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基本数据 2026-06-15 

当前股价（元） 50.84 

总市值（亿元） 98 

总股本（百万股） 193 

流通股本（百万股） 41 

52周价格范围（元） 47.36-79.5 

日均成交额（百万元） 148.8 
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究 
  

   
 

 

▌ 汽车铝合金挤压件领军企业，客户结构优质 

深耕铝合金挤压件赛道，新能源客户占比 92.7%。1992 年公
司成立，发展初期以挤压型材生产为主；2008 年进入汽车产

品领域；2010-2024 年先后获得奔驰、上汽通用、北汽新能
源、吉利、蔚来、广汽、理想、长安福特、Tesla、上汽大

众、一汽红旗、华人运通、长城欧拉、极星、华为、小鹏、
上汽智己、中航锂电/长安深蓝、领克、赛力斯、沃尔沃、阿

维塔、小米、比亚迪等企业项目定点；2023 年公司先后成立
欧洲及墨西哥子公司，布局境外生产基地；2024 年公司墨西

哥一期生产基地投产；2025年成立土耳其子公司。 

公司主营业务涵盖门槛梁、电池托盘、保险杠、副车架等。
2025 年，公司汽车零部件业务实现收入 44.5 亿元，占比为

89.4%。其中，门槛梁/电池托盘/保险杠/副车架/其他分别收
入 23.2/13.1/4.3/1.7/7.5 亿 元 ， 占 比

46.5%/26.4%/8.6%/3.4%/15.1% ， 同 比 分 别 为
+32.6%/+23.6%/+1.8%/+35.8%/+26.9%。 

➢ 门槛梁：其是车身碰撞安全件，也是乘员舱重要承力部

件。公司于 2012 年开发了第一款铝合金门槛梁，2015 年

投入量产，初期应用于凯迪拉克车型，随后推广至蔚
来、吉利、特斯拉等多家整车厂产品，解决了新能源汽

车的电池安装安全性和行驶的平稳性问题。公司门槛梁
系列产品中国市场占有率为 64.3%，主要客户为特斯拉、

蔚来汽车、北汽新能源、吉利集团、赛力斯等。 

➢ 电池托盘：其是新能源汽车电力系统的重要组成部分，

是电池系统安全性的重要保障，需要具备高精度、耐腐
蚀、耐高温、抗冲击等性能。公司电池托盘系列产品中

国市场占有率为 3.7%，主要客户为宁德时代、中创新
航、海斯坦普、华域汽车、特斯拉等。其中，公司直接

供应特斯拉电池托盘底护板和电池托盘侧纵梁；同时，
对于特斯拉指定的一级供应商海斯坦普和华域汽车，公

司供应电池托盘纵梁。 

➢ 保险杠：其是车身被动安全系统的组成部分，当汽车发
生碰撞时能有效保护车身及车身附件。公司保险杠系列

产品中国市场占有率为 12.3%，主要客户为特斯拉、凌云
工业、华域汽车等。 

➢ 副车架：其是车身结构安全件，是汽车前后车桥的骨
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架，连接并固定悬架系统、转向系统、发动机等总成零

件，主要作用是阻隔驾驶过程中的振动和噪声。公司副
车架系列产品中国市场占有率为 1.4%，主要客户为富奥

股份、广汽集团、麦格纳等。 

➢ 其他：公司其他产品主要为减震、仪表板骨架、轮圈、

等。其中，减震件包括悬置拉杆、减震衬套、减震内芯
等；仪表板骨架用于固定中控台、空调管道、仪表、方

向盘、中立柱、储物箱等零件，具备质量轻、刚性强、
耐腐蚀等特性；轮圈是在车轮上周边安装和支撑轮胎的

部件，与轮辐组成车轮。 

▌ 业绩快速增长，盈利能力保持稳定 

营收大幅上升，受益于客户产品放量。公司 2022-2026Q1 营
收分别为 23.5/29.0/39.5/49.8/10.3 亿元，同比分别为

+55.5%/+23.6%/+36.0%/+26.1%/+8.9%，2022-2025年 CAGR为
28.4% ， 营 业 收 入 稳 健 增 长 ； 归 母 净 利 润 分 别 为

