌。同时，公司深耕新能源汽车领域，客户群体包

括北美某全球知名新能源品牌和国内蔚来、理想和小鹏等知名厂商，在行业

内建立了较高的品牌知名度。 

 2022 年公司向轻量化零部件领域进军。根据公司 2022 年中报，公司参与新

设并控股芜湖瑞鹄汽车轻量化技术有限公司，持股 45%。目前新业务、新建

设项目整体进展顺利，其中“新能源汽车轻量化零部件项目”已完成产品样

件开发及试制试装，预计 2022 年下半年完成项目首期工程建设和生产准备，

2022 年内实现项目部分竣工并批产供货。 

 公司将受益于华为与奇瑞合作。根据 2022 年 12 月 27 日互动易，华为智选

扩容与奇瑞合作，将增加公司的业务机会和持续发展空间。奇瑞科技是公司

第二大股东，截止 2022 年三季度持股 14.71%，也参股了公司控股的芜湖瑞

鹄汽车轻量化技术有限公司（持股 35%）。同时，公司也有华为汽车的配套

经验。 

 盈利预测与投资建议：我们预计瑞鹄模具 2022/23/24 年营收分别为

13.4/20.0/27.7 亿元，归母净利润分别为 1.48/2.33/3.42 亿元，对应 EPS 分

别为 0.81/1.27/1.86 元，对应 2023 年 2 月 3 日收盘价，分别为 38.7/24.6/16.8

倍 PE。参考可比公司，我们认为公司 2023 年合理 PE 为 28-32 倍，对应合

理价值区间为 35.58-40.66 元。首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：乘用车消费不及预期，原材料价格大幅上涨。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 950 1045 1339 2000 2766 

(+/-)YoY(%) -9.8% 10.0% 28.2% 49.4% 38.3% 

净利润（百万元） 103 115 148 233 342 

(+/-)YoY(%) -23.9% 11.5% 28.3% 57.8% 46.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.56 0.63 0.81 1.27 1.86 

毛利率(%) 25.8% 23.9% 24.1% 24.3% 24.2% 

净资产收益率(%) 9.6% 10.0% 11.7% 15.5% 18.5% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测假设： 

营收：公司主要分部有：模具及检具、焊装自动化生产线以及汽车零部件。其中前两者为公司目前在手订单对应的

业务；后者为汽车零部件增量业务，预计 2023 年投产。考虑到公司目前在手订单充裕（截止 2022 年中报，在手订

单 29.52 亿，约为截止 2022 年中报 TTM 营收 10.37 亿的 2.8 倍）以及下游行业的趋势，我们预计公司 2022/23/24

年模具及检具营收的增速为 38%/49%/25%，焊装自动化生产线营收的增速为 15%/10%/10%。汽车零部件业务的营

收将随着公司新增产能的投产而提升，预计 2023/24 年营收为 2/6 亿元。 

毛利率：模具及检具业务，由于公司业务体量预计增长较快，我们认为规模效应有望抵消行业竞争带来的利润率下

滑，该业务毛利率有望保持稳定，预计 2022/23/24 年分别为 29%/29%/28%。焊装自动化生产线业务，我们认为下

游整车生产相关工艺相对较为成熟，毛利率可能略微下滑，预计 2022/23/24 年分别为 14%/13.5%/13%。汽车零部

件业务，参考可比公司，我们预计公司产品利润率在经历爬坡之后有望稳步上行，预计 2023/24 年为 20%/24%。 

表 1 公司分业务盈利预测（百万元） 

营收 2021 2022E 2023E 2024E 

模具及检具  605   835   1,247   1,558  

汽车零部件 
  

 200   600  

焊装自动化生产线  427   491   541   595  

其他业务  13   13   13   13  

合计  1045   1339   2000   2766  

     
营业成本 2021 2022E 2023E 2024E 

模具及检具  440   593   885   1,122  

汽车零部件 
  

 160   456  

焊装自动化生产线  355   423   468   517  

其他业务  1   1   1   1  

合计  795   1017   1514   2097  

     
毛利 2021 2022E 2023E 2024E 

模具及检具  165   242   362   436  

汽车零部件 
  

 40   144  

焊装自动化生产线  73   69   73   77  

其他业务  12   11   11   11  

合计  249   322   486   669  

     
毛利率 2021 2022E 2023E 2024E 

模具及检具 27.2% 29.0% 29.0% 28.0% 

汽车零部件 
  

20.0% 24.0% 

焊装自动化生产线 17.1% 14.0% 13.5% 13.0% 

其他业务 94.0% 90.0% 90.0% 90.0% 

合计 23.9% 24.1% 24.3% 24.2% 

     
资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
 

 

