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中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：12.95 元 

 

事件：公司发布 2023 年一季报，1Q23 公司实现营业总收入 51.1 亿元，同比

+21.6%，实现归母净利润 0.6 亿元，同比+259.5%，实现扣非归母净利润 0.7

亿元，同比+274.6%。 

❑ 1Q23 公司营收微增，盈利能力同比上行。1Q23 公司业务量上升，实现营业

总收入 51.1 亿元，同比+21.6%，环比+3.6%。公司盈利能力向上修正，1Q23

实现归母净利润 0.6 亿元，同环比均扭亏为盈。利润率方面：1Q23 公司毛利

率为 13.9%，相较于去年同期+1.7pct，净利率为 1.27%，相较于去年同期

+2.4pct，随着公司持续推进降本增效及整合措施，盈利能力同比明显提升。

费用率方面：1Q23 公司销售费用率为 1.3%（-0.1pct），管理费用率为 7.5%

（-0.8pct），研发费用率为 1.7%（-0.1pct），财务费用率为 1.9%（+0.4pct），

受益于经营改善及集团效益的提升，公司整体期间费用率较去年同期下滑

0.6pct。 

❑ 座椅总成业务加速突破，在手优质订单稳定信心。乘用车座椅总成方面，公

司自 21 年实现乘用车座椅从 0 到 1 的突破之后，乘用车座椅业务拓展加速，

实现了下游客户及应用领域多样性，先后与造车新势力、新能源主机厂和合

资车企建立合作关系，截止 23 年 3 月，公司累计乘用车座椅在手订单共 5 个，

假设同一年量产，预计年产值将达到约 50 亿元。同时，子公司格拉默已正式

参与乘用车座椅业务，格拉默中国在母公司的协助下，获得其首个乘用车座

椅项目定点，对公司乘用车座椅总成业务持续、快速发展具有重大的积极意

义。在产品价值量方面，随着智能座椅、座椅按摩、加热等附加功能持续渗

透、将驱动产品价值量提升，公司有望受益于座椅行业在智能化与轻量化背

景下的持续扩张。 

❑ 传统内饰领域实现扩容，各项新兴业务发展迅速。（1）在传统内饰领域， 22

年公司及子公司格拉默累计获得新增定点超 70 个，除了在原有老客户的基础

上进一步巩固份额，还成功突破更多国内新能源车企客户，目前公司来自新

能源车企的收入占比持续提升。（2）在商用车座椅领域，子公司格拉默凭借

全球领先的技术竞争力和品牌影响力，新获得了沃尔沃、一汽解放、福田等

客户的订单，并且经过三年多的持续深耕国内重卡座椅市场的努力，其国内

市占率稳步提升，2022 年格拉默在国内重卡座椅市占率提升至 10%左右。（3）

在其他新业务方面，公司智能电动出风口、隐藏式门把手订单和乘用车车载

冰箱等各核心业务也正在快速崛起。其中 22 年电动出风口产品实现销售收入

0.9 亿元，在手项目超过 30 个，假设同一年量产，预计年产值将超过 7 亿元。

此外，公司还获得了乘用车隐藏式门把手、车载冰箱的订单，为之配套的宁

波生产基地建设在 2023 年全面启动，有望成为公司新的业绩增长点。 

❑ 定增加码产能及研发，增强各业务产能布局及竞争实力。23 年 4 月公司申报

了定增项目，拟募资不超过 18.1 亿元扩增产能及加大研发投入，具体产能布

局包括：（1）在合肥基地扩增 60 万套/年乘用车座椅产能；（2）在长春基

地新增 20 万套/年乘用车座椅和 120 万套/年汽车内饰功能件（头枕、座椅扶

手）；（3）在北仑基地建设 1000 万套/年的汽车出风口生产线。此外，公司

将利用募集资金在北仑基地新建汽车座椅研发中心，帮助公司开展自适应座

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 112624 

已上市流通股（万股） 112624 

总市值（亿元） 146 

流通市值（亿元） 146 

每股净资产（MRQ） 3.2 

ROE（TTM） -36.3 

资产负债率 74.6% 

主要股东 宁波继弘控股集团有限公司 

主要股东持股比例 23.91% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 8 95 

相对表现 -8 -1 91 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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椅、零重力座椅、座椅小机构件等项目的研发，进一步夯实公司汽车座椅总

