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基本状况
总股本(百万股) 1,272.26
流通股本(百万股) 1,272.26
市价(元) 11.58
市值(百万元) 14,732.83
流通市值(百万元) 14,732.83

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《Q1开门红，座椅大周期开启》
2026-04-29
2、《座椅再获大订单，大周期全面
开启》2026-04-18
3、《Q4超预期，座椅大周期开启》
2026-02-03

公司盈利预测及估值
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 22,255 22,783 27,278 31,470 35,728
增长率 yoy% 3% 2% 20% 15% 14%
归母净利润（百万元） -567 454 778 1,080 1,356
增长率 yoy% -378% 180% 72% 39% 26%
每股收益（元） -0.45 0.36 0.61 0.85 1.07
每股现金流量 0.21 1.38 1.13 1.70 1.73
净资产收益率 -12% 8% 12% 14% 15%
P/E -26.0 32.5 18.9 13.6 10.9
P/B 3.2 2.8 2.3 2.0 1.8
备注：股价截止自2026年 08月 22日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 事件：公司发布 2026 年中报，2026 上半年公司实现营收 130.8 亿元，同比+24.3%,
归母净利润 3.7 亿元，同比+137.3%。其中 26Q2 实现营收 68.4 亿元，同比+24.6%，
归母净利润 2.3 亿元，同比+372.3%。

 格拉默持续向上、座椅加速上量，Q2 业绩持续高质量兑现。2026Q2 收入 68.4 亿元，
同比+24.6%，主要得益于新业务乘用车座椅放量进一步向上，2026H1 座椅业务实现营
收 41.9 亿元，同比+110.6%，其中单二季度实现营收约 22.5 亿元，再创历史新高。
盈利端，2026Q2 归母净利润 2.3 亿元，同比+372.3%，得益于乘用车座椅业务盈利能
力提升以及海外资产格拉默保持良好改善态势。

 牵手灵心巧手，布局机器人领域。公司与灵心巧手（北京）科技股份有限公司于 2026
年 6 月合资设立宁波继巧智能机器人有限公司，公司持股占比 71%，对方 29%。公司
计划依托合资平台，研发制造适配自身产线的工业智能机器人，赋能主业，提升核心
竞争力，并择机拓展外部市场，培育全新增长动能。截止到目前，合资公司已将多台
第一代 7 轴双臂机器人在学习训练多个工序的应用场景，进展顺利。与此同时公司还
组建了软硬件工程师团队，为接下来用自研自制机器人应用在多个工艺的多道应用场
景做好准备。待产品技术成熟后，公司将加快实现量产，对内帮助公司主业进一步降
本对外培育新业务曲线，打造双主业战略。

 乘用车座椅在手订单超千亿，25 年跨过盈利拐点开始进入大周期。截至 2026 年 6 月
30 日，公司累计乘用车座椅在手项目定点共 35 个，全生命周期总销售额约 1200 亿元，
覆盖海外豪华车企、国内造车新势力龙头企业、国内传统高端合资车企、国内传统头
部自主车企，自主座椅龙头地位持续强化。2025 年乘用车座椅实现跨过盈亏平衡线后
盈利能力大幅提升，实现收入 56.2 亿元，同比+80.7%，归母净利润 1 亿元（2024 年
为 0）。25Q3 座椅业务扭亏，25Q4 盈利加速向上，我们预计乘用车座椅已全面进入业
绩释放大周期。

 业绩大拐点明确，座椅业务&海外资产均迎来盈利拐点：

 座椅业务盈利拐点已至，全面进入规模化阶段：乘用车座椅业务自 2021 年实现 0到 1
以来持续斩获多个客户多个车型项目，乘用车座椅破局加速 1-N，当前座椅客户已实
现新势力&自主&合资全覆盖，截至 2025 年 12 月 31 日，公司累计乘用车座椅在手项
目定点共 27 个。2023/2024/2025 年座椅业务分别实现 6.55、31.1、56.2 亿元收入，
2024 首次实现年度扭亏平衡，2025 年实现盈利 1 亿元。公司已授予座椅事业部股权
激励，划定 25-26 年座椅事业部业绩高增，业绩考核目标为 2025 年座椅事业部实现
40-50 亿收入、0.8-1.5 亿净利润，2026 年座椅事业部实现 70-100 亿收入，4-5 亿净
利润，彰显公司对座椅事业部发展前景、盈利目标的积极信心。

TMD 资产剥离，格拉默迎来盈利拐点：TMD 为控股子公司格拉默在北美市场的全资子
公司，也是格拉默重要出血点，21-23 年 TMD 利润分别为-3 亿元 、-12.2 亿元（含减
值）、-2.6 亿元，而 21-23 年格拉默利润分别为 64.6 万欧元、-7856 万欧元（含减
值）、341 万欧元，剥离亏损包袱后格拉默业绩将得以显著修复。

 自主座椅龙头破局者，本土替代全面引领，全球替代未来可期。乘用车座椅赛道优质。
1）空间大：当前国内 1000 亿，全球 3000 亿，预计 25 年国内 1500 亿，CAGR=17%；2）
格局好：全球 CR5>85%，国内 CR5>70%且均为外资；3）消费属性最重要配置，加速升
级促进提价&替代。持续看好公司在大空间、好格局、消费升级加速的乘用车座椅赛
道的加速破局，在手订单充沛，当前已实现新势力&自主&合资全覆盖，有望持续凭借
成本优势+快速响应能力+格拉默赋能，全面引领乘用车座椅的本土替代。此前公司也
公告斩获宝马海外订单，实现座椅全球化的 0到 1，本土替代升级全球替代，有望借
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助格拉默全球化背景和产能打开全球座椅市场，看好公司中长期有望打造为全球乘用
车座椅新星。