2.3/3.2/4.1/4.9/1.0 亿 元 ， 同 比 分 别 为
+80.5%/+37.8%/+26.1%/+21.0%/+16.6%，2022-2025 年 CAGR

为 28.7%，业绩增长主要受客户资源优质，近年产品快速放量
影响。 

毛利率保持稳定，费用管控得当。公司 2022-2026Q1 毛利率

分别为 20.6%/21.0%/20.6%/19.0%/18.8%，近年毛利率稳定

在 20%左右，2025 年毛利率小幅下滑主要受产品结构影响。
净 利 率 方 面 ， 2022-2026Q1 净 利 率 分 别 为

9.9%/11.1%/10.3%/9.8%/10.0%。费用率方面，2022-2026Q1
期间费用率分别为 8.7%/7.8%/7.8%/7.5%/8.6%，同比-0.5/-

0.9/0.0/-0.3/0.1pct，整体保持稳定；其中，2026Q1 销售/
管理/研发/财务费用率分别为 0.6%/3.6%/3.7%/0.7%，同比

分别为 0.0/+0.1/+0.5/-0.5pct，研发费用率上升主要系
2026Q1公司持续加大研发创新力度、研发投入增加所致。 

▌ 坚定大客户战略，深度绑定全球头部新能源车企 

贯彻大客户战略，积累优质资源。公司直销客户主要包括特

斯拉、广汽集团、蔚来汽车、北汽新能源、吉利集团、赛力
斯等国内外知名整车厂，以及海斯坦普、宁德时代、富奥股

份、华域汽车等知名一级汽车供应商；寄售客户主要包括本
特勒、威巴克、吉利集团、赛力斯等。公司核心产品已覆盖

行业内主流的新能源车型如特斯拉 Model 3、Model Y、广汽
埃安系列、蔚来 ES/EC/ET 系列、北汽新能源极狐阿尔法系

列、极氪 001/009 系列、问界 M5/M7/M9 系列等。2024年，
公司前五大客户分别为特斯拉、宁德时代、赛力斯、海斯坦

普、蔚来汽车，合计贡献营业收入占比为 51.8%。其中，特斯
拉为第一大客户，海斯坦普作为其指定一级供应商，合计获

得营收 9.7亿元，占比 24.5%，主要产品为门槛梁、保险杠及
电池托盘系列产品；宁德时代营收 4.1亿元，占比 10.5%，主
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要产品为电池托盘系列产品；赛力斯营收 3.7 亿元，占比

