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星源卓镁：镁合金轻量化领域的领航者

l 投资要点
（1）深耕合金压铸件多年，产品力为公司发展保驾护航。星源

卓镁深耕镁铝合金压铸领域近二十年，凭借全链条技术积累构建核心

壁垒。公司以模具开发为起点，逐步拓展至铝合金、镁合金压铸件生

产，形成“模具设计-压铸-精加工-表面处理”一体化能力，是国内少数

具备镁合金全链条生产能力的精密压铸企业，依靠公司产品技术能

力，已成功切入国内外主流车企供应链。

（2）新能源汽车行业发展助力上游压铸件需求增长。公司聚焦

汽车轻量化赛道，镁/铝合金压铸件覆盖车身、座椅、动力总成等关键

部件。镁合金密度仅为铝合金 2/3，减重效应显著，已批量应用于车

灯支架、中控台骨架等场景；铝合金产品则切入变速箱壳体、域控制

器等新能源车增量市场。

（3）公司订单超 40 亿+，“国内+海外”产能双布局。截至 2025

年 11 月，公司过去一年累计公告的镁合金定点订单总额达​42.99 亿

元​，其中动力总成壳体类订单合计约​40.94 亿元​，占订单总额的绝大

部分，标志着公司在新能源汽车核心部件领域的深度绑定与技术认

可。公司当前产能布局以​中国宁波奉化​为核心，同步推进​泰国​海外生

产基地建设，形成“国内+海外”双轮驱动格局。

l 盈利预测与评级
我们预测公司 2025-2027 年营业收入分别为 4.34/7.04/9.41 亿

元，归母净利润分别为 0.71/1.08/1.37 亿元，三年归母净利润 CAGR

为 19.42%，每股计算的摊薄 EPS 为 0.63/0.97/1.22 元。公司股价对

2025-2027 年预测 EPS 的 PE 倍数分别为 75/49/39，参考可比公司估

值，公司积极扩充产能，有望带来盈利的快速成长，首次评级，给与

“增持”评级。

l 风险提示：
原材料价格波动的风险；需求不及预期的风险；产能扩张不及预

期的风险。

n 盈利预测和财务指标

发布时间：2025-12-22
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[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 409 434 704 941

增长率(%) 16.01 6.14 62.35 33.64

EBITDA（百万元） 112.33 136.86 192.09 234.78

归属母公司净利润（百万元） 80.33 70.67 108.36 136.80

增长率(%) 0.31 -12.03 53.34 26.25

EPS(元/股) 0.72 0.63 0.97 1.22

市盈率（P/E） 65.84 74.84 48.81 38.66

市净率（P/B） 4.78 4.59 4.33 4.05

EV/EBITDA 31.09 35.83 24.24 19.02

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]



请务必阅读正文之后的免责条款部分 3

目录

1 前瞻布局镁合金汽零赛道.....................................................................5

1.1 铝合金压铸起家，镁合金压铸先发优势切入下游轻量化赛道...................................5

1.2 股权结构稳定...........................................................................6

1.3 主营业务稳步增长，费用率维持稳定.......................................................7

2 镁铝合金压铸件为基，持续赋能新能源车轻量化目标.............................................8

2.1 铝合金压铸件稳固基本面，镁合金进一步促进轻量化.........................................9

2.2 新能源汽车行业高景气发展，锚定龙头客户拓展镁铝合金下游应用............................11

2.3 公司镁合金订单破 40亿，“国内+海外”产能布局支撑 2026 量产...............................12

3 基于压铸件发展，积极拓展人形机器人下游领域................................................13

3.1 2025 年开启人形机器人量产元年，小件镁合金产品介入赛道................................. 13

3.2 人形机器人轻量化趋势显现，多方面影响商业化落地........................................14

4 盈利预测与投资评级........................................................................16

4.1 核心假设 ............................................................................. 16

4.2 主要财务数据预测......................................................................16

4.3 估值与评级 ........................................................................... 16

5 风险因素..................................................................................17