成业务的技术储备实力。本次定增资金将全面提高公司乘用车座椅总成、头

枕扶手及电动出风口等产线的产能水平及产品质量，尤其是对公司乘用车座

椅总成、电动出风口等新兴业务加强业务布局，有助于更高效、稳定的保证

在手订单的顺利交付，并为后续公司业务扩张积极储备产能，打开更加广阔

的市场空间。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司作为全球汽车内饰领域细分龙头，积极把

握汽车行业电动化、智能化机遇，向座椅总成供应商转型。随着对格拉默降

本增效逐步体现，乘用车座椅总成业务步入正轨，各项新业务实现快速放量，

公司将具备较高的业绩弹性。预计公司 23-25 年归母净利润分别为

3.9/7.6/10.6 亿元，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：汽车行业销量不及预期、原材料价格波动、汽车芯片供应短缺等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 16832 17967 19530 21483 23524 

同比增长 7% 7% 9% 10% 9% 

营业利润(百万元) 171 (1444) 373 765 1067 

同比增长 -152% -946% -126% 105% 40% 

归母净利润(百万元) 126 (1417) 388 764 1063 

同比增长 -149% -1222% -127% 97% 39% 

每股收益(元) 0.11 -1.26 0.35 0.68 0.95 

PE 132.5 -11.8 43.1 21.9 15.7 

PB 3.6 4.8 3.7 2.9 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
  



0YRVnRrOzQoQmQnMnRnMzQ8ObP8OsQoOoMnOfQpPtOiNrRsO7NmNmRuOsRyRvPoMzQ
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图 1：公司历年营收及增速（单位：亿元）  图 2：公司历年归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：公司各季度营收及增速（单位：亿元）  图 4：公司各季度归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 5：公司历年费用率情况（单位：%）  图 6：公司历年销售毛利率及净利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 7：公司各季度费用率情况（单位：%）  图 8：公司各季度销售毛利率及净利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6515 6877 8219 10115 12396 

现金 1406 1163 2078 3382 5024 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 99 69 75 82 90 

应收款项 2310 2643 2851 3136 3434 

其它应收款 67 70 76 84 92 

存货 1730 1825 1939 2112 2312 

其他 904 1106 1200 1318 1443 

非流动资产 9694 8577 8815 8516 8148 

长期股权投资 9 11 11 11 11 

固定资产 3540 3504 4041 4009 3882 

无形资产商誉 4140 2918 2626 2363 2127 

其他 2005 2144 2138 2132 2128 

资产总计 16209 15454 17034 18630 20545 

流动负债 6069 6884 7340 7644 7997 

短期借款 1638 2135 2400 2400 2400 

应付账款 2340 2882 3076 3350 3669 

预收账款 63 103 110 120 131 

其他 2028 1765 1754 1774 1797 

长期负债 5141 4794 4794 4794 4794 

长期借款 2631 2557 2557 2557 2557 

其他 2511 2237 2237 2237 2237 

负债合计 11211 11678 12134 12438 12791 

股本 1119 1117 1121 1121 1121 

资本公积金 3032 3263 3563 3963 4463 

留存收益 493 (924) (135) 712 1740 

少数股东权益 354 320 352 397 431 

归属于母公司所有者权益 4645 3455 4548 5795 7323 

负债及权益合计 16209 15454 17034 18630 20545     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 719 1052 1210 1564 1741 