9.4%，主要产品为门槛梁系列产品；蔚来汽车营收 2.9 亿
元，占比 7.4%，主要产品为门槛梁系列产品。 

▌ 依托工艺拓展+品类扩张，驱动国内业绩增长 

聚焦铝合金材料三十余年，掌握铝合金挤压、压铸、焊接、

CNC等多种核心工艺。截至 2024年，公司拥有已授权专利 176
项，其中发明专利 29 项。公司通过优化挤压工艺，有效降低

模具开裂风险延长模具寿命，稳步提升大规格型材成型效率
与生产稳定性；通过成形机理核心突破，提高型材在复杂工

况下的结构可靠性与使用稳定性；通过模具涂层配方优化与
制备工艺改进，有效提升型材表面光洁度与耐腐蚀性；通过

材料及焊接工艺创新，开发焊接开裂不敏感型挤压铝材，破
解焊接工艺瓶颈，提升电池托盘良品率。 

开发锻造、高压铸造、低压铸造技术，产品应用领域持续扩

展。2025 年，公司将工艺创新延伸至减重用超强合金，并开
发锻造、高压铸造、低压铸造等技术，产品应用领域扩展至

摆臂、控制臂等应用。其中，低压铸造技术主要用于汽车副
车架，能够使得壁厚减薄到 3.3-3.5mm，大幅降低副车架重

量。公司开发了屈服强度 470MPa 的超强铝合金，用于多孔汽
车型材，如保险杠、门槛梁等产品；开发了屈服强度 550MPa

的航空铝合金，用于汽车摆臂、航空等锻件。 

▌ 全球化布局逐步完善，海外业务有望快速放量 

海外业务营收快速增长，毛利率长期处于高位。营收方面，

公司 2022-2025年海外营收分别为 0.3/0.7/2.5/3.8亿元，同

比分别为 +119.9%/+184.8%/+252.7%/+50.8%，占比分别为
1.1%/2.5%/6.4%/7.6%，营业收入快速增长，目前海外营收占

比较小，但随着海外客户产品放量有望逐步上升。毛利率方
面 ， 公 司 2022-2025 年 海 外 毛 利 率 分 别 为

38.5%/37.4%/29.9%/29.6%，远高于国内毛利率。客户方面，
在国际市场，公司已进入特斯拉、沃尔沃、斯特兰蒂斯、大

众、奥迪等知名整车厂供应链并已为部分客户批量供货。截
至 2025 年末，公司累计已获得定点的项目在手订单总金额约

338.67亿，其中海外业务占比 29.30%。 

遵从就近配套原则，全球产能布局完善。针对国内市场，公
司先后在上海、山东、重庆、安徽、广东、长春、江苏、湖

北等地建立子公司。针对国外市场，公司在美洲建立墨西哥
生产基地，一期工厂已投入使用，实现与沃尔沃、斯特兰蒂

斯等客户的快速交付响应；二期生产基地有序推进。同时，
公司在欧洲建立保加利亚生产基地，一期已具备量产能力，

进入批量供货爬坡阶段；土耳其工厂目前正在筹建中，建成
后将形成熔铸、挤压、热处理、冷加工、装配、焊接、压铸

全流程一体化配套服务能力。 

▌ 切入机器人赛道，培育未来成长新曲线 
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智能割草机器人全球市场空间广阔，北美、欧洲为主要市

场。智能割草机器人集成了传感器技术、导航算法、自主控
制技术及割草执行机构，主要用于替代人工完成草坪修剪任

务，具备自动避障、自动回充、边界识别等功能，广泛应用
于家庭庭院、公园、高尔夫球场等草坪场景。由于居民收入

水平高、智能家居普及以及对草坪维护的重视，北美和欧洲
为主要市场，德国、瑞士等欧洲地区智能割草机器人渗透率

超过40%。据测算，2024年全球智能割草机器人市场规模约为
61亿元，2029年有望达到 476亿元，CAGR为 50.8%。2024年

全球市场份额排名前五的厂商均来自中国大陆，合计占据
76.9%的市场份额，其中，九号公司以 26.1%的市场份额位居

行业领先地位。 

依托新能源客户资源与自身技术平台，布局机器人赛道。

（1）智能割草机器人方面，2025 年 10 月，公司正式成立人
工智能事业部，聚焦智能无人设备研发落地；2026 年 3 月，

公司明确将智能割草机器人作为新兴业务首款核心落地产
品，精准切入商用园林智能化运维赛道；2026 年 5 月，公司

自主研发的首款全场景智能商用割草机器人正式完成样车下
线，目前已全面进入底盘性能调试、自动驾驶系统联调的关

键测试阶段，产品落地进程稳步推进，未来将逐步向园区巡
检、商用配送、农林机械等其他低速无人化应用场景延伸。

（2）人形机器人方面，公司客户如特斯拉、小米汽车、小鹏
汽车等均已布局人形机器人领域。公司有望依托汽车零部件

业务及自身核心技术切入客户人形机器人领域新产品，逐步
扩张产品份额。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2026-2028 年收入分别为 59.6、72.0、84.9 亿元，

归母净利润分别为 5.8、7.3、8.5 亿元，公司深耕新能源车
铝合金零部件，稳定发展国内业务的同时持续拓展海外赛

道，并积极开拓机器人领域，业绩有望持续增长，给予“买
入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

原材料价格上涨风险，整合低于预期风险，下游需求不及预
期风险，地缘政治风险，项目进度低于预期风险，汇率波动

风险。 
  

预测指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入（百万元） 4,982 5,962 7,201 8,494 