请务必阅读正文之后的免责条款部分 4

图表目录

图表 1： 公司发展历程.................................................................... 5

图表 2： 公司主要产品.................................................................... 5

图表 3： 公司股权结构图（截止 2025Q3）....................................................7

图表 4： 公司管理层...................................................................... 7

图表 5： 2020-2025Q3 营收及 YOY ........................................................... 7

图表 6： 2020-2025Q3 归母净利及 YOY ....................................................... 7

图表 7： 销售毛利率及销售净利率 .......................................................... 8

图表 8： 公司费用率...................................................................... 8

图表 9： 公司营收构成（亿元） ............................................................ 8

图表 10： 主营业务毛利率 ................................................................. 8

图表 11： 奥迪 A8 全铝车身框架结构 ........................................................ 9

图表 12： 汽车中的镁合金零部件 ........................................................... 9

图表 13： 镁合金在新能源汽车上的中大型部件应用 ........................................... 9

图表 14： 镁合金在新能源汽车上的成熟应用 ................................................. 9

图表 15： 镁合金、铝合金材料特性及优缺点 ................................................ 10

图表 16： 镁合金半固态技术发展历程 ...................................................... 10

图表 17： 镁半固态注射成型技术制作的汽车中控屏背板.......................................11

图表 18： 预研半固态压铸汽车产品 ........................................................ 11

图表 19： 2020 年至 2025-11 中国汽车及新能源销量..........................................11

图表 20： 2020 年至 2025-11 新能源汽车渗透率变化..........................................11

图表 21： 汽车减重和燃油经济性数据 ...................................................... 12

图表 22： 公司镁合金产品在汽车上应用 .................................................... 12

图表 23： 公司近一年镁合金定点订单 ...................................................... 13

图表 24：人形机器人各等级主要应用场景和规模预期 ......................................... 13

图表 25：人形机器人产业生命周期 ......................................................... 14

图表 26：国内人形机器人预期规模（亿元） ................................................. 14

图表 27：人形机器人公司主要产品参数 ..................................................... 14

图表 28：特斯拉 Optimus Gen2 结构拆解 .................................................... 15

图表 29：2021 年至 2025 年铝、镁价格变动情况（元/t）......................................15

图表 30：公司业务拆分（百万元） ......................................................... 16

图表 31：估值与评级（收盘价和 EPS 单位：元/每股）........................................17



请务必阅读正文之后的免责条款部分 5

1 前瞻布局镁合金汽零赛道

1.1 铝合金压铸起家，镁合金压铸先发优势切入下游轻量化赛道

成立20余年，稳扎稳打，铸就合金压铸件领先企业。公司成立于2003年，从模具研发起

步，2009 年布局镁合金技术研发，2014 年量产镁合金汽车件，成为国内少数具备镁合金全链

条生产能力的精密压铸企业，2022 年于深交所上市。2023年成功开发并量产镁合金汽车变速

器壳体等产品并应用于上汽智己平台、上汽大通、上汽乘用车部分系列车型。2024 年通过宁

波奉化年产 300 万套汽车用高强度大型镁合金成型件生产基地建设及泰国孙公司布局，加速

全球化产能扩张。2025 年镁合金、铝合金精密压铸件占公司主营业务收入的 90%，卓镁转债

于 11月份在深交所发行。

图表1：公司发展历程

资料来源：公司招股说明书，公司公告，中邮证券研究所

公司主要从事镁合金、铝合金精密压铸产品及配套压铸模具的研发、生产和销售。公司现

有主要压铸产品包括汽车显示系统零部件、汽车座椅零部件、新能源汽车动力总成零部件等汽

车类压铸件以及电动自行车功能件及结构件、园林机械零配件等非汽车类压铸件。公司产品最

终应用于特斯拉、福特、宝马、奥迪等国内外知名品牌汽车车型。

图表2：公司主要产品

类别 名称 产品示意图 产品应用

汽车车灯散热支架

汽车扶手结构件 镁合金汽车座椅扶手组件

汽车中控台零部件 镁合金汽车中控台骨架
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汽车显示系统零部件 镁合金显示器背板

