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公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

爱柯迪(600933)公司点评报告 2023 年 08 月 26 日 

[Table_Title] 新产品定点创新高，全球化布局加速 

——爱柯迪(600933)2023 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 25 日，公司发布 2023 年半年度报告，2023 年上半年实现营业收入 26.44

亿元，同比+44.19%；上半年实现归属于上市公司股东净利润 3.96 亿元，同

比+85.72%；扣除非经常性损益后净利润 3.90 亿元，同比+109.59%。2023

年第二季度实现营业收入 13.87 亿元，同比+49.04%，环比+10.36%；第二

季度实现归属于上市公司股东净利润 2.26 亿元，同比+76.59%，环比

+33.73%；扣除非经常性损益后净利润 2.37 亿元，同比+ 92.26%，环比

55.34%。 

报告要点： 

 新产品开发项目创历史新高，产能同步迎来快速释放期。 

2023 年半年度，公司新产品开发获得的预测销售额创历史新高。其中，新能

源汽车业务拓展成绩亮眼，公司铝合金压铸板块获得的新能源汽车项目寿命

期内预计新增销售收入占比超过 90%，其中新能源三电系统/新能源车身结构

件占比分别达 40%/30%。此外，公司各地新工厂持续落地提供新助力，实现

产能有机衔接：柳州基地于 2022 年二季度正式竣工投产；慈城智能制造科

技产业园项目于 2022 年 11 月厂房竣工交付；安徽一期项目约 270 亩已于

2023 年 3 月正式动工，计划于 2024 年下半年竣工交付。 

 启动新一轮募集资金投资项目，加速公司全球化战略布局。 

公司墨西哥一期生产基地已于 2023 年 7 月全面投入量产使用。同时，公司

于同月发布公告，宣布拟募资不超 12 亿资金，主要用于在墨西哥生产新能源

汽车结构件及三电系统零部件(主要基于 3000T~5000T 压铸机生产)。启动墨

西哥二期生产基地将助力公司扩张北美市场份额、完善海外汽车产业供应体

系。 

 投资建议与盈利预测 

公司绑定优质客户资源,在手订单充沛，23-25 年各地项目逐步进入产能集中

爬坡阶段，显著增厚中长期业绩。同时公司依靠核心工艺优势与较强的精益

管理能力，保持良好盈利能力，我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为

57.41\73.68\93.14 亿元，归母净利润分别为 8.36\10.38\13.10 亿元，按照当

前最新股本测算，对应基本每股收益分别为 0.95\1.18\1.48 元，给予 6 个月

目标价 27.03 元/股，对应 2023 年 29x 的动态市盈率，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧风险、毛利率下降风险、出口业务及境外经营风险。 

 

附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3205.66  4265.24  5741.46  7367.66  9314.00  

收入同比(%) 23.75  33.05  34.61  28.32  26.42  

归母净利润(百万元) 309.87  648.54  836.12  1038.47  1310.18  

归母净利润同比(%) -27.24  109.29  28.92  24.20  26.17  

ROE(%) 6.79  11.98  13.70  12.09  13.38  

每股收益(元) 0.35  0.73  0.95  1.18  1.48  

市盈率(P/E) 61.51  29.39  22.80  18.35  14.55  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

上调|买入 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  21.58 元/27.03 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.72 / 16.76 

A 股流通股（百万股）： 896.08 

A 股总股本（百万股）： 896.08 

流通市值（百万元）： 19337.50 

总市值（百万元）： 19337.50 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

流动资产 3469.98  5207.15  4818.64  5768.14  6766.94   营业收入 3205.66  4265.24  5741.46  7367.66  9314.00  

  现金 1328.64  2513.88  1722.44  2062.94  2514.78   营业成本 2362.08  3080.87  4174.92  5391.07  6827.75  

  应收账款 801.71  1344.86  1613.83  1936.77  2227.16   营业税金及附加 21.78  29.03  43.16  51.86  66.33  

  其他应收款 41.44  65.72  71.85  109.87  116.53   营业费用 43.34  63.61  74.64  88.41  102.45  

  预付账款 34.69  89.75  86.12  110.51  139.71   管理费用 240.51  250.88  298.56  331.54  372.56  

  存货 766.83  861.79  904.98  1061.65  1210.56   研发费用 184.43  205.20  264.11  331.54  409.82  

  其他流动资产 496.67  331.15  419.42  486.40  558.20   财务费用 86.28  -86.81  -42.75  -0.80  40.33  

非流动资产 3101.23  4717.15  6022.41  7311.83  8569.98   资产减值损失 -6.85  -8.35  -6.78  -7.31  -7.31  

  长期投资 6.84  8.11  10.68  8.54  9.11   公允价值变动收益 -4.64  -3.62  2.20  2.59  3.91  

  固定资产 1773.82  2688.85  3412.55  4265.78  5132.97   投资净收益 67.38  23.58  38.18  33.31  34.94  

