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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 31.63 元

总市值/流通市值 6621/6621 百万元

52周最高价/最低价 47.47/17.36 元

近 3 个月日均成交额 146.34 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《 瑞鹄模具（002997.SZ） - 新业务稳定放量，二季度归

母净利润同比增长 82% 》 ——2024-08-21

《瑞鹄模具（002997.SZ）-一季度归母净利润同比增长 77%，单

季度业绩创新高》 ——2024-04-24

公司2024年前三季度归母净利润同比增长64%。瑞鹄模具2024年前三季度

实现营收17.26亿元，同比+33%；实现归母净利润2.53亿元，同比+64%；

单季度看，24Q3收入6.05亿元，同比+38%，环比-2%；实现归母净利润0.91

亿元，同比+42%，环比+6%。

受益于客户销量高增及新业务量产，公司营收增速超越行业24pct。自主品

牌持续发力，以旧换新、车企促销等因素助力，今年前三季度中国汽车销量

2157万辆，同比+2.4%。公司营收增速超越行业31pct，核心原因在下游客

户销量快速增长及新业务放量。根据乘联会数据，奇瑞前三季度销量同比涨

幅高达56%至 169万辆。同时公司传统装备业务加速扩展客户结构，新增客

户包括丰田汽车、达契亚汽车及相关“一带一路”国家或地区属地品牌等。

数字化制造+内部管理效率提升，公司归母净利率环比+1.06pct。24Q3实现

毛利率24.5%，同比-4.61pct，环比持平微增，归母净利率15.04%，同比

+0.43pct，环比+1.06pct。盈利能力提升受益于公司规模效应扩大+产能利

用率提升+内部管理效率提升，24Q3 公司销售/管理/研发费用率分别

1.16%/5.45%/5.29% ， 同 比 分 别 -0.90/-0.94/-0.65pct, 环 比 分 别

+0.67/+0.25/+0.90pct。

上市公司主体深耕装备业务，子公司拓展零部件，白车身相关配套装备布局

完整。公司主营汽车制造装备业务（冲压模具和自动化产线等），2009 年

成立成飞集成拓展部分汽车零部件，2017 年成立瑞鹄浩博主营冲压零部

件，2022 年合资建立瑞鹄轻量化主营铝合金精密铸造、缸体高压铸造和铝

合金一体化压铸；为国内少数同时提供完整汽车白车身高端制造装备、智能

制造技术及整体解决方案、轻量化零部件供应一站式供应商。客户结构绑定

奇瑞同时广泛扩展北美某全球知名新能源品牌、奔驰、宝马、理想、蔚来等

优质车企，客户结构持续优化，零部件业务逐步爬坡量产，公司业绩有望持

续增长。

风险提示：行业竞争加剧风险、原材料价格上涨风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑瑞鹄模具汽车零部

件业务处于快速放量期，受益于与奇瑞等客户深度合作有望迎来业绩高速增

长。看好公司客户拓展及产品矩阵外延带来利润的持续向上突破，我们维持

盈利预测，预计24/25/26年净利润3.4/4.3/5.4亿元，维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,168 1,877 2,843 3,880 4,995

(+/-%) 11.8% 60.7% 51.5% 36.5% 28.7%

归母净利润(百万元) 140 202 340 430 542

(+/-%) 21.5% 44.4% 67.9% 26.7% 25.9%

每股收益（元） 0.76 1.02 1.71 2.17 2.73

EBIT Margin 7.5% 8.5% 9.2% 11.2% 11.9%

净资产收益率（ROE） 10.5% 11.9% 17.5% 19.2% 20.7%

市盈率（PE） 42.2 31.6 18.8 14.8 11.8

EV/EBITDA 62.4 43.4 34.3 24.7 20.5

市净率（PB） 4.45 3.75 3.30 2.85 2.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年前三季度业绩同比增长 64%。瑞鹄模具 2024 年前三季度实现营收

17.26 亿元，同比+33%；实现归母净利润 2.53 亿元，同比+64%；单季度看，24Q3

收入 6.05 亿元，同比+38%，环比-2%；实现归母净利润 0.91 亿元，同比+42%，环

比+6%。

受益于客户销量高增及新业务量产，公司营收增速超越行业 24pct。自主品牌持

续发力，以旧换新、车企促销等因素助力，今年前三季度，中国汽车销量达到 2157

万辆，同比增长 2.4%。公司营收增速超越行业 31pct，核心原因在于下游客户销

量快速增长及新业务放量。根据乘联会数据，奇瑞前三季度销量同比涨幅高达 56%

至 169 万辆。同时公司传统装备业务加速扩展客户结构，新增客户包括丰田汽车、

达契亚汽车及相关“一带一路”国家或地区属地品牌等。

图1：瑞鹄模具营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：瑞鹄模具单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：瑞鹄模具归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：瑞鹄模具单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