新能源汽车动力总成零部件

镁合金变速箱集总成壳 EV400V

镁合金变速箱集总成壳 EV800V

铝合金汽车脚踏板骨架

镁合金轮胎支架

高清洁度自动驾驶模组零部

件
高清洁度铝合金域控制器壳体

电动自行车功能件及结构件

镁合金电动自行车变速器箱体

镁合金电动自行车车架

园林机械零配件 铝合金短支架、圆轮装配件、锭子

资料来源：2025 年半年报，中邮证券研究所

1.2 股权结构稳定

公司股权结构稳定。公司实际控制人为邱卓雄，直接持有公司 3.36%的股份，通过宁波源

星雄持有公司 60.41%的股份，其中邱露瑜为其女儿，三者与宁波睿之越构成一致行动人，共

同持有公司 70.13%股权。公司前十大股东持股比例为 71.85%，股权结构较为集中。
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图表3：公司股权结构图（截止 2025Q3）

资料来源：2025 年公司三季度报告,中邮证券研究所

董事长邱卓雄自毕业起一直从事模具及压铸相关业务，扎实推进产业技术升级。

图表4：公司管理层

姓名 职位 背景

邱卓雄 董事长、总经理

1971年 6月生,中国国籍,星源卓镁董事长、总经理，是该公司核心技术人员。邱卓雄先生自毕业起一直从

事模具及压铸相关业务,1997 年成立个体工商户星源模具厂开展模具销售业务,2003 年成立发行人前身星

源有限并开展模具及压铸产品销售业务至今。

陆满芬 董事、副总经理
1971 年 8 月生,中国国籍,星源卓镁董事、副总经理。历任宁波星源机械有限公司董事、财务负责人;兼任

宁波市北仑兴业卓昌房屋租赁有限公司执行董事。

王宏平 董事、副总经理
1972年 5月生,中国国籍,星源卓镁董事、副总经理，是该公司核心技术人员。历任宁波星源机械有限公司

监事、生产部经理、宁波市北仑兴业卓昌房屋租赁有限公司经理。

资料来源：Wind，中邮证券研究所

1.3 主营业务稳步增长，费用率维持稳定

营收持续增长，利润短期受产能扩张、研发等影响短期承压。2024 年公司营收和归母净

利润分别为 4.09、0.80 亿元，同比分别+16.01%、+0.31%；2025 前 3 季度，公司营收和归母

净利润分别为 2.92、0.45亿元，同比分别+1.48%、-19.63%，净利润主要受产能扩张、研发投

入与管理费用上升影响。

图表5：2020-2025Q3 营收及 YOY 图表6：2020-2025Q3 归母净利及 YOY
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资料来源：Wind，中邮证券研究所

注：若不单独说明，2025Q3 为 Q1-Q3 期间，本文均是

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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公司近年来销售毛利率与净利率呈现先降后稳、短期承压但长期结构优化的特征。2025

年前三季度毛利率下滑主因是市场竞争加剧、客户年降要求增强、部分新产品量产推迟导致单

位固定成本摊销上升。净利率下滑主因是期间费用率持续攀升。2025 年前三季度期间费用合

计 2228.83 万元，占营收比重达 7.63%。费用率趋于稳态，研发费用同比增长显著。反映公司

在半固态成型、大型一体化件等技术上的持续投入。

图表7：销售毛利率及销售净利率 图表8：公司费用率
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资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所

2024 年镁合金毛利率回升至 33.77%，受益于单重售价提升与单位成本下降，但 2025 年

上半年再度回落至 30.23%，主要受原材料价格波动、产能爬坡期费用上升及客户议价压力影

响。镁合金产品收入占比从 2023 年的 60.3%提升至 2025年上半年的 68.0%，成为绝对主导，

推动公司向高技术、高毛利方向转型。

图表9：公司营收构成（亿元） 图表10：主营业务毛利率

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所

2 镁铝合金压铸件为基，持续赋能新能源车轻量化目标

汽车轻量化是降耗环保的关键策略。轻量化不仅可以降能耗、缓解环境压力，还可以提升

车辆操控、安全与驾乘体验，延长部件寿命。当前主流路径是材料替换，用高强度钢板、镁铝
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合金、高分子/复合材料替代传统材料，既减重又保性能，是企业技术发展的核心方向，满足

