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❖ 事件：公司发布 2023 年一季度报告。公司 2023 年 Q1 实现营业收入 51.11 亿

元，同比增长 21.57%；实现归属上市公司净利润 0.60 亿元，同比 259.49%；

实现扣非后归母净利润达 0.65 亿元，同比 274.56%。 

❖ 毛利率上升，费用率同比下降：2023 年第一季度，公司毛利率为 13.89%，

同比+1.7pct；本季度费用率 12.40%，同比-0.58pct。其中销售费用率 1.35%，

同比-0.06pct；管理费用率 7.51%，同比-0.75pct；研发费用率 1.69%，同比-

0.14pct，财务费用率 1.85%，同比+0.37pct。其中财务费用增加系欧洲央行加

息，利息费用增加所致。 

❖ 乘用车座椅业务可期，积极拓展多产品：据公司公告，1）2022 年公司获

得 2 个不同新能源汽车主机厂定点，2023 年公司又获得 2 个乘用车座椅定点。

目前公司累计乘用车座椅在手订单达 5 个，若同一年量产，年产值将达到约

50 亿元，在手订单的不断积累，公司乘用车座椅业务未来可期。隐藏式电动

出风口方面，2022 年产品实现销售收入近 9,000 万元，目前已获得在手订单超

30 个，假设同一年量产，预计年产值将超 7 亿元；2）公司隐藏式门把手和车

载冰箱产品已获得相关客户定点，有望成为新的业务增长点；3）随着 2022 年

底公司首次派出中国籍管理人员出任子公司格拉默全球 COO，格拉默将深化

在供应链管理、VAVE、工厂运营效率三个方面降本增效措施的细化落实。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，为格拉默融入

公司乘用车座椅全球战略打下了基础。 

❖ 投资建议：乘用车座椅项目打开未来成长空间，我们预计公司 2023-2025 年

实现营业收入 202.50/240.97/294.06 亿元，归母净利润 3.84/7.57/12.17 亿元。

对应 PE 分别为 37.43/18.99/11.82 倍，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：乘车定点项目不及预期；行业竞争加剧风险；整车销量不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 16832 17967 20250 24097 29406 

收入增长率(%) 6.99 6.74 12.71 19.00 22.03 

归母净利润(百万元) 126 -1417 384 757 1217 

净利润增长率(%) 148.94 -1221.60 127.11 97.10 60.69 

EPS(元/股) 0.12 -1.27 0.34 0.67 1.08 

PE 134.00 — 37.43 18.99 11.82 

ROE(%) 2.72 -41.02 10.01 16.47 20.93 

PB 3.87 4.94 3.75 3.13 2.47 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 16831.99 17966.80 20250.34 24097.28 29405.59  成长性      

减:营业成本 14451.34 15615.52 16922.93 19890.58 23994.65  营业收入增长率 7.0% 6.7% 12.7% 19.0% 22.0% 

 营业税费 45.82 48.44 54.86 65.13 79.57  营业利润增长率 151.5% -945.6% 128.7% 106.6% 76.4% 

   销售费用 297.25 261.78 283.50 373.51 499.90  净利润增长率 148.9% -1,221.6% 127.1% 97.1% 60.7% 

   管理费用 1352.89 1367.57 1458.02 1735.00 2117.20  EBITDA 增长率 32.1% -8.2% 54.0% 42.6% 20.9% 

   研发费用 321.38 376.42 364.51 409.65 529.30  EBIT 增长率 882.4% -24.8% 326.2% 37.7% 34.4% 

   财务费用 192.63 199.75 606.13 581.82 534.44  NOPLAT 增长率 534.2% 17.8% 276.3% 30.0% 26.5% 

  资产减值损失 -18.32 -1567.36 -164.83 -220.25 -183.54  投资资本增长率 -2.4% -9.4% 5.6% -2.3% 3.2% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 9.4% -24.5% 10.2% 18.3% 24.8% 

 投资和汇兑收益 -20.37 3.36 4.05 4.82 5.88  利润率      

营业利润 170.80 -1444.20 413.90 855.07 1508.15  毛利率 14.1% 13.1% 16.4% 17.5% 18.4% 

加:营业外净收支 22.57 9.38 15.00 40.00 20.00  营业利润率 1.0% -8.0% 2.0% 3.5% 5.1% 

利润总额 193.36 -1434.83 428.90 895.07 1528.15  净利润率 0.7% -8.1% 1.9% 3.2% 4.2% 

减:所得税 67.55 27.95 42.89 134.26 305.63  EBITDA/营业收入 6.8% 5.8% 8.0% 9.5% 9.4% 

净利润 126.37 -1417.38 384.19 757.22 1216.77  EBIT/营业收入 2.2% 1.6% 5.9% 6.8% 7.5% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1405.76 1163.42 1327.29 1108.73 361.31  固定资产周转天数 77 71 61 52 43 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 15 20 31 25 35 

