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国产化进程稳步推进，产品品类拓展顺

利 
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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15733  16832  19020  22406  25655  

(+/-%) -12.6% 7.0% 13.0% 17.8% 14.5% 

归母净利润（百万元） -258  126  366  723  971  

(+/-%) -186.7% 148.9% 189.9% 97.4% 34.3% 

摊薄 EPS（元/股） -0.24 0.12 0.33 0.65 0.87 

PE -38.5  76.1  27.9  14.1  10.5  

资料来源：长城证券研究院 

 

事件：公司发布 2021 年年报，2021 年公司实现营收 168.32 亿元，同比

+6.99%；归母净利润 1.26 亿元，同比+148.94%；扣非后归母净利润 0.99

亿元，同比+153.59%，其中 Q4 单季实现营收 43.27 亿元，同比-8.69%；

归母净利润-0.35 亿元，同比-198.38%；扣非后归母净利润-0.44 亿元，同

比-142.65%。 

对此我们点评如下： 

 收入端：21 年全年营收实现营收 168.32 亿元，同比+6.99%，开始回升。

公司全年实现营收 168.32 亿元，同比+6.99%，其中商用车座椅业务实现

营收 54.99 亿元，同比+28.57%；中控及其他内饰件业务实现营收 52.7 亿

元，同比-0.61%；头枕业务实现营收 40.13 亿元，同比-4.32%；座椅扶手

业务实现营收 16.17 亿元，同比+0.85%。受到上游原材料涨价、疫情反复、

缺芯等影响，公司中控、头枕及扶手等业务营收同比下滑或基本持平，但

在商用车座椅领域，公司凭借格拉默商用车座椅产品的领先技术和品牌影

响力积极拓宽国内客户，已经为一汽解放等商用车企供货，国产化推进顺

利，助力商用车座椅业务同比增长。我们认为未来疫情、缺芯等问题缓解

后，公司营收有望进一步上升。  

 毛利率：21年全年毛利率同比改善至 14.14%。21年公司毛利率为 14.14%，

同比+0.57pct，公司和格拉默采用联合采购方式后成本下降，毛利率有比

较明显的改善，21Q1 单季度毛利率 16.28%，在 21 年四个季度毛利率中

最高。但是 21 下半年受钢材、塑料等原材料价格上涨的影响，21Q3 毛利

率为 12.44%，环比-3.56pct，出现较大幅度下跌，Q4 毛利率进一步下跌，

环比-0.84pct，但下滑速度有所放缓。如果未来原材料价格下跌，公司毛

利率仍有上涨的空间。 

 利润端：全年利润显著改善，Q3、Q4 季度利润承压。21 年公司实现归

母净利润 1.26 亿元，同比+148.94%，实现扣非归母净利润 0.99 亿元，同

比+153.59%，但是 21Q3 和 Q4 单季度持续亏损。公司全年利润端改善较
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为明显，主要是得益于联合采购和整合顺利，子公司格拉默扭亏为盈，实

现 EBIT 2 亿元（去年同期亏损 3.83 亿元），实现净利润 0.12 亿元（去年

同期亏损 5.11 亿元）。21Q3 和 Q4 持续亏损，主要系上游原材料价格上

涨导致成本上升，毛利率下滑较大。 

 积极布局格拉默国产化，未来公司业务规模有高增。公司收购格拉默之后，

吸收后者在商用车座椅领域的领先技术，积极建设国产化项目。2021 年，

公司在哈尔滨、沈阳、合肥均设立了新工厂，其中哈尔滨工厂生产线设备

工艺高端智能，为一汽解放公司各系列商用车卡车配套，已于 21 年 10

月投产；沈阳工厂为宝马汽车生产高品质的中控台、扶手和其他内饰零部

件，已于 21 年 8 月正式投产。我们认为未来随着国内生产基地产能的稳

步提升，再叠加客户覆盖面的扩大，公司业务规模将在现有基础之上高速

增长。 

 紧抓国产替代机遇，实现乘用车座椅领域重大突破。乘用车座椅由于技术

壁垒较高，长期被国外厂商所垄断，国产替代空间巨大。公司为了抓住行

业机遇，结合并购格拉默之后获取的技术及人才资源禀赋，强势进入乘用

车座椅领域，2021 年在合肥设立新工厂进行乘用车座椅等产品的生产，

预计将于 23 年上半年量产并为某造车新势力供货。这是公司业务从 0 到

1 的重大突破，不仅能帮助公司拓展乘用车座椅领域份额，还有利于提升

公司产品的单车价值量，有望实现量价齐升。 

 投资建议及盈利预测：公司海外子公司格拉默得益于联合采购和结构化降

本，业绩持续改善，此外，公司吸收格拉默领先技术和工艺，积极推进商

用车座椅和乘用车座椅的国产化进程，未来营收和利润有望进一步增长。

预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 190.20、224.06、256.55 亿元，归

母净利润依次为 3.66、7.23、9.71 亿元，对应当前市值，PE 依次为 27.9、

14.1、10.5 倍。维持 “增持”评级。 

 风险提示：全球疫情反复、原材料价格大幅上涨、整合格拉默不及预期、

芯片短缺问题持续恶化、宏观经济下行 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 15732.75  16831.99  19020.15  22405.74  25654.57   成长性      