  无形资产 323.55  441.36  476.36  506.36  531.36   营业利润 340.41  741.08  982.52  1222.68  1544.63  

  其他非流动资产 997.02  1578.83  2122.83  2531.15  2896.55   营业外收入 9.64  6.00  9.56  8.39  8.38  

资产总计 6571.20  9924.29  10841.05  13079.97  15336.93   营业外支出 1.20  4.95  3.47  3.21  3.88  

流动负债 1304.41  2099.97  2311.92  2688.54  3068.29   利润总额 348.86  742.12  988.60  1227.85  1549.13  

  短期借款 795.70  1290.45  1300.19  1404.77  1464.03   所得税 26.07  68.17  118.63  147.34  185.90  

  应付账款 265.91  471.85  626.24  808.66  1024.16   净利润 322.79  673.95  869.97  1080.51  1363.23  

  其他流动负债 242.80  337.68  385.49  475.11  580.10   少数股东损益 12.91  25.41  33.85  42.04  53.05  

非流动负债 624.56  2209.73  2189.89  1521.40  2142.70   归属母公司净利润 309.87  648.54  836.12  1038.47  1310.18  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  600.00  1100.00   EBITDA 799.52  1157.36  1512.41  2018.31  2652.45  

 其他非流动负债 624.56  2209.73  2189.89  921.40  1042.70   EPS（元） 0.35  0.73  0.95  1.18  1.48  

负债合计 1928.97  4309.70  4501.81  4209.94  5211.00         

 少数股东权益 79.80  201.26  235.11  277.16  330.20  
 主要财务比率      

  股本 862.13  883.26  883.26  941.92  957.73   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1966.28  2168.42  2235.62  3831.57  3970.38   成长能力       

  留存收益 1753.18  2229.09  2862.05  3691.49  4742.06   营业收入(%) 23.75  33.05  34.61  28.32  26.42  

归属母公司股东权益 4562.43  5413.33  6104.13  8592.87  9795.72   营业利润(%) -28.27  117.70  32.58  24.44  26.33  

负债和股东权益 6571.20  9924.29  10841.05  13079.97  15336.93   归属母公司净利润(%) -27.24  109.29  28.92  24.20  26.17  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 26.32  27.77  27.28  26.83  26.69  

会计年度 
2021  2022  2023E 2024E 2025E  

净利率(%) 9.67  15.21  14.56  14.09  14.07  

经营活动现金流 481.39  647.23  1088.62  1451.18  2136.46   ROE(%) 6.79  11.98  13.70  12.09  13.38  

  净利润 322.79  673.95  869.97  1080.51  1363.23   ROIC(%) 8.72  9.87  11.29  12.22  13.80  

  折旧摊销 372.83  503.08  572.64  796.43  1067.50   偿债能力           

  财务费用 86.28  -86.81  -42.75  -0.80  40.33   资产负债率(%) 29.35  43.43  41.53  32.19  33.98  

  投资损失 -67.38  -23.58  -38.18  -33.31  -34.94   净负债比率(%) 41.88  30.23  28.88  47.62  49.20  

营运资金变动 -272.80  -593.74  -177.02  -356.92  -249.26   流动比率 2.66  2.48  2.08  2.15  2.21  

 其他经营现金流 39.68  174.33  -96.04  -34.72  -50.40   速动比率 2.07  2.07  1.69  1.75  1.81  

投资活动现金流 -1581.11  -1619.80  -1682.18  -1883.02  -2097.98   营运能力           

  资本支出 1083.52  1374.06  1600.00  1800.00  2000.00   总资产周转率 0.52  0.52  0.55  0.62  0.66  

  长期投资 568.23  -2.98  2.68  -2.19  0.59   应收账款周转率 3.88  3.77  3.69  3.94  4.25  

 其他投资现金流 70.63  -248.72  -79.51  -85.21  -97.38   应付账款周转率 8.79  8.35  7.60  7.51  7.45  

筹资活动现金流 563.19  2082.10  -197.88  772.35  413.36   每股指标（元）           

  短期借款 791.59  494.74  9.75  104.57  59.26   每股收益(最新摊薄) 0.35  0.73  0.95  1.18  1.48  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  600.00  500.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.49  0.66  1.11  1.49  2.19  

  普通股增加 1.90  21.13  0.00  58.66  15.81   每股净资产(最新摊薄) 4.67  5.54  6.25  8.80  10.03  

  资本公积增加 78.23  202.14  67.20  1595.95  138.81   估值比率           

 其他筹资现金流 -308.53  1364.09  -274.83  -1586.84  -300.53   P/E 61.51  29.39  22.80  18.35  14.55  

现金净增加额 -637.16  1195.81  -791.45  340.51  451.84   P/B 4.62  3.89  3.45  2.45  2.15  

       EV/EBITDA 23.79  16.43  12.57  9.42  7.17  

资料来源：Wind,国元证券研究所 

 



  
  

      

 

 