应收帐款 2309.92 2642.85 2934.20 3701.36 4409.87  流动资产周转天数 141 140 139 133 121 

应收票据 98.56 68.82 268.69 44.37 391.69  应收帐款周转天数 50 50 50 50 50 

预付帐款 93.30 153.82 137.98 179.05 205.82  存货周转天数 40 41 41 41 41 

存货 1729.91 1824.66 1976.75 2513.70 2913.37  总资产周转天数 359 317 279 247 214 

其他流动资产 248.83 279.39 279.39 279.39 279.39  投资资本周转天数 237 201 188 155 131 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 2.7% -41.0% 10.0% 16.5% 20.9% 

长期股权投资 9.17 10.69 12.59 14.31 16.11  ROA 0.8% -9.2% 2.4% 4.4% 6.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 2.2% 2.9% 10.3% 13.7% 16.8% 

固定资产 3539.66 3504.19 3367.51 3429.28 3460.37  费用率      

在建工程 250.70 433.56 523.56 823.56 1023.56  销售费用率 1.8% 1.5% 1.4% 1.6% 1.7% 

无形资产 1455.20 1118.02 810.92 488.79 174.17  管理费用率 8.0% 7.6% 7.2% 7.2% 7.2% 

其他非流动资产 706.22 741.05 741.05 741.05 741.05  财务费用率 1.1% 1.1% 3.0% 2.4% 1.8% 

资产总额 16209.14 15453.54 15961.12 17082.71 17932.71  三费/营业收入 10.9% 10.2% 11.6% 11.2% 10.7% 

短期债务 1638.49 2135.00 2195.00 1695.00 1295.00  偿债能力      

应付帐款 2279.32 2811.91 2675.73 3791.78 3999.61  资产负债率 69.2% 75.6% 73.9% 71.2% 65.7% 

应付票据 60.61 70.07 79.63 91.57 117.82  负债权益比 224.3% 309.3% 283.6% 247.1% 191.8% 

其他流动负债 338.70 207.95 207.95 207.95 207.95  流动比率 1.07 1.00 1.12 1.14 1.23 

长期借款 2630.50 2557.04 2657.04 2257.04 1857.04  速动比率 0.66 0.61 0.70 0.68 0.71 

其他非流动负债 27.35 24.10 24.10 24.10 24.10  利息保障倍数 1.42 1.03 3.63 5.34 8.63 

负债总额 11210.62 11678.38 11799.95 12160.74 11788.22  分红指标      

少数股东权益 353.71 319.66 321.48 325.06 330.82  DPS(元) 0.18 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1118.97 1116.79 1116.79 1116.79 1116.79  分红比率      

留存收益 493.47 -923.91 -539.72 217.51 1434.27  股息收益率 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4998.52 3775.16 4161.17 4921.98 6144.50  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.12 -1.27 0.34 0.67 1.08 

净利润 126.37 -1417.38 384.19 757.22 1216.77  BVPS(元) 4.15 3.09 3.41 4.08 5.16 

加:折旧和摊销 766.33 765.77 414.48 650.42 563.91  PE(X) 134.0 — 37.4 19.0 11.8 

  资产减值准备 11.87 1576.01 174.83 220.25 183.54  PB(X) 3.9 4.9 3.7 3.1 2.5 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 174.69 219.04 329.39 308.37 256.62  P/S 1.1 0.9 0.7 0.6 0.5 

   投资收益 20.37 -3.36 -4.05 -4.82 -5.88  EV/EBITDA 19.7 21.0 12.0 8.1 6.6 

 少数股东损益 -0.56 -45.40 1.82 3.58 5.76  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -253.19 -18.05 -757.73 56.84 -1147.09  PEG 0.9 — 0.3 0.2 0.2 

经营活动产生现金流量 718.91 1052.37 523.89 1947.05 1047.74  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -587.69 -823.90 -200.63 -857.25 -638.54  REP      

融资活动产生现金流量 -40.09 -398.03 -159.39 -1308.37 -1156.62        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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