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基本状况
总股本(百万股) 209.32
流通股本(百万股) 209.32
市价(元) 31.41
市值(百万元) 6,574.78
流通市值(百万元) 6,574.78

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰汽车】瑞鹄模具 24Q2
点评：业绩延续强劲，装备&零部件
双轮驱动》2024-08-20
2、《【中泰汽车】瑞鹄模具 24Q2
预告点评：Q2 业绩强劲势头延续，
装备&零部件双轮驱动》2024-07-12
3、《【中泰汽车】瑞鹄模具 23年报
&24Q1点评：24Q1迎开门红，装备
&零部件双轮驱动》2024-04-28

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,168 1,877 2,678 3,766 4,529
增长率 yoy% 12% 61% 43% 41% 20%
归母净利润（百万元） 140 202 359 456 573
增长率 yoy% 22% 44% 78% 27% 26%
每股收益（元） 0.67 0.97 1.72 2.18 2.74
每股现金流量 0.45 0.96 1.53 1.60 2.28
净资产收益率 9% 11% 16% 17% 17%
P/E 46.9 32.5 18.3 14.4 11.5
P/B 5.0 3.9 3.2 2.7 2.2
备注：股价截止自2024年 10月 17日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 事件：公司发布 2024年三季报，2024前三季度公司实现营收 17.3亿元，同比+
33%，归母净利润 2.5亿元，同比+63.7%。24Q3实现营收 6.1亿元，同比+38%，

归母净利润 0.9亿元，同比+41.6%。

 收入：装备业务&零部件业务双轮驱动收入保持较快增长。Q3 公司营收 6.1 亿元，同

比+38%，装备业务&轻量化零部件双轮驱动：

1）基本盘-装备业务持续突破国际主流豪华客户，陆续开发多个一带一路国家属
地化汽车品牌客户，国内市场头部传统自主和头部新势力订单占比均持续提升，
截至 20240630，公司装备业务在手订单 39.3 亿元，较上年末增长 15%，在手订单
充足支撑基本盘装备业务维持较好增长。

2）增量业务-轻量化零部件当前已全面进入规模量产阶段，其中铝合金一体化压
铸车身结构件产品于 23Q4启动量产，铝合金动总零部件于 23Q2全面量产（截
至 23年末已进入稳产阶段），高强度板及铝合金板材冲焊件于 23Q4开始量产（截
至 23 年末已部分进入爬产阶段），上半年已实现收入 2.6 亿（2023 年全年 2.9
亿元）。

 盈利：24Q3 毛利率环比提升，装备业务盈利维持较好，期待零部件业务贡献盈利弹性。

24Q3 公司毛利率 24.54%，环比+0.05pct，预计是装备业务盈利维持较好，零部件业

务仍处于爬坡阶段看好 Q4 规模上量后贡献盈利弹性。

 冲压模具隐形冠军，基本盘业务仍保持较快增长，轻量化零部件从 0 到 1 贡献确
定性弹性。

1）装备业务（模具+生产线）—量维度：行业扩容（平台化造车&电动智能变革下
车型投放加快驱动+国产化趋势加强。

2）轻量化零部件—量维度：短期跟随奇瑞等大客户从 0 到 1，中长期基于奇瑞
项目的 量产经验和工艺积累开拓其他新客户。价维度：产品矩阵覆盖冲压件-铝
压铸动力总成 壳体-铝压铸车身（含一体压铸），未来有望延伸至铝压铸底盘件，
进一步实现单车价值提升。

 盈利预测：考虑公司装备业务盈利超预期，零部件业务规模拐点已现，上修 24-2
6 年归母净利润 3.6、4.6、5.7 亿元（前值为 3.4 亿元、4.5 亿元、5.5 亿元)，2
4-26 年归母净利润同比增速分别为+78%、+27%、+26%，对应当前 PE 分别为 18.3
X、14.4X、11.5X，维持“增持”评级。

