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业绩短期承压，切入乘用车座椅领域打开

成长空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2021 年三季报。2021 年前三季度公司实现营收 125.05 亿元，同

比+13.74%，归母净利润 1.62 亿元，同比扭亏为盈，毛利率为 15.02%，同

比+2.83pct，净利率为 1.41%。分单季度看，2021Q3 公司实现营收 37.81

亿元，同比-12.53%，环比-9.79%，归母净利润-0.27 亿元，出现亏损，净利

率为-0.72%，环比-2.17pct，毛利率为 12.44%，环比-3.56pct，期间费用率

为 14.5%，环比+0.58pct，其中销售费用率环比-0.93pct，管理费用（含研发）

率环比+0.04pct，财务费用率环比+1.47pct，我们判断 Q3 公司业绩出现亏损

主要受到行业芯片短缺和原材料价格上涨等不利因素的影响。 

 公司新获乘用车座椅项目定点，有望打开成长空间。公司于近期收到客户的

《定点通知函》，公司成为某造车新势力品牌主机厂的座椅供应商，将为客户

开发、配套新能源汽车座椅产品。根据《定点通知函》，本次项目计划从 2023 

年 1 月 10 日开始。本次项目定点是公司在并购格拉默之后，在对格拉默持续

推进降本增效、改善经营效率的基础上，双方在技术和研发协同上的重大突

破，实现了公司在乘用车座椅领域从 0 到 1 的突破，使公司在单车价值上得

到进一步提升。自 2020 年下半年开始，公司将战略重心从整合格拉默、提升

格拉默的盈利能力，开始向整合双方的优势资源，进行新业务布局方向转变，

我们认为公司在乘用车座椅领域取得的突破是公司落实长期战略的重要一

步，后续有望在乘用车座椅领域持续拓展，为公司打开后续成长空间。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为

2.41/6.19/8.30 亿元，EPS 分别为 0.22/0.56/0.76 元，参考可比公司估值水

平，考虑到 2021 年汽车行业芯片短缺和原材料价格上涨对公司盈利能力带来

短期不利影响，给予其2022年20-23倍PE，对应合理价值区间为11.20-12.88

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。汽车行业增长不及预期；海外汇率波动；格拉默整合进程不及预

期；原材料价格大幅波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 18001 15733 16568 17985 19187 

(+/-)YoY(%) 147.2% -12.6% 5.3% 8.6% 6.7% 

净利润（百万元） 298 -258 241 619 830 

(+/-)YoY(%) 80.5% -186.7% 193.4% 156.5% 34.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.27 -0.24 0.22 0.56 0.76 

毛利率(%) 15.6% 13.6% 15.1% 17.4% 18.0% 

净资产收益率(%) 6.6% -6.0% 5.3% 11.9% 13.8% 
资料来源：公司年报（2019A-2020A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司营收、毛利率和归母净利润情况预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 

头枕 

营业收入（百万元） 4194.8 4404.5 4624.8 4856.0 

YOY -11.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 15.37 15.50 19.00 19.95 

座椅扶手 

营业收入（百万元） 1603.8 1732.1 1905.3 2000.6 

YOY -30.7% 8.0% 10.0% 5.0% 

毛利率（%） 17.79 17.50 19.50 19.89 

商用车座

椅 

营业收入（百万元） 4277.1 4491.0 4940.1 5187.1 

YOY -10.0% 5.0% 10.0% 5.0% 

毛利率（%） 14.87 15.50 18.00 18.36 

汽车内饰 

营业收入（百万元） 5302.58 5567.71 6124.48 6736.9 

YOY -9.4% 5.0% 10.0% 10.0% 

毛利率（%） 8.52 13.00 14.50 15.23 

其他主营

业务 

营业收入（百万元） 240.34 252.36 264.97 278.2 

YOY -1.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 26.76 26.00 28.00 28.00 

其他业务 

营业收入（百万元） 114.1 119.8 125.8 128.3 

YOY 41.7% 5.0% 5.0% 2.0% 

毛利率（%） 26.74 27.00 27.54 27.54 

继峰股份

合计 

营业总收入（百万元） 15732.8 16567.5 17985.4 19187.1 

YOY -12.6% 5.3% 8.6% 6.7% 

营业成本（百万元） 13598.4 14063.8 14849.1 15729.2 

YOY -10.5% 3.4% 5.6% 5.9% 

毛利率（%） 13.57 15.11 17.44 18.02 

归母净利润（百万元） -258.2 240.9 618.9 830.4 

YOY -187% 193% 157% 34% 
  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 

600699.SH 均胜电子 0.66 1.05 1.40 30 19 14 2.1 

300258.SZ 精锻科技 0.46 0.64 0.83 31 22 17 3.0 

601689.SH 拓普集团 1.06 1.43 1.83 47 35 27 6.7 

平均值 0.73 1.04 1.35 36 25 19 3.9 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2021 年 10 月 28 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