数字化制造+内部管理效率提升，公司归母净利率同比+1.05pct。24Q3 实现毛利

率 24.5%，同比-4.61pct，环比持平微增，归母净利率 15.04%，同比+0.43pct，

环比+1.05pct。盈利能力提升受益于公司规模效应扩大+产能利用率提升+内部管

理效率提升，24Q3 公司销售/管理/研发费用率分别 1.16%/5.45%/5.29%，同比分

别-0.90/-0.94/-0.65pct,环比分别+0.67/+0.25/+0.90pct。

图5：瑞鹄模具毛利率及净利率情况（单位：%） 图6：瑞鹄模具单季毛利率及净利率情况（单位：%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：瑞鹄模具四项费用率情况（单位：%） 图8：瑞鹄模具单季四项费用率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

汽车模具业务起家，公司产品储备充足。公司传统装备业务拆分为冲压模具和自

动化产线，模具业务主要供货大众、福特、通用、奇瑞、北汽、长城等优质车企，

持续推进产品升级、客户升级、品牌升级，坚持向轻量化车身模具迭代；焊装自

动化产线业务继续围绕汽车智能制造装备及零部件、一般自动化及智能化装备，

以及 AGV 移动机器人及智能物流业务拓展，并推动上下游业务整合和市场资源嫁

接，为公司智能制造业务的长远发展奠定基础。

图9：中国汽车模具市场
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所

上市公司主体深耕装备业务，子公司拓展零部件领域。公司上市主体深耕装备业

务，于 2009 年成立成飞集成，拓展部分汽车零部件业务，2017 年成立瑞鹄浩博，

主营冲压零部件领域，2022 年进一步和奇瑞科技（奇瑞汽车 100%持股）、芜湖永

达科技（芜湖市国有资产全资控股的芜湖市建设投资有限公司持股 51%、奇瑞科

技持股 49%）合资建立芜湖瑞鹄汽车轻量化技术有限公司，主营铝合金精密铸造、

缸体高压铸造和铝合金一体化压铸领域，业务领域进一步拓展。

表1：公司部分重要子公司基本情况

公司名称 成立时间 股权结构 主营业务

芜湖瑞鹄汽车轻量化技术有限公司 2022 年 1 月
瑞鹄持股 55%，奇瑞汽车间接持股 40%，芜湖国有资产间接
持股 5%

铝合金精密铸造、缸体高压铸造和
铝合金一体化压铸

芜湖瑞鹄浩博模具有限公司 2017 年 4 月 瑞鹄持股 51%，林柯鑫、徐巧红持股 49% 冲压零部件

安徽成飞集成瑞鹄汽车模具有限公司 2009 年 7 月 成飞集成持股 55%，瑞鹄持股 45% 模具部分加工+汽车零部件

资料来源：天眼查、wind，国信证券经济研究所整理

形成以汽车白车身相关配套装备的相对完整的产品线。公司主营业务为汽车制造

装备业务（主要产品包括冲压模具及检具、焊装自动化生产线及智能专机和 AGV

移动机器人等），近几年积极拓展汽车轻量化零部件业务（主要产品包括高强度

板及铝合金冲焊零部件、铝合金精密铸造零部件等），为国内少数能够同时为客

户提供完整的汽车白车身高端制造装备、智能制造技术及整体解决方案、轻量化

零部件供应的一站式供应商。

图10：瑞鹄模具产品线情况



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

客户结构优质，绑定奇瑞同时广泛扩展北美某全球知名新能源品牌、奔驰、宝马、

理想、蔚来等优质车企，前五大客户结构持续优化。公司积极拓展新业务、新客

户，23 年装备业务新增客户包括劳斯莱斯、沃尔沃欧洲、华晨宝马、印度塔塔、

土耳其 Tofas、江淮汽车等，同时积极与北美某全球知名新能源品牌、奔驰、宝

马、奥迪、理想、蔚来等客户对接。受益于汽车轻量化零部件业务量产，公司与

奇瑞汽车等客户进一步深度绑定，客户结构持续优化。

图11：公司前五大客户情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑瑞鹄模具汽车零部件业

务处于快速放量期，受益于与奇瑞等客户深度合作有望迎来业绩高速增长。看好

公司客户拓展及产品矩阵外延带来利润的持续向上突破，我们维持盈利预测，预
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计 24/25/26 年净利润 3.4/4.30/5.4 亿元，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