表 2 可比公司估值比较 

  EPS（元） PE（倍） 

可比公司 收盘价（元） 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

威唐工业  18.00   0.97   0.39   0.64   1.34   19   46   28   13  

爱柯迪  25.12   0.38   0.68   0.89   1.16   66   37   28   22  

平均 
     

 42   42   28   18  

资料来源：Wind 一致性预测（收盘价日期为 2023 年 2 月 3 日），海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1045 1339 2000 2766 

每股收益 0.63 0.81 1.27 1.86  营业成本 795 1017 1514 2097 

每股净资产 6.30 6.91 8.18 10.04  毛利率% 23.9% 24.1% 24.3% 24.2% 

每股经营现金流 0.60 0.30 6.29 -0.65  营业税金及附加 10 13 20 28 

每股股利 0.20 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 34 39 52 65 

P/E 49.71 38.7 24.6 16.8  营业费用率% 3.3% 2.9% 2.6% 2.4% 

P/B 4.95 4.52 3.81 3.11  管理费用 53 62 84 109 

P/S 5.48 4.28 2.86 2.07  管理费用率% 5.1% 4.6% 4.2% 4.0% 

EV/EBITDA 20.57 28.41 17.08 12.79  EBIT 88 147 206 303 

股息率% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -3 -10 -6 -27 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% -0.7% -0.3% -1.0% 

毛利率 23.9% 24.1% 24.3% 24.2%  资产减值损失 -26 0 0 0 

净利润率 11.0% 11.0% 11.7% 12.4%  投资收益 44 54 60 69 

净资产收益率 10.0% 11.7% 15.5% 18.5%  营业利润 125 170 272 398 

资产回报率 4.0% 4.3% 4.7% 5.4%  营业外收支 8 0 0 0 

投资回报率 6.4% 9.3% 11.1% 13.5%  利润总额 134 170 272 398 

盈利增长（%）      EBITDA 134 192 258 361 

营业收入增长率 10.0% 28.2% 49.4% 38.3%  所得税 10 20 33 48 

EBIT 增长率 -11.5% 67.1% 40.2% 46.9%  有效所得税率% 7.2% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 11.5% 28.3% 57.8% 46.6%  少数股东损益 9 1 6 9 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 115 148 233 342 

资产负债率 57.9% 61.4% 68.1% 69.5%       

流动比率 1.38 1.27 1.20 1.21       

速动比率 0.60 0.47 0.69 0.53  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.32 0.16 0.42 0.27  货币资金 527 340 1383 1171 

经营效率指标      应收账款及应收票据 285 421 634 825 

应收账款周转天数 110.33 80.00 80.00 80.00  存货 1063 1479 1465 2612 

存货周转天数 430.30 450.00 350.00 350.00  其它流动资产 369 385 507 646 

总资产周转率 0.38 0.42 0.48 0.49  流动资产合计 2244 2626 3989 5254 

固定资产周转率 4.13 3.80 4.98 6.01  长期股权投资 163 217 243 277 

      固定资产 332 372 432 489 

      在建工程 5 77 104 107 

      无形资产 40 43 46 49 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 652 824 943 1046 

净利润 115 148 233 342  资产总计 2895 3450 4932 6300 

少数股东损益 9 1 6 9  短期借款 10 10 10 10 

非现金支出 77 45 52 58  应付票据及应付账款 706 876 1563 1931 

非经营收益 -47 -13 -59 -68  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -44 -127 922 -460  其它流动负债 915 1187 1742 2392 

经营活动现金流 110 55 1154 -119  流动负债合计 1631 2073 3315 4333 

资产 -161 -203 -145 -127  长期借款 0 0 0 0 

投资 33 -54 -26 -34  其它长期负债 45 45 45 45 

其他 21 54 60 69  非流动负债合计 45 45 45 45 

投资活动现金流 -106 -204 -111 -93  负债总计 1676 2117 3360 4378 

债权募资 -9 0 0 0  实收资本 184 184 184 184 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1157 1268 1502 1844 

其他 -59 -37 -1 -1  少数股东权益 62 64 70 78 

融资活动现金流 -67 -37 -1 -1  负债和所有者权益合计 2895 3450 4932 6300 

现金净流量 -65 -186 1042 -212       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 03 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘一鸣 汽车行业 

房乔华 汽车行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 中鼎股份,潍柴动力,保隆科技,奥福环保,比亚迪 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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