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3Q22 公司实现营收 46.02 亿元，同比+21.7%；实现归母净利润 0.91 亿元，

去年同期亏损 0.27 亿元，超出市场预期。公司单季度实现扭亏为盈，主要系因

国内复工复产持续推进，下游乘用车产销持续恢复；同时公司对格拉默的整合

不断推进，效果初步显现。公司新拓展乘用车座椅业务，持续收获订单，预计

将于 2023 年量产，成长趋势明确。考虑到全球汽车销量的不确定性，我们下

调公司 2022/23/24 年 EPS 预测至 0.01/0.52/0.79 元（原预测为 0.13/0.54/0.81

元），给予公司 2023 年 30xPE，对应目标价 16 元，维持“买入”评级。 

▍单季度实现扭亏为盈，超出市场预期。10 月 27 日公司发布公告，2022 年前三

季度实现营收 130.35 亿元，同比+4.2%；实现归母净利润-0.77 亿元，去年同

期盈利 1.61 亿元。其中，2022 年第三季度实现营收 46.02 亿元，同比+21.7%；

实现归母净利润 0.91 亿元，去年同期亏损 0.27 亿元，超出市场预期。公司单季

度实现扭亏为盈，主要系因国内下游乘用车产销持续恢复，叠加格拉默中国区

产销占比不断提升，欧洲区商用车业务显著恢复。同时，2022 年三季度公司收

到部分客户关于原材料价格上涨的补偿款项，也一定程度上增厚业绩。我们认

为 3Q22 公司业绩明显改善，表明格拉默整合效果初显，后续随着整合不断深

入，叠加乘用车座椅业务逐步量产爬坡，公司业绩料将进一步改善。 

▍毛利率同环比修复，格拉默整合效果初步显现。3Q22 公司毛利率为 14.1%，同

比+1.7pcts，环比+3.9pcts。公司毛利率同、环比修复，主要系因缺芯及原材料

价格上涨等不利因素对公司的影响减弱。期间费用率为 13.5%，同比-1.0pct，

环比+2.1pcts，其中销售费用率为 1.6%，同比-0.2pct，环比+0.1pct；管理费用

率为 6.5%，同比-1.5pcts，环比-1.3pcts，主要系因公司对格拉默的整合不断推

进，费用控制效果初步显现；研发费用率为 2.6%，同比+0.4pct，环比+0.3pct；

财务费用率为 2.8%，同比+0.3pct，环比+3.1pcts。公司 2022 年前三季度共实

现汇兑净收益 1.14 亿元，主要系因欧元相对于美元不断贬值。 

▍乘用车座椅业务持续突破，成长趋势明确。公司乘用车座椅业务快速成长，相

继获得两家新能源汽车主机厂定点，将为客户开发、配套汽车座椅产品，订单

持续兑现。公司相关产品预计将于明年起逐步量产，业务放量在即。乘用车座

椅市场规模庞大，我们预计 2023/2025 年全球市场规模约为 3582/3802 亿元，

其中国内市场规模约为 829/880 亿元；行业格局较为集中，根据 Marklines 数据，

2021 年全球/中国汽车座椅市场 CR3 分别为 61%/58%。近年来，行业全球龙头

经营压力显现。公司有望依托格拉默在商用车座椅领域的技术与工艺积累，叠

加自主民营企业服务能力强、响应速度快的优势，充分受益于国产替代的趋势。 

▍格拉默整合持续推进，商用车配套提升空间大。公司持续推进对子公司格拉默

的整合，于今年上半年完成对格拉默监事会的重组，双方战略协作得到进一步

加强。产品方面，公司顺应重卡家居化发展趋势，开发重卡智能家居式座舱 2.0

版本，并已完成个别客户的样车试装，预计单车价值量超过 8000 元。公司也致

力于开拓售后市场，已与某改装厂签订合作协议，以实现存量重卡座舱的消费

升级。截至 2022 年 6 月，公司隐藏式电动出风口业务已获得近 30 个项目定点，

在手订单充沛。随着蔚来 ET5、吉利博越 L 等新车型陆续上市，公司预计 2022

年该业务营收将超过 7000 万元。我们认为公司凭借座舱内饰件的深度积累，有

望充分享受汽车内饰行业在智能化、电动化变革下带来的利润增量。 

▍风险因素：下游客户销量不及预期；乘用车座椅进展不及预期；格拉默整合不

及预期。 

▍盈利预测、估值与评级：受益于下游乘用车产销量的持续恢复，以及公司对格
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拉默整合的不断推进，3Q22 公司单季度实现扭亏为盈，业绩超出市场预期。公

司乘用车座椅业务持续收获订单，预计将于 2023 年量产，成长趋势明确。考虑

到明年全球汽车需求仍存不确定性，我们下调公司 2022/23/24 年 EPS 预测至

0.01/0.52/0.79 元（原预测为 0.13/0.54/0.81 元）。根据 Wind 一致预期，可比

公司新泉股份、双环传动 2023 年 PE 均值为 34 倍。考虑到公司进军乘用车座

椅领域，客户拓展持续兑现，有望于 2023 年开始放量，且自主座椅产业链国产

替代进度刚刚起步，国产替代空间大，我们给予公司 2023 年 30xPE，对应目标

价 16 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 17,267.63 19,128.49 21,053.23 

