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市场数据  
收盘价(元) 15.48 

一年最低/最高价 11.59/23.63 

市净率(倍) 1.90 

流通A股市值(百万元) 15,129.60 

总市值(百万元) 15,129.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.14 

资产负债率(%,LF) 41.49 

总股本(百万股) 977.36 

流通 A 股(百万股) 977.36  
 

相关研究  
《爱柯迪(600933)：2024 年半年度报

告点评：2024Q2 业绩符合预期，品类

拓展+全球布局加速成长》 

2024-09-01 

《爱柯迪 (600933)：2023 年年报及

2024 年一季报点评： 2023Q4 及

2024Q1 业绩符合预期，品类拓展+全

球布局加速成长》 

2024-05-05 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4265 5957 6870 8224 9677 

同比（%） 33.05 39.67 15.33 19.70 17.67 

归母净利润（百万元） 648.54 913.40 1,032.45 1,234.63 1,454.17 

同比（%） 109.29 40.84 13.03 19.58 17.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.66 0.93 1.06 1.26 1.49 

P/E（现价&最新摊薄） 23.33 16.56 14.65 12.25 10.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年三季度报告。2024 年前三季度公司实现营业收
入 49.74 亿元，同比增长 17.46%；实现归母净利润 7.42 亿元，同比增
长 24.13%。其中，2024Q3 单季度公司实现营业收入 17.25 亿元，同比
增长 8.40%，环比增长 7.33%；实现归母净利润 2.92 亿元，同比增长
44.74%，环比增长 34.02%。公司 2024Q3 业绩略超我们的预期。 

 

 2024Q3 业绩超预期，毛利率环比改善明显。收入端，公司 2024Q3 单季
度实现营业收入 17.25 亿元，同比增长 8.40%，环比增长 7.33%。毛利
率方面，公司 2024Q3 单季度综合毛利率为 29.75%，环比提升 2.09 个
百分点，预计主要系三季度铝价一定程度回落+内部持续推行降本增效
措施所致。期间费用方面，公司 2024Q3 单季度期间费用率为 11.61%，
环比下降 1.38 个百分点；其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为
1.18%/6.77%/5.48%/-1.82%，环比分别+0.12/+1.14/-0.20/-2.43 个百分点。
净利润方面，2024Q3 单季度公司实现归母净利润 2.92 亿元，环比增长
34.02%；对应归母净利率 16.93%，环比提升 3.37 个百分点。 

 

 公司产品品类不断完善，产能扩张助力全球化布局。产品端：公司产品
品类持续扩张，铝合金精密压铸件基本实现对三电系统、汽车结构件、
热管理、智能驾驶系统等的全覆盖。产能端：1、公司墨西哥一期生产基
地在 2023 年 7 月开始量产，目前墨西哥二期工厂也在建设当中，计划
于 2025 年投入生产；2、2024 年 1 月公司公告投资建设匈牙利生产基
地，拓展在车身结构件及壳体类零部件的布局；3、安徽马鞍山基地一
期工厂已于 2023 年实现量产，二期工厂正在按计划有序推进。 

 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司新项目的量产节奏以及毛利率恢复情
况，我们将公司 2024-2026 年归母净利润的预测调整为 10.32 亿元、12.35

亿元、14.54 亿元（前值为 10.28 亿元、12.53 亿元、15.14 亿元），对应
2024-2026 年 EPS 分别为 1.06 元、1.26 元、1.49 元（前值为 1.05 元、
1.28 元、1.55 元），市盈率分别为 14.65 倍、12.25 倍、10.40 倍，维持
“买入”评级。 

 

 风险提示：下游乘用车行业销量不及预期；铝压铸行业竞争加剧超预期；
铝合金原材料价格上涨超预期。  
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爱柯迪三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,516 5,804 6,242 7,238  营业总收入 5,957 6,870 8,224 9,677 

货币资金及交易性金融资产 2,136 1,835 1,592 1,759  营业成本(含金融类) 4,224 4,859 5,837 6,899 

经营性应收款项 2,105 2,410 2,896 3,403  税金及附加 70 55 66 77 

存货 980 1,243 1,424 1,724  销售费用 86 82 90 97 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 322 405 452 523 

其他流动资产 295 315 329 352  研发费用 280 371 436 503 

非流动资产 6,039 7,918 8,690 9,364  财务费用 (58) 10 12 15 

长期股权投资 12 15 18 21  加:其他收益 68 60 65 70 

固定资产及使用权资产 3,488 4,022 4,432 4,717  投资净收益 10 20 25 30 

在建工程 447 657 877 1,107  公允价值变动 (8) 17 (3) (3) 

无形资产 544 655 762 870  减值损失 (36) (12) (15) (15) 

商誉 136 200 231 279  资产处置收益 (1) 6 2 2 

长期待摊费用 363 363 363 363  营业利润 1,065 1,179 1,404 1,648 

其他非流动资产 1,049 2,007 2,007 2,007  营业外净收支  0 4 4 4 

资产总计 11,555 13,722 14,932 16,602  利润总额 1,065 1,183 1,408 1,652 

流动负债 2,517 2,285 2,212 2,381  减:所得税 139 118 141 165 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,466 1,054 754 654  净利润 926 1,064 1,268 1,487 

经营性应付款项 713 872 1,016 1,220  减:少数股东损益 12 32 33 33 

合同负债 8 7 10 10  归属母公司净利润 913 1,032 1,235 1,454 

其他流动负债 330 352 432 497       

非流动负债 2,484 2,524 2,524 2,524  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.93 1.06 1.26 1.49 

长期借款 101 101 101 101       

应付债券 1,497 1,497 1,497 1,497  EBIT 1,011 1,193 1,421 1,667 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 1,783 1,936 2,247 2,638 

其他非流动负债 841 881 881 881       

负债合计 5,001 4,809 4,736 4,905  毛利率(%) 29.09 29.28 29.03 28.71 

归属母公司股东权益 6,328 8,655 9,904 11,373  归母净利率(%) 15.33 15.03 15.01 15.03 

少数股东权益 226 258 291 324       

所有者权益合计 6,555 8,913 10,195 11,697  收入增长率(%) 39.67 15.33 19.70 17.67 

负债和股东权益 11,555 13,722 14,932 16,602  归母净利润增长率(%) 40.84 13.03 19.58 17.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,306 1,361 1,628 1,879  每股净资产(元) 6.92 8.73 10.01 11.51 

投资活动现金流 (2,048) (2,576) (1,567) (1,610)  最新发行在外股份（百万股） 977 977 977 977 

筹资活动现金流 131 901 (300) (100)  ROIC(%) 9.73 10.09 10.57 11.28 

现金净增加额 (547) (318) (239) 170  ROE-摊薄(%) 14.43 11.93 12.47 12.79 

折旧和摊销 772 743 826 971  资产负债率(%) 43.27 35.04 31.72 29.54 

资本开支 (1,871) (1,651) (1,589) (1,637)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.56 14.65 12.25 10.40 

营运资本变动 (479) (409) (453) (561)  P/B（现价） 2.24 1.77 1.55 1.34 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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