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2022 年 3 月 30 日晚，公司发布年报，2021 年实现营收 168.32 亿元，同比

+7.0%；2021 年实现归母净利润 1.26 亿元（去年同期亏损 2.58 亿元），完成

扭亏转盈。其中，2021 年第四季度实现营收 43.27 亿元，同比-8.7%；实现归

母净利润-0.35 亿元（去年同期盈利 0.36 亿元），业绩符合预期，亏损主要系

受到欧美车市下滑及缺芯、原材料涨价等负面因素影响。公司是全球座椅头枕

龙头供应商，新进入乘用车座椅行业，显著打开成长空间。考虑到行业缺芯、

原材料价格大幅上涨等负面影响仍在，我们下调公司 2022 年 EPS 预测至 0.38

元（原预测为 0.44 元），考虑到公司乘用车座椅业务预计将在 2023 年量产，

逐步贡献业绩，上调 2023 年 EPS 预测至 0.72 元（原预测为 0.70 元），新增

公司 2024 年 EPS 预测为 0.94 元；公司进军乘用车座椅领域，斩获头部造车

新势力订单，成长空间全面打开，且公司 2022-24 年业绩 CAGR 预测为 58%，

给予 2022 年 35xPE，对应目标价 13 元，维持“买入”评级。 

▍4Q21 业绩符合预期，亏损系因欧美车市下滑及行业缺芯、原材料上涨等因素。

2021 年公司实现营收 168.32 亿元，同比+7.0%；实现归母净利润 1.26 亿元（去

年同期亏损 2.58 亿元），完成扭亏转盈。其中，2021 年第四季度实现营收 43.27

亿元，同比-8.7%；实现归母净利润-0.35 亿元（去年同期盈利 0.36 亿元），业

绩符合预期。公司 4Q21 业绩亏损，主要系海外汽车行业景气度较低，欧美车

市销量下滑（其中 4Q21 北美汽车销量同比-20%，欧洲汽车销量同比-22%）及

原材料价格、运费上涨等因素影响。公司持续推进格拉默全球整合，优化人员、

工厂，各项协同优化措施的效果有望在 2022 年内体现；同时各项新产品实现突

破，有望在未来持续贡献业绩增量。 

▍4Q21 毛利率承压，费用率改善显著。4Q21 公司毛利率为 11.6%，同比-5.2pcts，

环比-0.8pct，主要系缺芯及原材料涨价等负面因素影响。费用率为 10.9%，同

比-3.6pcts，环比-3.6pcts，费用率改善显著。其中销售费用率为 1.1%，同比

-1.6pcts，环比-0.7pct，销售费用率有所减少，主要系因公司与格拉默签署联合

供货协议，成本管控能力增强；管理费用率为 8.2%，同比+1.4pcts，环比+0.2pct，

管理费用率有所增加，主要系因德国分公司执行本土化管理，人员薪酬相对国

内较高；研发费用率为 1.8%，同比+0.5pct，环比-0.3pct，基本持平；财务费用

率为-0.3%，同比-3.9pcts，环比-2.8pcts，主要系 2020 年外汇市场波动产生了

较大汇兑损失，本期疫情影响减弱，故汇兑损失减少。 

▍乘用车座椅产品配套新势力车企，国产替代正当时。公司于 2021 年 10 月获得

造车新势力座椅订单，计划将于 2023 年 1 月 10 日开始为其开发、配套新能源

汽车座椅产品，单车配套价值大幅提升。公司开拓乘用车座椅市场具备客户、

成本和技术三重优势：头枕、座椅扶手配套宝马、戴姆勒、上汽等全球主流客

户；与格拉默签订的联合采购协议将在模具、支杆等生产资料的优势赋能格拉

默，提高双方的成本控制能力；格拉默在商用车座椅领域的深厚沉淀赋予公司

强劲的乘用车座椅研发生产能力，并为公司承接全球平台项目创造机遇。我们

预计 2023/2025 年全球规模约为 3582/3802 亿元，国内规模约为 829/880 亿元；

行业格局较为集中，2019 年全球 CR5 为 84%，行业进入壁垒高。近年来，行

业全球龙头经营压力显现，安道拓近 5 年仅一年盈利，2020 年净利润-37 亿，

国内优质供应商均有产品替代的机会。 

▍新业务布局进展一帆风顺，商用车配套份额稳步提升。公司于 2018 年收购德国

格拉默，进一步完善自身在座舱领域的布局，同时坚持对原有的头枕、扶手等

传统产品进行智能化升级。公司自 2H20 开始启动商用车座舱项目，1H21 陆续
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进行样车试安装，个别客户的样车已完成试装，并发往客户处进行后续验证；