营业收入增长率 YoY -13% 7% 3% 11% 10% 

净利润(百万元) -258.23 126.37 15.76 582.89 881.31 

净利润增长率 YoY -187% N/A -88% 3599% 51% 

每股收益 EPS(基本)(元) -0.26 0.12 0.01 0.52 0.79 

毛利率 14% 14% 12% 16% 18% 

净资产收益率 ROE -6.05% 2.72% 0.35% 11.59% 16.16% 

每股净资产（元） 3.82 4.16 3.99 4.50 4.88 

PE -54.9 119.0 1,428.0 27.5 18.1 

PB 3.7 3.4 3.6 3.2 2.9 

PS 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA 28.6 18.0 27.6 13.2 10.1  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2022 年 11 月 4 日收盘价  
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评级 买入（维持）    
当前价 14.28元    
目标价 16.00元    
总股本 1,117百万股 

流通股本 881百万股 

总市值 159亿元 

近三月日均成交额 237百万元 

52周最高/最低价 18.11/6.17元 

近1月绝对涨幅 28.53% 

近6月绝对涨幅 96.15% 

近12月绝对涨幅 32.59%     
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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 17,268 19,128 21,053 

营业成本 13,598 14,451 15,120 16,032 17,306 

毛利率 13.57% 14.14% 12.44% 16.19% 17.80% 

税金及附加 43 46 35 38 42 

销售费用 381 297 345 383 421 

销售费用率 2.42% 1.77% 2.00% 2.00% 2.00% 

管理费用 1,282 1,353 1,295 1,282 1,411 

管理费用率 8.15% 8.04% 7.50% 6.70% 6.70% 

财务费用 351 193 191 204 199 

财务费用率 2.23% 1.14% 1.11% 1.06% 0.94% 

研发费用 255.60 321.38 302.18 334.75 378.96 

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 1,186 774 1,626 2,114 

营业利润 (331) 171 23 868 1,312 

营业利润率 -2.11% 1.01% 0.14% 4.54% 6.23% 

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 23 868 1,312 

所得税 3 68 5 182 276 

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

少数股东损益 (82) (1) 3 103 156 

归属于母公司股
东的净利润 

(258) 126 16 583 881 

净利率 -1.64% 0.75% 0.09% 3.05% 4.19%   

 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 1,687 1,765 1,919 

存货 1,504 1,730 1,813 1,884 2,062 

应收账款 2,338 2,310 2,330 2,684 2,895 

其他流动资产 1,355 1,070 1,276 1,403 1,382 

流动资产 6,700 6,515 7,105 7,736 8,258 

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 16,938 17,811 18,425 

短期借款 2,476 1,638 2,274 2,336 2,184 

应付账款 2,381 2,279 2,587 2,693 2,866 

其他流动负债 2,040 2,151 2,119 2,151 2,164 

流动负债 6,898 6,069 6,980 7,180 7,215 

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 12,122 12,322 12,356 

股本 1,021 1,119 1,117 1,117 1,117 

资本公积 2,855 3,442 3,444 3,444 3,444 

归属于母公司所

有者权益合计 
4,269 4,645 4,459 5,030 5,454 

少数股东权益 298 354 356 459 615 

股东权益合计 4,567 4,999 4,816 5,489 6,069 

负债股东权益总
计 

17,326 16,209 16,938 17,811 18,425 
  

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

税后利润 -340 126 19 686 1,037 

折旧和摊销 675 628 562 657 759 

营运资金的变化 137 -253 -17 -427 -190 

其他经营现金流 338 218 167 211 202 

经营现金流合计 810 719 731 1,127 1,807 

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 -59 399 636 62 -152 

股利支出 -205 0 -201 -12 -457 

其他融资现金流 -398 -473 -191 -204 -199 

融资现金流合计 -644 -40 243 -154 -808 

现金及现金等价
物净增加额 

-606 91 281 78 154 
   

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% 2.59% 10.78% 10.06% 

营业利润 
-163.68

% 
N/A -86.26% 

3598.57

% 
51.20% 

净利润 
-186.74

% 
N/A -87.53% 

3598.57

% 
51.20% 

利润率（%）      

毛利率 13.57% 14.14% 12.44% 16.19% 17.80% 

EBITDA Margin 4.75% 7.05% 4.48% 8.50% 10.04% 

净利率 -1.64% 0.75% 0.09% 3.05% 4.19% 

回报率（%）      

净资产收益率 -6.05% 2.72% 0.35% 11.59% 16.16% 

总资产收益率 -1.49% 0.78% 0.09% 3.27% 4.78% 

其他（%）      

资产负债率 73.64% 69.16% 71.57% 69.18% 67.06% 

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

股利支付率 0.00% 
159.38

% 
76.05% 78.48% 

104.64

%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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