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汽车业务加速放量，海外光伏产能投产
在即
——鑫铂股份（003038.SZ）首次覆盖

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：首次覆盖，给予"买入"评级。我们预计公司 2025–2027 年归母净利润分别为 0.14

/2.00/3.02 亿元，对应 PE 为 268/19/12 倍。考虑光伏装机量持续提升推动光伏边框需求，
新能源汽车产量保持高增速提升汽车轻量化产品需求，公司以“光伏+新能源汽车”为主营
业务，布局海外产能建设，且积极切入机器人等场景，业绩有望持续改善，公司 2027 年 PE
低于可比公司均值，给予“买入”评级。

 行业与公司情况：1）概况：公司主营新能源光伏（光伏边框）和汽车轻量化（铝型材）业务，
布局海外产能建设锚定海外市场，积极开展机器人零部件业务，未来增长点主要在于海外产
能和市场、机器人和低空经济等新场景；2）新能源光伏：全球光伏装机量推动光伏边框需求，
公司在光伏边框行业市占率较高，且积极布局海外产能建设锚定海外市场，加工费价格远高
于国内，是公司未来重要利润贡献点之一；3）汽车轻量化：国内新能源汽车产量持续保持高
增速，汽车轻量化需求推动铝型材用量提升，收购芜湖必达打开与奇瑞汽车深度合作空间，
有望推动公司业绩增长；4）新应用场景：机器人：成立机器人公司，积极布局机器人零部件
产品并已完成图纸设计；低空经济：公司为头部飞行汽车公司供应零部件产品，已处于交样
件阶段，有望塑造利润弹性。

 有别于大众的认识：1）市场担心光伏边框行业竞争加剧会导致公司盈利能力难以改善，业绩
前景不明朗。我们认为光伏装机需求持续增长，光伏行业处于下行周期的最后阶段，正在加
速实现再平衡，公司业绩有望改善；2）市场认为汽车轻量化行业竞争激烈，盈利压力较大。
我们认为公司收购芜湖必达深度绑定奇瑞汽车，且海外产能相应加工费较高，公司盈利能力
有望改善。

 关键假设点：1 ） 新 能源 光 伏 ：预 计公 司 2025-2027 年 新 能源 光 伏产 品收 入 增 速为
-5%/16%/14%，毛利率为 5.0%/5.7%/5.5%；2）汽车轻量化：预计公司 2025-2027 年汽
车轻量化收入增速为 55%/120%/80%，毛利率为 13.5%/15.5%/16%。

 催化剂：1）全球光伏装机量持续提升；2）收购芜湖必达深度绑定奇瑞汽车；3）海外产能
建设。

 风险提示：1）市场竞争加剧风险；2）主要原材料价格波动的风险；3）国际贸易环境变化
风险；4）下游需求不及预期风险。

市场数据： 2025 年 12 月 19 日
收盘价（元） 15.25
一年内最高/最低（元） 23.04/14.66
市净率 1.2
股息率（分红/股价） 1.28
流通 A 股市值（百万元） 2,524
上证指数/深证成指 3,890/13,140
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 12.3
资产负债率% 72.64
总股本/流通 A 股（百万） 244/165
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 6,821 8,572 8,532 10,654 13,196

同比增长率（%） 61.6% 25.7% -0.5% 24.9% 23.9%

归母净利润（百万元） 302 168 14 200 302

同比增长（%） 60.8% -44.3% -91.8% 1346.0% 50.7%

每股收益（元/股） 1.24 0.69 0.06 0.82 1.24

毛利率（%） 12.5% 7.4% 6.6% 8.0% 8.7%

ROE（%） 9.9% 5.6% 0.5% 6.2% 8.5%

市盈率 9.0 22.1 268.1 18.5 12.3

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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图表 1：公司境内收入和毛利占比高