结合格拉默的技术及人才资源禀赋，公司于 1H21 开始筹划并将进入乘用车座椅

项目；其他业务如隐藏式电动出风口、微米级加工工艺（新饰件）等获得客户

订单，业务开拓取得了较快的进展。1H21 格拉默与一汽解放签署合资协议，获

得了一汽集团大量订单支持。合资企业成立有望提升公司在中国区重卡座椅领

域的市占率，加速确立领先地位。目前一汽及陕汽在国内的市占率合计为

0%-40%，公司有望通过深度配套核心客户，拉动业绩持续增长。同时公司顺应

国内重卡家居化发展趋势，稳步推进商用车居家座舱研发生产，目前已完成试

装并发往客户进行验证，预计单车配套价值在 8000 元以上。 

▍风险因素：下游客户销量下行；德国继峰减亏不及预期；格拉默整合不及预期。 

▍投资建议：公司 4Q21 业绩亏损，主要系受到欧美车市下滑及缺芯、原材料涨

价等负面因素影响。公司是全球座椅头枕龙头供应商，新进入乘用车座椅行业，

显著打开成长空间。考虑到行业缺芯、原材料价格大幅上涨等负面影响仍在，

我们下调公司 2022 年 EPS 预测至 0.38 元（原预测为 0.44 元），考虑到公司

乘用车座椅业务预计将在 2023 年量产，逐步贡献业绩，上调 2023 年 EPS 预

测至 0.72 元（原预测为 0.70 元），新增公司 2024 年 EPS 预测为 0.94 元。公

司进军乘用车座椅领域，斩获头部造车新势力订单，成长空间全面打开，且公

司 2022-24 年业绩 CAGR 预测为 58%，给予 2022 年 35xPE，对应目标价 13

元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 15,732.75 16,831.99 17,952.41 19,871.05 21,842.36 

营业收入增长率 YoY -13% 7% 7% 11% 10% 

净利润(百万元) -258.23 126.37 425.15 800.59 1,055.36 

净利润增长率 YoY -187% N/A 236% 88% 32% 

每股收益 EPS(基本)(元) -0.26 0.12 0.38 0.72 0.94 

毛利率 14% 14% 15% 17% 19% 

净资产收益率 ROE -6.05% 2.72% 8.73% 14.67% 17.11% 

每股净资产（元） 3.81 4.16 4.35 4.88 5.51 

PE -36.9 79.9 25.2 13.3 10.2 

PB 2.5 2.3 2.2 2.0 1.7 

PS 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 

EV/EBITDA 21.7 13.6 12.4 8.5 7.0  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2022 年 3 月 30 日收盘价  
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评级 买入（维持）    
当前价 9.59元    
目标价 13.00元    
总股本 1,119百万股 

流通股本 881百万股 

总市值 107亿元 

近三月日均成交额 181百万元 

52周最高/最低价 18.11/8.01元 

近1月绝对涨幅 -25.31% 

近6月绝对涨幅 -1.84% 

近12月绝对涨幅 19.42%     
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利润表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 15,733 16,832 17,952 19,871 21,842 