环保和安全标准。

2.1 铝合金压铸件稳固基本面，镁合金进一步促进轻量化

镁合金与铝合金均是汽车轻量化常用材料。铝合金密度为钢的1/3，其压铸件（占车用铝

70%）用于发动机缸体等关键部位，是当前轻量化和新材料。例如全铝车身的奥迪A8车系采用

全铝空间框架结构，覆盖件用铝合金板冲压而成，质量与钢制车身相比减轻了约 30%-50%。而

镁合金的密度仅为铝合金 2/3，能够在此基础上再减少整车重量 15%到 20%，兼具导热、减震

等性能，可制造超 70 种汽车部件，是进一步轻量化的重要方向。

图表11：奥迪 A8全铝车身框架结构 图表12：汽车中的镁合金零部件

资料来源：徐世伟《汽车轻量化技术研究现状及展望》，中

邮证券研究所

资料来源：徐世伟《汽车轻量化技术研究现状及展望》，中

邮证券研究所

目前，国内各大主流汽车厂商在积极推进镁合金产品的研发与应用。例如，吉利、比亚迪、

奇瑞、问界等领先车企已经开始布局镁合金部件的生产线，投入相关设备，并逐步实现部分中

大型零部件的量产和装车使用，比如问界 M7 的后排座椅框架、小米 SU7的动力总成壳体等都

已采用镁合金材料。

图表13：镁合金在新能源汽车上的中大型部件应用 图表14：镁合金在新能源汽车上的成熟应用

资料来源：孔昌昌《轻合金在汽车轻量化中的应用现状及

展望》，中邮证券研究所

资料来源：孔昌昌《轻合金在汽车轻量化中的应用现状及

展望》，中邮证券研究所

镁合金在应用上仍面临一些技术难题。我国原镁产量占全球 40%，镁合金因轻量化潜力受

关注，但应用存技术瓶颈：强度低、高温力学性能差，室温塑性差难加工，化学活性高易氧化

燃烧，耐腐蚀性弱。目前镁合金零部件多用于车内部件，如果要拓展到舱外需优化表面防护。

另外，镁合金还存在塑性差、脆性大的问题，也限制了它在某些制造工艺中的适用范围。
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图表15：镁合金、铝合金材料特性及优缺点