年份 境内收入(亿元) 境内毛利（亿元） 境内毛利率 境外收入（亿元） 境外毛利（亿元） 境外毛利率

2022 41.17 6.43 15.61% 1.05 - -

2023 64.33 8.01 12.46% 3.89 0.49 12.69%

2024 76.66 5.62 7.33% 9.06 0.73 8.10%

2025H1 32.81 2.16 6.59% 7.15 0.43 6.07%

资料来源：iFind，爱建证券研究所

图表 2：2025H1 公司新能源光伏产品收入和毛利占比最高

产品 收入(亿元) 收入占比 毛利（亿元） 毛利占比 毛利率

新能源光伏 32.96 82.48% 1.8313 70.51% 5.56%

汽车轻量化 3.34 8.35% 0.3581 13.79% 10.74%

其他业务 3.67 9.17% 0.4079 15.70% 11.13%

总计 39.96 100.00% 2.5973 100.00% 6.50%

资料来源：iFind，爱建证券研究所

图表 3：2021 年以来全球光伏累计装机量年增速超 20% 图表 4：中国光伏累计装机量持续增长

资料来源：IEA，爱建证券研究所 资料来源：国家能源局，爱建证券研究所

图表 5：TOPCon 双玻一体化成本边框占比 13%以上 图表 6：2022 年鑫铂股份在光伏边框行业市占率 11%

资料来源：InfoLink，爱建证券研究所 资料来源：智研咨询，爱建证券研究所
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图表 7：2024 年中国铝挤压型材产量超 2100 万吨
图表 8：2024 年中国铝挤压型材消费结构中光伏和新能
源汽车合计占比近 25%

资料来源：智研咨询，爱建证券研究所 资料来源：智研咨询，爱建证券研究所

图表 9：中国新能源汽车产量持续增长，2024 年超 1300 万辆

资料来源：中国汽车工业协会，爱建证券研究所

图表 10：预计国内新能源汽车轻量化过程中单车用铝量逐渐提升

指标 2020 年 2025 年 2030 年

车辆装备质量 较 2015 年减重 10% 较 2015 年减重 20% 较 2015 年减重 35%

高强度钢
强度 600MPa 以上的 AHSS 钢应用达

到 50%

第三代汽车钢应用比例达到

白车身重量的 30%

2000MPa 以上钢材有一定比

例运用

铝合金 单车用铝量达到 190KG 单车用铝量达到 250KG 单车用铝量达到 350KG

资料来源：观研天下，爱建证券研究所
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图表 11：可比公司估值表

代码 名称
总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

603806.SH 福斯特 345.66 12.30 18.29 24.67 28.11 18.90 14.01

601865.SH 福莱特 331.81 8.21 15.24 21.75 40.41 21.77 15.26

002824.SZ 和胜股份 55.30 1.63 2.01 2.31 33.87 27.56 23.92

603381.SH 永臻股份 47.12 0.80 3.81 5.82 59.27 12.38 8.09

平均值 40.41 20.15 15.32

003038.SZ 鑫铂股份 37.16 0.14 2.00 3.02 268.11 18.54 12.30

资料来源：iFind，爱建证券研究所 （备注：所有可比公司业绩均为 iFind 一致预期，基于 2025 年 12 月 19 日数据）

图表 12：公司利润增长逻辑
项目 观点

利润增长逻辑

1）新能源光伏：全球光伏装机量推动光伏边框需求，公司在光伏边框行业市占率较高，且积极布局海外
产能建设锚定海外市场，加工费价格远高于国内，是公司未来重要利润贡献点之一；2）汽车轻量化：国
内新能源汽车产量持续保持高增速，汽车轻量化需求推动铝型材用量提升，收购芜湖必达打开与奇瑞汽
车深度合作空间，有望推动公司业绩增长；3）新应用场景：机器人：成立机器人公司，积极布局机器人
零部件产品并已完成图纸设计；低空经济：公司为头部飞行汽车公司供应零部件产品，已处于交样件阶

段，有望塑造利润弹性。
行业需求核心变量 1）光伏装机量；2）新能源汽车产量；3）机器人出货量。

季度业绩趋势判断
光伏行业正在进入本轮下行周期的最后阶段，整个光伏行业正在加速实现再平衡，预计 2025Q4 行业和
公司盈利出现好转；2025 年 10 月国内新能源汽车产销量高于 Q3 单月，需求向好；我们预计 2025Q4

公司业绩提升。
公司跟踪的核心指标 1）光伏装机量和公司边框行业市占率；2）新能源汽车产量和单车用铝量；3）机器人零部件供货进展。

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

风险提示：

1）市场竞争加剧风险：光伏行业增速较快，吸引了一批企业参与其中，导致市场竞

争逐渐加剧，若公司未能有效应对，则会对业绩产生影响。

2）主要原材料价格波动的风险：公司所用原材料中铝材所占比重较高，若原材料价

格出现较大幅度波动，公司资金周转会出现一定压力。

3）国际贸易环境变化风险：全球部分国家或地区推行贸易保护措施以促进本土企业

发展，全球贸易壁垒呈现逐渐加剧态势，可能对公司全球化布局产生不利影响，影响

公司业绩。

4）下游需求不及预期风险：虽然目前光伏和新能源汽车领域需求向好，但如果后续

光伏装机和新能源汽车销量不及预期，公司业绩将承压。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 2,501 2,188 3,684 3,857 4,062