 盈利预测：预计 26-28 年归母净利润为 7.8 亿元、10.8 亿元、13.6 亿元，26-28 年同
比增速为 72%、39%、26%，对应当前 PE 分别为 19X、14X、11X，公司作为自主座椅龙
头破局者，座椅&海外双盈利拐点已至，维持“买入”评级。

 风险提示：行业需求不及预期、新业务盈利爬坡不及预期、海外不及预期等
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盈利预测表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 1,828 2,182 2,518 2,858 营业收入 22,783 27,278 31,470 35,728

应收票据 165 164 189 214 营业成本 19,118 22,777 26,152 29,654

应收账款 6,129 4,841 5,335 5,946 税金及附加 80 82 94 89

预付账款 127 342 392 445 销售费用 317 355 409 357

存货 2,078 2,199 2,444 2,779 管理费用 1,703 1,909 2,203 2,322

合同资产 543 597 679 792 研发费用 692 818 1,007 1,000

其他流动资产 1,850 1,654 1,826 2,036 财务费用 327 371 255 256

流动资产合计 12,177 11,382 12,703 14,278 信用减值损失 -30 -30 -30 -30

其他长期投资 54 64 74 84 资产减值损失 -74 -20 -20 -20

长期股权投资 6 6 6 6 公允价值变动收益 -23 0 0 0

固定资产 4,597 4,593 4,535 4,535 投资收益 28 0 0 0

在建工程 685 785 785 685 其他收益 99 80 80 80

无形资产 1,080 1,105 1,045 1,079 营业利润 542 995 1,380 2,078

其他非流动资产 4,798 4,810 4,824 4,838 营业外收入 8 10 10 10

非流动资产合计 11,220 11,364 11,269 11,227 营业外支出 4 5 5 5

资产合计 23,398 22,746 23,973 25,506 利润总额 546 1,000 1,385 2,083

短期借款 662 1,223 1,756 1,595 所得税 93 150 226 625

应付票据 327 228 298 366 净利润 453 850 1,159 1,458

应付账款 6,182 4,328 5,047 5,812 少数股东损益 -1 72 79 102

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 454 778 1,080 1,356

合同负债 162 491 566 643 NOPLAT 724 1,166 1,373 1,638

其他应付款 584 584 584 584 EPS（摊薄） 0.36 0.61 0.85 1.07

一年内到期的非流动负债 885 1,100 885 885

其他流动负债 1,175 1,287 1,426 1,506 主要财务比率

流动负债合计 9,978 9,241 10,563 11,392 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E

长期借款 5,557 4,557 3,557 3,057 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 2.4% 19.7% 15.4% 13.5%

其他非流动负债 2,234 2,234 2,234 2,234 EBIT 增长率
-720.6

%
57.2% 19.6% 42.7%

非流动负债合计 7,791 6,791 5,791 5,291 归母公司净利润增长率 180.0% 71.5% 38.8% 25.5%

负债合计 17,769 16,032 16,354 16,683 获利能力

归属母公司所有者权益 5,356 6,369 7,195 8,297 毛利率 16.1% 16.5% 16.9% 17.0%

少数股东权益 273 345 424 526 净利率 2.0% 3.1% 3.7% 4.1%

所有者权益合计 5,629 6,714 7,619 8,823 ROE 8.1% 11.6% 14.2% 15.4%

负债和股东权益 23,398 22,746 23,973 25,506 ROIC 9.0% 12.9% 15.2% 20.7%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 75.9% 70.5% 68.2% 65.4%

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 债务权益比 165.9% 135.7% 110.7% 88.1%

经营活动现金流 1,750 1,442 2,168 2,201 流动比率 1.2 1.2 1.2 1.3

现金收益 1,514 1,952 2,149 2,438 速动比率 1.0 1.0 1.0 1.0

存货影响 -437 -121 -245 -335 营运能力

经营性应收影响 -1,537 1,094 -549 -670 总资产周转率 1.0 1.2 1.3 1.4

经营性应付影响 2,072 -1,954 789 833 应收账款周转天数 85 72 58 57

其他影响 137 472 24 -65 应付账款周转天数 99 83 65 66

投资活动现金流 -1,253 -798 -641 -689 存货周转天数 35 34 32 32

资本支出 -1,475 -851 -616 -657 每股指标（元）

股权投资 6 0 0 0 每股收益 0.36 0.61 0.85 1.07

其他长期资产变化 216 53 -25 -32 每股经营现金流 1.38 1.13 1.70 1.73

融资活动现金流 -939 -290 -1,192 -1,171 每股净资产 4.21 5.01 5.66 6.52

借款增加 -1 -224 -683 -661 估值比率

股利及利息支付 -379 -292 -629 -471 P/E 32 19 14 11

股东融资 29 0 0 0 P/B 3 2 2 2

其他影响 -588 226 120 -39 EV/EBITDA 272 208 184 143

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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