净利润 126 (1463) 401 789 1097 

折旧摊销 628 624 759 799 768 

财务费用 175 219 300 303 203 

投资收益 20 (3) (40) (40) (40) 

营运资金变动 (106) 1706 (215) (290) (290) 

其它 (124) (30) 5 3 3 

投资活动现金流 (588) (824) (940) (440) (360) 

资本支出 (740) (853) (1000) (500) (400) 

其他投资 153 29 60 60 40 

筹资活动现金流 (40) (398) 645 180 262 

借款变动 3229 (13) 241 0 0 

普通股增加 98 (2) 4 0 0 

资本公积增加 346 230 300 400 500 

股利分配 (2571) (201) 400 83 (35) 

其他 (1142) (411) (300) (303) (203) 

现金净增加额 91 (170) 915 1304 1642     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 16832 17967 19530 21483 23524 

营业成本 14451 15616 16667 18153 19878 

营业税金及附加 46 48 53 58 63 

营业费用 297 262 293 301 329 

管理费用 1353 1368 1484 1547 1647 

研发费用 321 376 391 387 376 

财务费用 193 200 300 303 203 

资产减值损失 (9) (1581) (10) (10) 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 22 23 23 23 23 

投资收益 (13) 17 17 17 17 

营业利润 171 (1444) 373 765 1067 

营业外收入 24 10 22 10 10 

营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 193 (1435) 394 774 1077 

所得税 68 28 (7) (15) (20) 

少数股东损益 (1) (45) 12 24 34 

归属于母公司净利润 126 (1417) 388 764 1063     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 7% 7% 9% 10% 9% 

营业利润 -152% -946% -126% 105% 40% 

归母净利润 -149% -1222% -127% 97% 39% 

获利能力      

毛利率 14.1% 13.1% 14.7% 15.5% 15.5% 

净利率 0.8% -7.9% 2.0% 3.6% 4.5% 

ROE 2.8% -35.0% 9.7% 14.8% 16.2% 

ROIC 2.5% -13.3% 7.1% 9.9% 10.4% 

偿债能力      

资产负债率 69.2% 75.6% 71.2% 66.8% 62.3% 

净负债比率 30.9% 33.8% 32.0% 29.3% 26.6% 

流动比率 1.1 1.0 1.1 1.3 1.6 

速动比率 0.8 0.7 0.9 1.0 1.3 

营运能力      

总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.2 1.2 

存货周转率 8.9 8.8 8.9 9.0 9.0 

应收账款周转率 6.3 7.0 6.9 7.0 7.0 

应付账款周转率 6.0 6.0 5.6 5.6 5.7 

每股资料(元)      

EPS 0.11 -1.26 0.35 0.68 0.95 

每股经营净现金 0.64 0.94 1.08 1.39 1.55 

每股净资产 4.14 3.08 4.06 5.17 6.53 

每股股利 0.18 0.00 0.10 0.21 0.28 

估值比率      

PE 114.9 -10.2 37.4 19.0 13.7 

PB 3.1 4.2 3.2 2.5 2.0 

EV/EBITDA 33.4 -35.2 19.2 14.7 13.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
汪刘胜，1998 年毕业于同济大学。7 年产业经历，2006 年至今于招商证券从事汽车、新能源行业研究，连续 11 年

新财富最佳分析师入围。2008 年获金融时报与 Starmine 全球最佳分析师-亚太区汽车行业分析师第三名；2010 年获

水晶球奖并获新财富第三名；2014 年水晶球第一名、新财富第二名；2015 年水晶球公募第一名、新财富第三名；2016

年金牛奖第二名；2017 年新财富第三名。“智能驾驭、电动未来”是我们提出的重点研究领域，基于电动化平台、车

联网基础之上的智能化是汽车行业发展的方向。 

 

杨献宇，同济大学硕士，一年半汽车产业经历，5 年证券行业研究经验。2018 年加入招商证券，重点覆盖乘用车、

商用车、零部件板块。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。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业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