应收款项 2,418 3,246 3,396 4,511 5,659

存货 578 976 1,300 1,582 2,070

流动资产 5,680 7,035 8,598 10,215 12,131

长期股权投资 0 0 0 0 0

固定资产 1,832 2,381 3,073 3,718 4,313

在建工程 470 323 338 280 206

无形资产 117 129 167 210 258

非流动资产 2,915 3,084 3,931 4,590 5,189

资产合计 8,596 10,119 12,528 14,805 17,320

短期借款 3,985 5,111 6,199 7,987 9,454

应付款项 601 772 1,504 1,511 1,932

流动负债 601 772 1,504 1,511 1,932

长期借款 644 732 932 1,132 1,332

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 704 815 1,072 1,287 1,512

负债合计 5,545 7,102 9,494 11,566 13,772

股本 178 244 244 244 244

资本公积 2,177 2,031 2,031 2,031 2,031

留存收益 736 833 847 1,048 1,350

归母股东权益 3,051 3,017 3,035 3,236 3,539

少数股东权益 0 0 30 38 49

负债和权益总计 8,596 10,119 12,558 14,840 17,360

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 302 168 14 203 308

折旧摊销 156 240 283 353 418

营运资本变动 1,777 1,988 1,112 1,514 2,226

经营活动现金流 -642 -459 1,258 -672 -257

资本开支 973 900 1,086 1,013 1,025

投资变动 -30 1 5 6 4

投资活动现金流 -999 -894 -1,114 -1,034 -1,047

银行借款 4,629 5,843 7,132 9,119 10,786

筹资活动现金流 2,511 626 1,351 1,874 1,503

现金净增加额 870 -718 1,496 173 205

期初现金 641 2,501 2,188 3,684 3,857

期末现金 2,501 2,188 3,684 3,857 4,062

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 61.6% 25.7% -0.5% 24.9% 23.9%

营业利润增速 67.5% -62.2% -134.4% -463.3% 76.5%

归母净利润增速 60.8% -44.3% -91.8% 1,346.0% 50.7%

盈利能力指标

毛利率 12.5% 7.4% 6.6% 8.0% 8.7%

净利率 4.4% 2.0% 0.2% 1.9% 2.3%

ROE 9.9% 5.6% 0.5% 6.2% 8.6%

ROIC 3.9% 1.8% 0.1% 1.6% 2.0%

偿债能力

资产负债率 64.5% 70.2% 75.8% 78.1% 79.5%

净负债比率 1.82 2.35 3.10 3.53 3.84

流动比率 1.17 1.12 1.02 0.99 0.99

速动比率 1.02 0.87 0.84 0.82 0.80

营运能力

总资产周转率 0.79 0.85 0.68 0.72 0.76

应收账款周转率 2.82 2.64 2.51 2.36 2.33

存货周转率 11.81 8.78 6.56 6.73 6.37

每股指标

每股收益 1.69 0.69 0.06 0.82 1.24

每股经营性现金流 -3.60 -1.88 5.16 -2.76 -1.05

每股净资产 17.10 12.38 12.58 13.44 14.72

估值比率

市盈率 9.00 22.07 268.11 18.54 12.30

市销率 0.40 0.43 0.44 0.35 0.28

市净率 0.89 1.23 1.21 1.14 1.04

EV/EBIT 13.64 30.49 35.77 22.47 19.90

EV/EBITDA 9.95 16.49 17.33 13.26 12.28

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 6,821 8,572 8,532 10,654 13,196

营业成本 5,971 7,937 7,967 9,800 12,052

税金及附加 33 44 41 51 65

销售费用 27 29 31 38 46

管理费用 105 141 154 174 216

研发费用 292 294 239 288 356

财务费用 65 89 135 165 214

资产减值损失 -3 -9 23 30 37

公允价值变动 0 0 0 0 0

投资净收益 -8 3 0 0 0

营业利润 284 107 -37 134 237

营业外收支 42 40 50 54 59

利润总额 326 148 13 188 296

所得税 24 -21 -2 -15 -12

净利润 302 168 14 203 308

少数股东损益 0 0 0 3 6

归母净利润 302 168 14 200 302

EBITDA 579 524 550 862 1,093

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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