301307.SZ 美利信 无评级 24.46 51.51 0.65 0.38 0.85 38 64 29

603348.SH 文灿股份 无评级 23.81 73.40 0.19 0.93 1.59 125 26 15

600933.SH 爱柯迪 优于大市 13.98 136.64 1.02 1.15 1.44 14 12 10

59 34 18

002997.SZ 瑞鹄模具 优于大市 32.20 67.40 1.02 1.71 2.17 32 19 15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：数据时间为 2024 年 10月 21 日收盘价；未评级美利信、文灿股份预测来自 wind 一致预

期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 601 842 742 824 1088 营业收入 1168 1877 2843 3880 4995

应收款项 309 409 730 957 1201 营业成本 894 1470 2200 2945 3761

存货净额 1490 1774 3130 4249 5120 营业税金及附加 13 17 28 35 40

其他流动资产 343 489 731 1050 1312 销售费用 33 41 63 85 110

流动资产合计 2930 3620 5440 7186 8827 管理费用 60 91 135 180 231

固定资产 405 836 993 1162 1325 研发费用 80 97 156 202 260

无形资产及其他 93 131 127 123 119 财务费用 (1) 1 0 2 (2)

投资性房地产 411 376 376 376 376 投资收益 45 78 105 72 77

长期股权投资 185 280 326 381 446

资产减值及公允价值变

动 (9) (15) 0 0 0

资产总计 4025 5244 7263 9228 11092 其他收入 (64) (85) (156) (202) (260)

短期借款及交易性金融

负债 29 188 90 102 127 营业利润 141 234 367 503 673

应付款项 802 1078 1872 2454 3039 营业外净收支 4 (3) 3 3 3

其他流动负债 1279 1591 2653 3664 4447 利润总额 145 231 370 506 676

流动负债合计 2111 2856 4615 6220 7613 所得税费用 (0) 12 18 25 34

长期借款及应付债券 375 381 381 381 381 少数股东损益 5 17 11 50 100

其他长期负债 58 94 110 132 157 归属于母公司净利润 140 202 340 430 542

长期负债合计 434 475 491 513 538 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2544 3331 5106 6733 8151 净利润 140 202 340 430 542

少数股东权益 152 210 218 254 323 资产减值准备 (22) 11 17 7 7

股东权益 1328 1702 1938 2241 2618 折旧摊销 47 64 74 99 117

负债和股东权益总计 4025 5244 7263 9228 11092 公允价值变动损失 9 15 0 0 0

财务费用 (1) 1 0 2 (2)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (355) 139 (29) (43) 22

每股收益 0.76 1.02 1.71 2.17 2.73 其它 25 0 (9) 29 63

每股红利 0.21 0.32 0.52 0.64 0.83 经营活动现金流 (155) 432 392 522 750

每股净资产 7.23 8.58 9.77 11.30 13.19 资本开支 0 (485) (243) (270) (282)

ROIC 7.48% 8.66% 12% 18% 23% 其它投资现金流 (58) 79 0 0 0

ROE 10.55% 11.88% 18% 19% 21% 投资活动现金流 (81) (500) (290) (325) (347)

毛利率 23% 22% 23% 24% 25% 权益性融资 1 40 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 9% 11% 12% 负债净变化 0 214 0 0 0

EBITDA Margin 12% 12% 12% 14% 14% 支付股利、利息 (38) (63) (104) (127) (165)

收入增长 12% 61% 51% 36% 29% 其它融资现金流 385 (34) (97) 12 25

净利润增长率 22% 44% 68% 27% 26% 融资活动现金流 311 308 (201) (115) (141)

资产负债率 67% 68% 73% 76% 76% 现金净变动 75 240 (99) 82 263

股息率 0.6% 1.0% 1.6% 2.0% 2.6% 货币资金的期初余额 527 601 842 742 824

P/E 42.2 31.6 18.8 14.8 11.8 货币资金的期末余额 601 842 742 824 1088

P/B 4.5 3.8 3.3 2.9 2.4 企业自由现金流 0 (131) 49 197 421

EV/EBITDA 62.4 43.4 34.3 24.7 20.5 权益自由现金流 0 50 (48) 207 447

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基
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以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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