材料 材料特性 优点 缺点

镁合金

密度更低(约 1.8g·cm³),同体积比铝合金重量减

少三分之一；抗压强度高(106-147Mpa);电磁屏蔽

性好；散热好；比强度高；良好的减振性能，受到

冲击载荷时吸收的能量比铝高 50%。

减重效果优于高强度钢/铝合

金，比强度更高，吸振能力强，

切削性好。

耐热性、脆性大、耐蚀性、铸造

性差；材料制备、加工工艺复

杂。

铝合金
密度低(约 2.7g·cm³)、抗压强度更高(约 200-

400MPa)、材料表面易于上色。

延展性好、比强度高、轻质、材

料成型性高。
产量比传统钢材低，价格高。

资料来源：华经产业研究院，周超群等《汽车用轻量化材料的研究进展》，中邮证券研究所

镁合金成形工艺持续进展，半固态技术助力镁合金形成成本和性能的平衡。镁合金的成形

技术主要分为固态和液态两大类别，其中固态包括挤压、锻造等，性能优但成本高，难以制造

复杂件；液态以压铸为代表，适合复杂件但易出现铸造缺陷。近年来，半固态成形技术兴起，

这种技术将材料加热至固液区，兼具强度与流动性，其优势是可以有效减少气孔率，密度高、

可热处理，表现出优良的耐腐蚀性，还优化了比强度、耐热性等性能。

图表16：镁合金半固态技术发展历程

资料来源：谷立东等《镁合金半固态注射成型技术的发展现状与应用前景》，中邮证券研究所

公司镁合金制造已形成“模具设计-铸造-后处理-加工”的全链条技术体系，技术力突出。

目前公司已完成新能源车镁合金动力总成箱体等研发技术，正在研发轻量化镁合金箱体先进

注射成型技术。其主打的半固态压铸工艺适配于新能源车和航空轻量化，铸件缺陷少精度高，

强度高 10%-30%，材料废料仅 5%-10%；但设备成本较高，批量效率低。公司自 2009 年布局该

技术，全链条积累领先于竞品。
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图表17：镁半固态注射成型技术制作的汽车中控屏背板 图表18：预研半固态压铸汽车产品

资料来源：谷立东《镁合金半固态注射成型技术的发展现

状与应用前景》，中邮证券研究所

资料来源：孔昌昌《轻合金在汽车轻量化中的应用现状及

展望》，中邮证券研究所

2.2 新能源汽车行业高景气发展，锚定龙头客户拓展镁铝合金下游应用

2021年起我国新能源车销量持续高增，助力上游产业链需求持续增长。根据中汽协，2020

年至 2024 年，新能源汽车渗透率由 5.2%上升至 40.9%，2024 年全年销量达到 1285.8 万辆，

同比增长 36.1%。2025年 1-11月新能源汽车累计零售量为 1473.4 万辆，渗透率达到 47.4%，

行业竞争随需求增长有所缓和，汽车市场季节性波动减弱。《节能与新能源汽车技术路线图 3.0》

提出新能源汽车到 2040年渗透率达 80%以上，加快推进汽车产业全面电动化进程。

图表19：2020 年至 2025-11 中国汽车及新能源销量 图表20：2020 年至 2025-11 新能源汽车渗透率变化

资料来源：中汽协，中邮证券研究所 资料来源：中汽协，中邮证券研究所

2025 年新能源车企以“增配不加价”替代直接降价，轻量化辅助技术发展。比亚迪下放

高阶智驾辅助功能至走量车型，广汽埃安、小鹏汽车等企业推动在 15万元价位车型上普及高

阶智驾辅助功能，以技术升级替代直接降价。目前轻量化及部分结构材料替换将有效推动车辆

整体性能提升。奇瑞汽车实车测试数据显示，新能源汽车减重10%，平均续航能力增加5%-8%。

相关研究也表明，在市区的运行工况下，平均车重 1600 千克的新能源汽车如果减重 20%，能

量消耗可以减少 15%，比加电池增程成本更低。
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图表21：汽车减重和燃油经济性数据

