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[Table_Summary] 

投资要点： 

 汽车内饰全方位供应商，客户资源优质 

1）公司始创于 1992 年，2017 年登陆上交所，公司是汽车内饰系统全方位

服务供应商，主要产品为门内护板、仪表板/副仪表板、天窗遮阳板、衣帽架

等，目前客户包括上汽通用、一汽-大众、奇瑞捷豹路虎、奇瑞汽车、华晨宝

马和北京奔驰等，并为伟巴斯特、恩坦华等知名零部件企业提供配套。2）为

实现对客户的准时化供货和加强与整车厂的协同效应，公司在长春、沈阳、

北京、芜湖、成都和天津均设立了生产基地。3）为积极学习国外先进技术和

进入中高端客户供应体系，公司先后成立长春派格、常熟安通林和长春安通

林三家合资公司，目前合资公司已实现对凯迪拉克、奥迪、大众等的批量配

套。 

 产品利润率高，积极拓展高端用户 

1）2016 年 H1 主要产品门内护板/仪表板（副仪表板）/天窗遮阳板/门柱占销

售额比重分别为 44.73%/16.18%/6.79%/16.97%/2.28%，产品结构相对稳定。

2）公司 2015 年综合毛/净利率分别达 29.00%/21.88%，2016 年 H1 毛/净利

率分别达 25.40%/17.84%，分产品看，2015 年门内护板、仪表板/副仪表板、

天窗遮阳板、衣帽架毛利率分别达 28.63%/31.51%/36.20/19.72%，与同行

业上市公司相比较高。3）公司依托在轻量化、真皮及缝线处理等方面的优势，

加紧布局中高端市场，将产品定位为中高端客户的中高端车型，并积极参与

客户车型的前期设计，未来有望加大对北京奔驰、华晨宝马、奇瑞捷豹路虎、

吉利沃尔沃、卡玛和蔚来汽车等的供货力度。4）随着未来中高端客户供货占

比的提升，公司盈利水平和知名度有望进一步提升。 

 产能充裕，为拓展市场奠定基础 

1）2016 年 H1 主要产品门内护板/仪表板/天窗遮阳板/衣帽架的产能分别为

119/80/150/35 万套，产能利用率为 51.33%/73.62%/73.31%/48.20%，同时，

公司 IPO 拟募集资金 6.68 亿元，主要用于扩建常熟、芜湖和北京生产基地产

能，并有望于 1-2 年内达产，新增内饰件产能分别为 109.38/70.5/64 万套。2）

公司后备产能充裕，为公司加快开拓汽车内饰件市场和拓展高端客户奠定了

基础。 

 盈利预测，首次覆盖给予“增持”评级 

我们认为，公司作为汽车内饰系统全方位服务供应商，客户资源优质，产能

布局合理，利润率水平较高，同时加紧拓展高端客户，业绩有望保持平稳增

长。预计 2016-18 年公司实现营业收入 13.79/15.85/18.55 亿元，同比增长

35/15/17%，实现归母净利润 2.42/2.56/2.84 亿元，同比增长 8/6/11%，对应
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EPS 分别为 1.15/0.92/1.01 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：汽车增速大幅下滑；主要客户销量下滑；原材料上涨风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1,088 1,021 1,379 1,585 1,855 

(+/-)% 28% -6% 35% 15% 17% 

经营利润（EBIT） 243  268  290  305  336  

(+/-)% 13% 11% 8% 5% 10% 

净利润 202  223  242  256  284  

(+/-)% 13% 11% 8% 6% 11% 

每股收益（元） 0.96  1.06  1.15  0.92  1.01  
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 157  127  172  645  855  营业收入 1088  1021  1379  1585  1855  

应收票据 59  51  69  80  93  营业成本 766  725  1036  1190  1383  

应收账款 266  290  343  411  481  营业税金及附加 10  12  11  16  19  

预付款项 19  22  26  31  37  销售费用 32  27  25  28  33  

其他应收款 37  8  11  12  14  管理费用 149  153  179  222  260  

存货 140  131  206  236  274  财务费用 20  19  19  19  19  

其他流动资产 2  5  5  5  5  资产减值损失 16  -5  10  12  11  

长期股权投资 356  462  462  462  462  投资收益 124  135  149  164  164  

固定资产 532  562  251  232  213  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 15  6  3  1  1  营业利润 219  226  248  263  294  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 4  23  23  23  23  

无形资产 153  154  123  92  62  税前利润 223  249  271  286  317  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 21  26  28  30  33  

资产总计 1907  2045  2133  2664  2913  净利润 202  223  243  257  284  

短期借款 463  384  357  0  0  归属于母公司的净利润 202  223  242  256  284  

应付票据 49  35  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 153  161  226  260  302  基本每股收益 0.96  1.06  1.15  0.92  1.01  

预收款项 17  38  43  45  45  稀释每股收益 0.96  1.06  1.15  0.92  1.01  

应付职工薪酬 10  10  10  10  10  财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

应交税费 9  14  14  14  14  成长性           

其他应付款 19  45  45  45  45  营收增长率 27.8% -6.2% 35.0% 15.0% 17.0% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 12.8% 10.6% 7.9% 5.4% 10.1% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 12.7% 10.6% 8.5% 5.8% 10.7% 

负债合计 777  792  705  384  426  盈利性           

股东权益合计 1130  1253  1429  2280  2487  销售毛利率 29.6% 29.0% 24.8% 25.0% 25.4% 

现金流量表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 销售净利率 18.6% 21.9% 17.6% 16.2% 15.3% 