营业成本 13598.36  14451.34  16167.13  18820.82  21293.29   营业收入增长 -12.6% 7.0% 13.0% 17.8% 14.5% 

销售费用 381.21  297.25  285.30  291.27  333.51   营业成本增长 -10.5% 6.3% 11.9% 16.4% 13.1% 

管理费用 1281.91  1352.89  1426.51  1568.40  1795.82   营业利润增长 -163.7% 151.5% 213.7% 88.3% 39.7% 

研发费用 255.60  321.38  380.40  448.11  513.09   利润总额增长 -162.9% 157.2% 182.7% 86.2% 39.8% 

财务费用 351.34  192.63  190.20  224.06  256.55   归母净利润增长 -186.7% 148.9% 189.9% 97.4% 34.3% 

其他收益 16.76  22.17  20.00  20.00  20.00   盈利能力      

投资净收益 2.57  -20.37  2.00  2.00  2.00   毛利率 13.6% 14.1% 15.0% 16.0% 17.0% 

营业利润 -331.37  170.80  535.83  1009.07  1409.47   销售净利率 -2.1% 1.0% 2.8% 4.5% 5.5% 

营业外收支 -6.41  22.57  10.85  9.00  14.14   ROE 6.9% 8.0% 7.6% 14.2% 18.0% 

利润总额 -337.78  193.36  546.68  1018.08  1423.61   ROIC 7.2% 3.3% 7.8% 13.5% 16.0% 

所得税 2.70  67.55  121.65  191.35  360.56   营运效率      

少数股东损益 -82.25  -0.56  58.65  103.39  91.65   销售费用/营业收入 2.4% 1.8% 1.5% 1.3% 1.3% 

归母净利润 -258.23  126.37  366.38  723.34  971.41   管理费用/营业收入 8.1% 8.0% 7.5% 7.0% 7.0% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 1.6% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 

流动资产 6699.54  6515.14  7101.02  8689.61  8870.02   财务费用/营业收入 2.2% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 

货币资金 1503.36  1405.76  1173.54  1382.43  1582.89   投资收益/营业利润 -0.8% -11.9% 0.4% 0.2% 0.1% 

应收票据及应收账款合计 2899.69  2408.48  3465.99  3687.98  4380.46   所得税/利润总额 -0.8% 34.9% 22.3% 18.8% 25.3% 

其他应收款 51.39  67.39  59.39  63.39  61.39   应收账款周转率 7.03  7.24  7.33  7.20  7.26  

存货 1503.68  1729.91  1631.82  2642.79  2033.32   存货周转率 9.27  10.41  11.32  10.48  10.97  

非流动资产 10626.29  9694.00  9550.08  9149.85  8845.98   流动资产周转率 2.27  2.55  2.79  2.84  2.92  

固定资产 3810.63  3539.66  3304.89  3064.09  2809.17   总资产周转率 0.90  1.00  1.16  1.30  1.44  

资产总计 17325.82  16209.14  16651.10  17839.46  17716.00   偿债能力      

流动负债 6897.58  6069.16  5959.43  7747.39  8853.38   资产负债率 73.6% 69.2% 66.6% 67.3% 66.7% 

短期借款 2476.09  1638.49  1493.62  2373.54  3174.99   流动比率 0.97  1.07  1.19  1.12  1.00  

应付款项 2732.42  2601.94  2713.83  3541.99  3891.40   速动比率 0.75  0.79  0.92  0.78  0.77  

非流动负债 5861.13  5141.46  5132.47  4262.29  2965.61   每股指标（元）      

长期借款 2137.76  2630.50  2015.31  1448.23  0.00   EPS -0.24  0.12  0.33  0.65  0.87  

负债合计 12758.71  11210.62  11091.90  12009.68  11818.99   每股净资产 3.84  4.16  4.60  4.75  4.73  

股东权益 4567.11  4998.52  5559.20  5829.78  5897.01   每股经营现金流 0.72  0.64  0.70  0.99  2.15  

股本 1021.25  1118.97  1118.97  1118.97  1118.97   每股经营现金/EPS -3.05  5.35  2.13  1.53  2.48  

留存收益 3416.60  3935.75  4027.87  4195.07  4170.64         

少数股东权益 297.67  353.71  412.36  515.75  607.39   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 17325.82  16209.14  16651.10  17839.46  17716.00   PE -38.48  76.08  27.88  14.12  10.52  

现金流量表     （百万）   PEG 0.16  0.73  5.04  0.41  0.10  

经营活动现金流 807.70  718.91  781.86  1103.53  2407.97   PB 2.38  2.20  1.98  1.92  1.93  

其中营运资本减少  245.85  -813.58  -471.33  -602.91  410.52   EV/EBITDA 15.51  21.53  9.17  6.72  5.10  

投资活动现金流 -1757.00  -587.69  -398.87  -327.56  -358.22   EV/SALES 0.68  1.23  0.66  0.57  0.47  

其中资本支出 -365.11  -149.31  570.00  480.00  490.00   EV/IC 1.47  2.83  1.68  1.63  1.70  

融资活动现金流 438.89  -40.09  -615.20  -567.07  -1849.30   ROIC/WACC 0.03  0.36  0.87  1.51  1.79  

净现金总变化 -510.41  91.13  -232.21  208.89  200.45   REP 46.66  7.80  1.95  1.08  0.95  
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本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有
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媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究院，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：  
买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 
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