车辆类型 质量（吨）
平均油耗（升

/100 千米）

减重 100 千克节

油（升/100千米）

全寿命周期里程

（1000 千米）
减重 100 千克全寿命节油（升）

小型轿车长途为主 1 6 0.36 200 720

小型轿车市区为主 1 8.5 0.36 150 829

中型轿车长途为主 1.6 9 0.28 300 844

豪华轿车长途为主 2 12 0.3 100 300

资料来源：德国能源与环保研究所，公司招股说明书，中邮证券研究所

公司镁合金产品在汽车领域应用场景多元。在汽车电动智能化背景下，其“质轻、电磁屏蔽佳、

散热消震好”的特征更加契合零部件轻量化等高要求。2023-2024 年公司汽车类产品营收占比达

87.30%/89.49%，目前已覆盖前大灯支架等小件，正向电机壳体、后底板等大件拓展；伴随着新能

源汽车市场不断扩容，其压铸件在汽车产业链的应用有望进一步深化。

图表22：公司镁合金产品在汽车上应用

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

2.3 公司镁合金订单破 40 亿，“国内+海外”产能布局支撑 2026 量产

公司自 2024 年起密集获得新能源汽车镁合金零部件项目定点，订单规模持续扩大，主要聚焦

于动力总成壳体、显示器背板等高附加值产品。截至2025年 11月，公司过去一年累计公告的镁合

金定点订单总额达​42.99 亿元​，其中动力总成壳体类订单合计约​40.94 亿元​，占订单总额的绝大部

分，标志着公司在新能源汽车核心部件领域的深度绑定与技术认可。

公司当前产能布局以​中国宁波奉化 ​为核心，同步推进​泰国​海外生产基地建设，形成“国内+海

外”双轮驱动格局。​宁波奉化年产 300 万套高强度大型镁合金精密成型件项目​为公司核心扩产计

划，总投资额约7亿元，拟通过发行可转债募集资金4.5亿元。目前包括伊之密交付的UN6600MGII

Plus 半固态注射成型机在内的设备已陆续到位，支撑 2026 年起订单量产。
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图表23：公司近一年镁合金定点订单

订单公告时间 客户类型 产品名称 预计量产时间
生命周期销售

供货期
总金额（亿元）

2025-11
国内新能源整车厂

商

新能源汽车镁合金动力总成

壳体
2026 年第三季度 20.21 2026–2029 年

2025-8
国内汽车零部件厂

商

新能源汽车镁合金动力总成

壳体
2026 年 3 月末 7.13 2026–2031 年

2025-4
国内汽车零部件厂

商

新能源汽车镁合金动力总成

壳体
2026 年 6.5 2026–2029 年

2024-11
国内汽车零部件厂

商

新能源汽车镁合金动力总成

壳体
2025 年中旬 7.1 2025–2031 年

2024-10
国内汽车零部件厂

商
镁合金显示器背板系列产品 2026 年第四季度 2.05 2026–2030 年

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

3 基于压铸件发展，积极拓展人形机器人下游领域

人形机器人结构件常用钢、铝、镁等材料，在保障功能与安全前提下，轻量化材料结合工艺优

化，成其硬件性能核心优化方向。星源卓镁公司目前已积极布局人形机器人与工业机器人领域的轻

量化镁合金零部件研发，技术储备充分，部分产品实现客户项目定点，但尚未披露具体合作客户或

量产进展，相关业务仍处于前期拓展阶段。

3.1 2025 年开启人形机器人量产元年，小件镁合金产品介入赛道

据中国信通院参与制定的分级标准，人形机器人分为 5个等级。目前全球绝大多数通用型人

形机器人处于Lv1等级，少数头部企业最新产品逐步向Lv2探索；在具身智能泛化能力未突破前，

本体硬件端是整机企业的主要攻克难点。

图表 24：人形机器人各等级主要应用场景和规模预期

资料来源：中国信通院《人形机器人产业发展报告》，中邮证券研究所
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人形机器人产业处于从 0 到 1萌芽阶段，随着供应链成熟有望推动降本。人形机器人降本是

确定趋势，供应链成熟与否是实现降本重中之重。随着 2025 年各大厂产品量产，未来预计人形机

器人将有望渗透B端各行业领域，到2029年国内市场规模有望达750亿元，年复合增长超过 90%。

图表 25：人形机器人产业生命周期 图表 26：国内人形机器人预期规模（亿元）

资料来源：亿欧智库，中邮证券研究所 资料来源：嘉世咨询，中邮证券研究所

3.2 人形机器人轻量化趋势显现，多方面影响商业化落地

轻量化发展推动整机产品落地。人形机器人的基础材料可分为五部分：电控部件、机械部件、

传感器、外壳结构部件、外观材料部分。目前1.3米至 1.8米是国内人形机器人的主流身高，重量

区间在 30 千克至 80千克之间。特斯拉 Optimus 系列机器人第一代发布时，重量约 73 公斤，2023

年 12 月特斯拉发布第二代 Optimus 时，重量下降至 63公斤，随着国内外人形机器人公司逐步推

进量产迭代，轻量化趋势将会进一步延续。

图表 27：人形机器人公司主要产品参数

资料来源：新战略资讯，中邮证券研究所
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镁合金替换铝合金减重预期显著，续航能力有望进一步提升。以特斯拉 OptimusGen2 系