风险提示。汽车行业增长不及预期；海外汇率波动；格拉默整合进程不及预期；原

材料价格大幅波动。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 15733 16568 17985 19187 

每股收益 -0.24 0.22 0.56 0.76  营业成本 13598 14064 14849 15729 

每股净资产 4.18 4.16 4.73 5.48  毛利率% 13.6% 15.1% 17.4% 18.0% 

每股经营现金流 0.79 0.44 1.06 1.10  营业税金及附加 43 44 48 51 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 381 315 306 307 

P/E -43.06 46.07 17.96 13.39  营业费用率% 2.4% 1.9% 1.7% 1.6% 

P/B 2.42 2.43 2.14 1.85  管理费用 1282 1292 1313 1362 

P/S 0.66 0.67 0.62 0.58  管理费用率% 8.1% 7.8% 7.3% 7.1% 

EV/EBITDA 18.07 16.56 10.79 8.87  EBIT 35 538 1144 1385 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 351 246 203 184 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.2% 1.5% 1.1% 1.0% 

毛利率 13.6% 15.1% 17.4% 18.0%  资产减值损失 -155 -17 -14 -5 

净利润率 -1.6% 1.5% 3.4% 4.3%  投资收益 3 -17 -11 -14 

净资产收益率 -6.0% 5.3% 11.9% 13.8%  营业利润 -331 287 939 1209 

资产回报率 -1.5% 1.5% 3.6% 4.6%  营业外收支 -6 60 0 0 

投资回报率 0.3% 3.8% 7.3% 8.9%  利润总额 -338 347 939 1209 

盈利增长（%）      EBITDA 709 982 1462 1710 

营业收入增长率 -12.6% 5.3% 8.6% 6.7%  所得税 3 83 263 302 

EBIT 增长率 -95.3% 1459.1% 112.6% 21.0%  有效所得税率% -0.8% 24.0% 28.0% 25.0% 

净利润增长率 -186.7% 193.4% 156.5% 34.1%  少数股东损益 -82 22 57 77 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -258 241 619 830 

资产负债率 73.6% 70.5% 67.7% 63.8%       

流动比率 0.97 0.93 0.99 1.08       

速动比率 0.68 0.57 0.63 0.69  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.22 0.12 0.15 0.18  货币资金 1503 800 1000 1200 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2900 2298 2554 2704 

应收账款周转天数 54.24 50.63 51.83 51.43  存货 1504 1727 1764 1895 

存货周转天数 40.36 45.00 43.45 43.97  其它流动资产 793 1228 1282 1352 

总资产周转率 0.91 1.00 1.04 1.07  流动资产合计 6700 6052 6600 7151 

固定资产周转率 4.13 4.27 4.58 4.89  长期股权投资 7 14 14 14 

      固定资产 3811 3882 3929 3921 

      在建工程 170 120 170 220 

      无形资产 1732 1657 1682 1710 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 10626 10554 10672 10737 

净利润 -258 241 619 830  资产总计 17326 16607 17271 17888 

少数股东损益 -82 22 57 77  短期借款 2476 2445 2353 2154 

非现金支出 976 461 331 330  应付票据及应付账款 2455 1996 2299 2367 

非经营收益 30 188 230 216  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 144 -430 -71 -243  其它流动负债 1966 2059 2037 2076 

经营活动现金流 810 483 1167 1210  流动负债合计 6898 6500 6689 6598 

资产 -667 -322 -438 -385  长期借款 2138 2088 1888 1688 

投资 2383 3 -5 -5  其它长期负债 3723 3123 3123 3123 

其他 -2487 -12 -11 -14  非流动负债合计 5861 5211 5011 4811 

投资活动现金流 -772 -331 -454 -405  负债总计 12759 11711 11700 11409 

债权募资 -59 -681 -292 -399  实收资本 1021 1099 1099 1099 

股权募资 18 67 0 0  归属于母公司所有者权益 4269 4576 5195 6025 

其他 -603 -242 -221 -206  少数股东权益 298 320 377 454 

融资活动现金流 -644 -856 -513 -605  负债和所有者权益合计 17326 16607 17271 17888 

现金净流量 -560 -703 200 200       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020A），海通证券研究所 
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分析师声明 

 [Table_Analysts] 杜威 汽车行业 

王猛 汽车行业 

郑蕾 汽车行业 

曹雅倩 汽车行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 均胜电子,继峰股份,伯特利,岱美股份,长城汽车,华域汽车,新泉股份,星宇股份,银轮股份,福耀玻璃,腾龙股份,拓普
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江淮汽车,精锻科技,上汽集团,克来机电,爱柯迪,吉利汽车,明新旭腾 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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