 风险提示：核心客户需求不及预期、新产能盈利爬坡不及预期等
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 842 937 1,130 1,223 营业收入 1,877 2,678 3,766 4,529

应收票据 4 5 8 9 营业成本 1,470 2,028 2,881 3,437

应收账款 381 506 644 774 税金及附加 17 21 30 36

预付账款 164 203 288 344 销售费用 41 48 60 68

存货 1,774 1,947 2,363 2,681 管理费用 91 118 151 163

合同资产 113 147 207 226 研发费用 97 126 169 181

其他流动资产 456 499 699 827 财务费用 1 0 -2 1

流动资产合计 3,620 4,099 5,132 5,857 信用减值损失 -6 -10 -10 -10

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -15 -10 -10 -10

长期股权投资 280 280 280 280 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 497 639 772 897 投资收益 78 100 100 100

在建工程 339 319 319 419 其他收益 18 0 0 0

无形资产 131 153 183 207 营业利润 234 417 557 724

其他非流动资产 376 383 391 401 营业外收入 1 1 1 1

非流动资产合计 1,624 1,774 1,946 2,204 营业外支出 4 0 0 0

资产合计 5,244 5,873 7,077 8,061 利润总额 231 418 558 725

短期借款 157 230 360 363 所得税 12 29 39 51

应付票据 431 507 576 619 净利润 219 389 519 674

应付账款 647 710 864 962 少数股东损益 17 30 62 101

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 202 359 457 573

合同负债 1,417 1,607 1,958 2,174 NOPLAT 220 389 516 674

其他应付款 10 10 10 10 EPS（摊薄） 0.97 1.72 2.18 2.74

一年内到期的非流动负债 31 31 31 31

其他流动负债 164 204 256 277 主要财务比率

流动负债合计 2,856 3,300 4,055 4,435 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 214 214 184 154 成长能力

应付债券 167 0 0 0 营业收入增长率 60.7% 42.7% 40.6% 20.3%

其他非流动负债 94 94 94 94 EBIT 增长率 61.5% 80.3% 32.9% 30.6%

非流动负债合计 475 308 278 248 归母公司净利润增长率 44.4% 77.5% 27.1% 25.5%

负债合计 3,331 3,608 4,333 4,683 获利能力

归属母公司所有者权益 1,702 2,025 2,442 2,975 毛利率 21.7% 24.3% 23.5% 24.1%

少数股东权益 210 240 302 403 净利率 11.7% 14.5% 13.8% 14.9%

所有者权益合计 1,913 2,265 2,744 3,378 ROE 10.6% 15.9% 16.6% 17.0%

负债和股东权益 5,244 5,873 7,077 8,061 ROIC 12.7% 19.3% 20.4% 21.9%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 63.5% 61.4% 61.2% 58.1%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 34.6% 25.1% 24.4% 19.0%

经营活动现金流 200 320 334 477 流动比率 1.3 1.2 1.3 1.3

现金收益 296 478 628 809 速动比率 0.6 0.7 0.7 0.7

存货影响 -284 -173 -416 -318 营运能力

经营性应收影响 -147 -156 -215 -178 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6

经营性应付影响 272 139 224 140 应收账款周转天数 62 60 55 56

其他影响 64 32 113 23 应付账款周转天数 127 120 98 96

投资活动现金流 -276 -91 -204 -317 存货周转天数 400 330 269 264

资本支出 -545 -233 -275 -383 每股指标（元）

股权投资 -94 0 0 0 每股收益 0.97 1.72 2.18 2.74

其他长期资产变化 363 142 71 66 每股经营现金流 0.96 1.53 1.60 2.28

融资活动现金流 335 -133 62 -67 每股净资产 8.13 9.67 11.67 14.21

借款增加 165 -93 100 -27 估值比率

股利及利息支付 -63 -124 -143 -190 P/E 33 18 14 11

股东融资 40 0 0 0 P/B 4 3 3 2

其他影响 193 84 105 150 EV/EBITDA 177 107 82 63

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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