营业成本 13,598 14,451 15,250 16,407 17,797 

毛利率 13.57% 14.14% 15.05% 17.43% 18.52% 

税金及附加 43 46 36 40 44 

销售费用 381 297 359 397 437 

销售费用率 2.42% 1.77% 2.00% 2.00% 2.00% 

管理费用 1,282 1,353 1,239 1,331 1,463 

管理费用率 8.15% 8.04% 6.90% 6.70% 6.70% 

财务费用 351 193 184 187 173 

财务费用率 2.23% 1.14% 1.02% 0.94% 0.79% 

研发费用 255.60 321.38 314.17 347.74 393.16 

研发费用率 1.62% 1.91% 1.75% 1.75% 1.80% 

投资收益 3 (20) 7 5 5 

EBITDA 747 1,186 1,304 1,895 2,317 

营业利润 (331) 171 633 1,192 1,572 

营业利润率 -2.11% 1.01% 3.53% 6.00% 7.20% 

营业外收入 4 24 0 0 0 

营业外支出 10 2 0 0 0 

利润总额 (338) 193 633 1,192 1,572 

所得税 3 68 133 250 330 

所得税率 -0.80% 34.93% 21.00% 21.00% 21.00% 

少数股东损益 (82) (1) 75 141 186 

归属于母公司股

东的净利润 
(258) 126 425 801 1,055 

净利率 -1.64% 0.75% 2.37% 4.03% 4.83%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,503 1,406 1,753 1,833 1,991 

存货 1,504 1,730 1,829 1,928 2,121 

应收账款 2,338 2,310 2,422 2,788 3,003 

其他流动资产 1,355 1,070 1,295 1,434 1,415 

流动资产 6,700 6,515 7,299 7,984 8,529 

固定资产 3,811 3,540 3,578 3,621 3,612 

长期股权投资 7 9 9 9 9 

无形资产 1,732 1,455 1,455 1,455 1,455 

其他长期资产 5,077 4,690 4,790 4,990 5,090 

非流动资产 10,626 9,694 9,832 10,075 10,167 

资产总计 17,326 16,209 17,132 18,059 18,696 

短期借款 2,476 1,638 1,982 1,963 1,501 

应付账款 2,381 2,279 2,609 2,756 2,947 

其他流动负债 2,040 2,151 2,102 2,171 2,184 

流动负债 6,898 6,069 6,693 6,890 6,632 

长期借款 2,138 2,631 2,631 2,631 2,631 

其他长期负债 3,723 2,511 2,511 2,511 2,511 

非流动性负债 5,861 5,141 5,141 5,141 5,141 

负债合计 12,759 11,211 11,834 12,031 11,774 

股本 1,021 1,119 1,119 1,119 1,119 

资本公积 2,855 3,442 3,442 3,442 3,442 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,269 4,645 4,869 5,458 6,166 

少数股东权益 298 354 429 570 756 

股东权益合计 4,567 4,999 5,297 6,028 6,923 

负债股东权益总
计 

17,326 16,209 17,132 18,059 18,696 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税后利润 -340 126 500 942 1,242 

折旧和摊销 675 628 562 657 759 

营运资金的变化 137 -253 -140 -403 -192 

其他经营现金流 338 218 161 195 177 

经营现金流合计 810 719 1,083 1,391 1,985 

资本支出 -726 -740 -700 -900 -850 

投资收益 3 -20 7 5 5 

其他投资现金流 -48 173 0 0 0 

投资现金流合计 -772 -588 -693 -895 -845 

权益变化 18 34 0 0 0 

负债变化 -59 399 343 -19 -462 

股利支出 -205 -204 -201 -211 -347 

其他融资现金流 -398 -269 -184 -187 -173 

融资现金流合计 -644 -40 -42 -417 -982 

现金及现金等价

物净增加额 
-606 91 348 80 158 

   

主要财务指标  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

增长率（%）      

营业收入 -12.60% 6.99% 6.66% 10.69% 9.92% 

营业利润 
-163.68

% 
N/A 

270.70

% 
88.31% 31.82% 

净利润 
-186.74

% 
N/A 

236.43

% 
88.31% 31.82% 

利润率（%）      

毛利率 13.57% 14.14% 15.05% 17.43% 18.52% 

EBITDA Margin 4.75% 7.05% 7.26% 9.53% 10.61% 

净利率 -1.64% 0.75% 2.37% 4.03% 4.83% 

回报率（%）      

净资产收益率 -6.05% 2.72% 8.73% 14.67% 17.11% 

总资产收益率 -1.49% 0.78% 2.48% 4.43% 5.64% 

其他（%）      

资产负债率 73.64% 69.16% 69.08% 66.62% 62.97% 

所得税率 -0.80% 34.93% 21.00% 21.00% 21.00% 

股利支付率 -79.10% 
159.38

% 
49.69% 43.32% 84.13% 

  
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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