列机器人为例，由 14 个旋转执行器和 14 个线性执行器组成，其执行器总重量约 30kg，电池

等约重 12.5kg，灵巧手+感知系统共 3kg，核心部件外的外壳、骨骼等重约 14.5kg。若躯干处

铝合金换镁合金，该部分重量有望降至 4-5 kg，减重效果显著，利于提升机器人续航。

特斯拉Optimus第三代V3设计已完成，其电机、变速箱、传感器等都是重新设计，基于AI

神经网络进行训练，将大量复用 FSD 等特斯拉汽车相关技术，实现硬件协同。

图表 28：特斯拉 Optimus Gen2 结构拆解

资料来源：宁波福斯特磁业，中邮证券研究所

镁价经历极端波动后回归低位区间，我们预计铝价整体震荡上行​。2021-2022年因硅铁、煤炭

价格飙升及资本炒作推高成本，镁价短期冲高；2023 年后成本端支撑减弱，煤价回落进一步压制

镁价；尽管镁合金在轻量化领域潜力大，但短期需求释放不足，难以支撑价格回升。新能源汽车、

光伏等新兴领域需求强劲，带动铝消费，同时反内卷政策下，因此我们预计铝的价格维持较高位，

镁铝差价有望维持。

图表 29：2021 年至 2025 年铝、镁价格变动情况（元/t）
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资料来源：Wind，中邮证券研究所
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4 盈利预测与投资评级

4.1 核心假设

镁合金压铸件：截止 2025年 12 月 16日，公司获得镁合金定点订单为 33.84亿元。预计

2025-2027 收入分别 3.15/5.82/8.15 亿元；预计毛利率分别为 30.00%/29.00%/28.00%；

铝合金压铸件：截止 2025 年 12 月 16 日，公司获得铝合金定点订单为 2.38 亿元。我们

预计 2025-2027 年营收增速为-6.00%/3.00%/4.00%;预计 2025-2027 年，毛利率分别为

29.00%/27.00%/26.00%。

费用率假设：公司积极对接客户，预计销售费用率小幅上升，随着公司管理优化，预计管理费

用率将逐步小幅下降，研发费用率略有下降，预计2025-2027年公司销售、管理、研发费用率分别

为 3.1%/3.2%/3.3%；6.2%/5.9%/5.9%；5.1%/5.0%/4.9%。

图表 30：公司业务拆分（百万元）

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E

镁合金压铸件

收入 212.20 283.57 314.77 582.32 815.24

YOY 33.64% 11.00% 85.00% 40.00%

成本 142.75 187.81 220.34 413.44 586.97

YOY 31.57% 17.32% 87.64% 41.97%

毛利 69.45 95.76 94.43 168.87 228.27

毛利率(%) 32.73% 33.77% 30.00% 29.00% 28.00%

铝合金压铸件

收入 112.31 101.78 95.67 98.54 102.49

YOY -9.37% -6.00% 3.00% 4.00%

成本 76.70 68.53 67.93 71.94 75.84

YOY -10.65% -0.87% 5.90% 5.42%

毛利 35.61 33.25 27.75 26.61 26.65

毛利率(%) 31.71% 32.67% 29.00% 27.00% 26.00%

资料来源：iFind，中邮证券研究所

4.2 主要财务数据预测

我们预测公司 2025-2027 年营业收入分别为 4.34/7.04/9.41 亿元，归母净利润分别为

0.71/1.08/1.37亿元，三年归母净利润CAGR为19.42%，每股计算的摊薄EPS为0.63/0.97/1.22

元。

4.3 估值与评级
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公司股价对 2025-2027 年预测 EPS的 PE倍数分别为 75/49/39，我们选取万丰奥威、宝武