增长率（%） 26.1% 19.7% 20.8% 18.0% 

归母净利润（百万元） 490 578 729 853 

增长率（%） 21.0% 17.8% 26.3% 17.0% 

摊薄每股收益（元） 2.54 2.99 3.78 4.42 

ROE（%） 10.8% 11.4% 12.6% 12.9% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产: 

现金及现金等价物 431 453 419 452 

应收款 1,840 2,202 2,679 3,184 

存货 607 734 897 1,079 

其他流动资产 1,328 1,589 1,919 2,264 

流动资产合计 4,205 4,978 5,914 6,978 

非流动资产: 

金融类资产 0 0 0 0 

固定资产 1,139 1,093 1,030 1,030 

在建工程 381 351 341 272 

无形资产 137 130 123 117 

长期股权投资 0 0 0 0 

其他非流动资产 406 406 406 406 

非流动资产合计 2,062 1,979 1,900 1,825 

资产总计 6,267 6,957 7,814 8,803 

流动负债: 

短期借款 441 441 441 441 

应付账款、票据 650 786 943 1,114 

其他流动负债 321 321 321 321 

流动负债合计 1,436 1,578 1,741 1,919 

非流动负债: 

长期借款 60 60 60 60 

其他非流动负债 233 233 233 233 

非流动负债合计 293 293 293 293 

负债合计 1,729 1,870 2,034 2,212 

所有者权益 

股本 193 193 193 193 

股东权益 4,538 5,087 5,780 6,591 

负债和所有者权益 6,267 6,957 7,814 8,803 
 
  
现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利润 490 578 729 853 

少数股东权益 0 0 0 0 

折旧摊销 132 83 79 75 

公允价值变动 0 0 0 0 

营运资金变动 -555 -609 -807 -853 

经营活动现金净流量 67 51 2 75 

投资活动现金净流量 -1560 76 73 69 

筹资活动现金净流量 1515 -29 -36 -42 

现金流量净额 23 98 38 101  

 
 
利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4,982 5,962 7,201 8,494 

营业成本 4,037 4,860 5,831 6,891 

营业税金及附加 19 24 29 34 

销售费用 28 36 43 51 

管理费用 139 179 216 255 

财务费用 39 -8 -7 -6 

研发费用 163 209 252 297 

费用合计 368 415 504 597 

资产减值损失 -16 -23 -25 -22 

公允价值变动 0 0 0 0 

投资收益 3 1 1 2 

营业利润 553 654 825 964 

加:营业外收入 2 0 0 0 

减:营业外支出 2 3 2 2 

利润总额 553 651 822 962 

所得税费用 63 74 93 109 

净利润 490 578 729 853 

少数股东损益 0 0 0 0 

归母净利润 490 578 729 853 
 
  
主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长性 

营业收入增长率 26.1% 19.7% 20.8% 18.0% 

归母净利润增长率 21.0% 17.8% 26.3% 17.0% 

盈利能力 

毛利率 19.0% 18.5% 19.0% 18.9% 

四项费用/营收 7.4% 7.0% 7.0% 7.0% 

净利率 9.8% 9.7% 10.1% 10.0% 

ROE 10.8% 11.4% 12.6% 12.9% 

偿债能力 

资产负债率 27.6% 26.9% 26.0% 25.1% 

营运能力 

总资产周转率 0.8 0.9 0.9 1.0 

应收账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 

存货周转率 6.7 6.7 6.5 6.4 

每股数据(元/股) 

EPS 2.54 2.99 3.78 4.42 

P/E 20.02 16.99 13.46 11.5 

P/S 2.0 1.6 1.4 1.2 

P/B 2.2 1.9 1.7 1.5  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 汽车组介绍 
 
林子健：厦门大学硕士，自动化/世界经济专业，CPA。9 年汽车行业研究经

验，兼具买方和卖方研究视角。立足产业，做深入且前瞻的研究，覆盖人形机

器人行星滚柱丝杠、线性关节模组、灵巧手以及传感器等领域。 

程晨：上海财经大学金融硕士，2024 年加入华鑫证券，研究方向汽车&人形机

器人板块。 

钱臻：伦敦大学学院本科及硕士，2025 年加入华鑫证券。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数的

涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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