净利润 202  223  243  257  284  ROE 17.9% 17.8% 17.0% 11.2% 11.4% 

折旧与摊销销 65  68  51  51  51  ROIC 13.77% 14.67% 14.51% 11.98% 12.09% 

经营活动现金流 128  180  9  90  142  估值倍数           

投资活动现金流 -52  -59  149  164  164  PE 13.5  12.2  11.3  14.2  12.8  

融资活动现金流 -126  -150  -113  219  -96  P/S 2.5  2.7  2.0  2.3  2.0  

现金净变动 -50  -29  45  473  210  P/B 2.41  2.18  1.91  1.60  1.46  

期初现金余额 217  157  127  172  645  股息收益率 2.0% 2.0% 2.2% 2.0% 2.1% 

期末现金余额 167  128  172  645  855  EV/EBITDA 9.9  8.9  8.6  8.4  7.2  
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1.汽车内饰全方位供应商，客户资源优质 

1）公司始创于 1992 年，2017 年登陆上交所，公司是汽车内饰系统全方位服务

供应商，主要产品为门内护板、仪表板/副仪表板、天窗遮阳板、衣帽架等，目

前客户包括上汽通用、一汽-大众、奇瑞捷豹路虎、奇瑞汽车、华晨宝马和北京

奔驰等，并为伟巴斯特、恩坦华等知名零部件企业提供配套。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，渤海证券研究所 

 

图 2：公司主要产品 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 
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图 3：公司所处产业链情况 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

图 4：公司及合资公司产品配套情况 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

2）为实现对客户的准时化供货和加强与整车厂的协同效应，公司在长春、沈

阳、北京、芜湖、成都和天津均设立了生产基地。 
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图 5：公司生产基地布局情况 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

3）为积极学习国外先进技术和进入中高端客户供应体系，公司先后成立长春派

格、常熟安通林和长春安通林三家合资公司，目前合资公司已实现对凯迪拉克、

奥迪、大众等的批量配套。 

图 6：公司合资经营发展历程 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 
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图 7：公司合资企业情况 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

2.产品利润率高，积极拓展高端用户 

1）2016 年 H1 主要产品门内护板/仪表板（副仪表板）/天窗遮阳板/门柱占销售

额比重分别为 44.73%/16.18%/6.79%/16.97%/2.28%，产品结构相对稳定。 

2）公司 2015 年综合毛/净利率分别达 29.00%/21.88%，2016 年 H1 毛/净利率分

别达 25.40%/17.84%，分产品看，2015 年门内护板、仪表板/副仪表板、天窗遮

阳板、衣帽架毛利率分别达 28.63%/31.51%/36.20/19.72%，与同行业上市公司

相比较高。 

图 8：公司主要产品营收及占比情况 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 
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图 9：公司毛利率和净利率情况  图 10：2015 年公司分产品毛利率情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

3）公司依托在轻量化、真皮及缝线处理等方面的优势，加紧布局高端市场，将

产品定位为中高端客户的中高端车型，并积极参与客户车型的前期设计，未来有

望加大对北京奔驰、华晨宝马、奇瑞捷豹路虎、吉利沃尔沃、卡玛和蔚来汽车等

的供货力度。 

图 11：公司轻量化技术水平先进  图 12：公司真皮及缝线处理技术水平高 

 

 

 
资料来源：公司官网，渤海证券研究所  资料来源：公司官网，渤海证券研究所 

4）随着未来中高端客户供货占比的提升，公司盈利水平和知名度有望进一步提

升。 

3.盈利预测，首次覆盖给予“增持”评级 

我们认为，公司作为汽车内饰系统全方位服务供应商，客户资源优质，产能布局

合理，利润率水平较高，同时加紧拓展高端客户，业绩有望保持平稳增长。预计

2016-18 年公司实现营业收入 13.79/16.82/21.02 亿元，同比增长 35/22/25%，

实现归母净利润 2.42/2.94/3.62 亿元，同比增长 8/21/24%，对应 EPS 分别为

1.15/1.40/1.74 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 
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风险提示：汽车增速大幅下滑；主要客户销量下滑；原材料上涨风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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+86 22 2845 1131 

传媒行业研究 

姚磊 

+86 22 2386 1319 

机械行业研究 

李骥 

+86 10 6878 4263 

新材料行业研究 

张敬华 

+86 10 6878 4257 

食品饮料、交通运输行业研究 

齐艳莉 

+86 22 2845 1625 

休闲服务行业研究 

刘瑀 

+86 22 2386 1670 

证券行业研究 

任宪功（部门经理） 

+86 10 6878 4237 

洪程程 

+86 10 6878 4260 
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崔健 

+86 22 2845 1618 

 

权益类量化研究 

潘炳红 

+86 22 2845 1684 

李莘泰 

衍生品类研究 

祝涛 

+86 22 2845 1653 

李元玮 

 

CTA策略研究 

郝倞 

+86 22 2386 1600 

基金研究 

刘洋 

+86 22 2386 1563 
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王琛皞 

+86 22 2845 1802 
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周喜 
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宋亦威 

+86 22 2386 1608 

杜乃璇 
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冯振 债券•经纪业务创新发展

研究 

+86 22 2845 1605 

朱林宁 量化•套期保值模型研

究 

综合质控＆部门经理 

郭靖 

+86 22 2845 1879 

 

机构销售•投资顾问 

朱艳君 

+86 22 2845 1995 
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白骐玮 
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