镁业、旭升集团作为参考。参考可比公司估值，公司积极扩充产能，有望带来盈利的快速成长，

首次评级，给与“增持”评级。

图表 31：估值与评级（收盘价和 EPS 单位：元/每股）

公司代码 公司名称
收盘价 EPS 净利润

CAGR
PEG

PE 市值

2025/12/19 24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 亿元

002085.SZ 万丰奥威 15.28 0.32 0.49 0.59 0.70 31.32% 0.99 48 32 26 22 324

002182.SZ 宝武镁业 13.83 0.16 0.61 0.46 0.67 61.19% 0.37 86 52 30 21 137

603305.SH 旭升集团 14.56 0.45 0.74 0.61 0.77 22.02% 0.90 32 35 27 22 168

平均值 14.56 0.31 0.61 0.55 0.71 38.17% 0.75 55 39 28 22 210

301398.SZ 星源卓镁 47.22 0.72 0.63 0.97 1.22 19.42% 3.85 66 75 49 39 53

资料来源：iFind，中邮证券研究所，可比公司估值取自 iFind 一致预期

5 风险因素

原材料价格波动的风险：镁锭作为公司核心原材料，其价格波动直接影响毛利

率水平；镁铝价差收窄，成本传导压力上升。

​需求不及预期的风险：客户集中度较高，风险突出，新能源车增速存在不确定

性。

产能扩张不及预期的风险​：设备交付与爬坡存在不确定性。
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 409 434 704 941 营业收入 16.0% 6.1% 62.4% 33.6%

营业成本 262 294 491 668 营业利润 7.9% -14.5% 54.9% 27.0%

税金及附加 4 4 7 9 归属于母公司净利润 0.3% -12.0% 53.3% 26.2%

销售费用 12 13 23 31 获利能力

管理费用 26 27 42 55 毛利率 36.0% 32.3% 30.3% 29.0%

研发费用 21 22 35 46 净利率 19.7% 16.3% 15.4% 14.5%

财务费用 -5 -2 -3 -5 ROE 7.3% 6.1% 8.9% 10.5%

资产减值损失 -7 -7 -7 -7 ROIC 6.4% 6.0% 8.3% 9.7%

营业利润 91 78 121 153 偿债能力

营业外收入 0 2 2 2 资产负债率 11.6% 26.7% 43.1% 49.3%

营业外支出 0 0 0 0 流动比率 6.44 2.42 1.60 1.46

利润总额 91 80 123 155 营运能力

所得税 11 9 14 18 应收账款周转率 2.31 2.23 2.69 2.49

净利润 80 71 108 137 存货周转率 3.44 3.38 4.26 3.97

归母净利润 80 71 108 137 总资产周转率 0.34 0.31 0.38 0.40

每股收益（元） 0.72 0.63 0.97 1.22 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.72 0.63 0.97 1.22

货币资金 219 384 682 884 每股净资产 9.88 10.29 10.89 11.66

交易性金融资产 225 225 225 225 估值比率

应收票据及应收账款 194 204 330 440 PE 65.84 74.84 48.81 38.66

预付款项 1 1 2 3 PB 4.78 4.59 4.33 4.05

存货 86 88 143 194

流动资产合计 750 924 1417 1794 现金流量表

固定资产 299 422 495 548 净利润 80 71 108 137

在建工程 67 73 77 78 折旧和摊销 32 59 73 85

无形资产 106 107 108 109 营运资本变动 -36 248 248 152

非流动资产合计 501 649 726 781 其他 -7 -1 -3 -5

资产总计 1252 1572 2143 2575 经营活动现金流净额 69 377 426 370

短期借款 0 0 50 60 资本开支 -172 -188 -148 -138

应付票据及应付账款 90 92 155 213 其他 -207 -9 10 13

其他流动负债 27289 679 957 投资活动现金流净额 -379 -197 -138 -125

流动负债合计 117 381 884 1230 股权融资 0 0 0 0

其他 29 39 39 39 债务融资 0 0 50 10

非流动负债合计 29 39 39 39 其他 -28 -16 -41 -52

负债合计 145 420 923 1269 筹资活动现金流净额 -28 -16 9 -42

股本 80 112 112 112 现金及现金等价物净增加额 -337 165 298 202

资本公积金 660 628 628 628

未分配利润 323 357 409 474

少数股东权益 0 0 0 0

其他 44 55 71 92

所有者权益合计 1107 1152 1220 1306

负债和所有者权益总计 1252 1572 2143 2575

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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