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遮阳板龙头增添成长新动能 
■海外业务收入贡献超过 75%的细分市场全球龙头。公司是内饰件遮阳

板细分市场龙头，全球和国内市占率均超过 20%。公司收入主要来自

海外，占比超过 3/4，不同于其他海外收入高占比的零部件厂商，公司

的海外配套全部是 OEM 市场，客户和产品结构高端，品牌形象好，溢

价能力较强。 

■产品结构持续改善，遮阳板未来三年营收两位数增速可期。公司深耕

遮阳板业务，凭借扎实的产品质量和优秀的成本控制能力，打入了通

用、福特、大众和奔驰、宝马、保时捷等全球中高端主机厂供应链，

配套产品也以高端产品为主。受益于近年来公司不断开拓豪华品牌客

户并放量，产品均价持续提升，量价齐增下，未来三年收入增速有望

维持在两位数。 

■头枕业务步入加速成长期，全球近 150 亿市场空间待挖掘。公司头枕

业务市占率较低，但近年来发展迅猛，全球潜在市场空间预计有近 150

亿元。凭借遮阳板业务积累起丰富的优质客户资源，公司头枕业务有

望持续渗透。鉴于头枕单车价值量是遮阳板的 2-3 倍，毛利率平均高出

3 个百分点左右，高速增长下有望贡献丰厚收入和业绩弹性，带动未来

三年业绩年均 26%左右增长。 

■投资建议：公司是遮阳板细分市场全球龙头，头枕业务快速发展，未

来空间广阔，毛利率有望持续走高，成长性突出。我们预计公司

2017-2019 年的收入增速分别为 18.5%、12.5%和 15.8%，净利润增速分

别为 32.0%、29.5%和 22.0%，对应 EPS 分别为 1.41 元、1.81 元和 2.21

元，对应 PE 分别为 27.79 倍、21.65 倍和 17.72 倍。首次覆盖，给予“买

入-A 评级”，六个月目标价 49.35 元。 

■风险提示：全球经济增长不及预期；头枕业务发展不及预期；毛利率

提升不及预期；汇率风险。 

   
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2,324.6 2,743.4 3,250.9 3,657.3 4,235.2 

净利润 317.3 444.5 576.4 738.9 902.4 

每股收益(元) 0.78 1.09 1.41 1.81 2.21 

每股净资产(元) 2.99 3.69 5.20 6.47 7.91 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 50.4 36.0 27.7 21.6 17.7 

市净率(倍) 13.1 10.6 7.5 6.1 5.0 

净利润率 13.6% 16.2% 17.7% 20.2% 21.3% 

净资产收益率 26.0% 29.5% 27.2% 28.0% 28.0% 

股息收益率 0.0% 0.0% 1.2% 1.4% 2.0% 

ROIC 27.1% 33.4% 37.0% 37.1% 32.1%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 岱美股份——全球布局的汽车零部件供应商 

岱美股份是全球布局的汽车零部件供应商。公司成立于 2011 年，2017 年在上交所上市。公

司总部位于上海，在上海、浙江、天津等地均建有生产基地，在美国、德国、韩国等国家设

有境外销售和服务网络，公司致力于成为具有国际竞争力和影响力的全球领先汽车零部件供

应商。 

图 1：岱美股份全球业务布局 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

股权结构相对集中。岱美投资系公司控股股东，占发行前总股份 62.59%。姜银台及其子姜

明系公司实际控制人，姜明现任公司副董事长兼总裁，两人直接与间接合计控制公司 89.42%

表决权。 

图 2：岱美股份发行前股权结构 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

公司主营遮阳板、 头枕、顶棚中央控制器和座椅等业务。遮阳板与头枕是公司主导的高毛

利产品，2016 年营收占比分别为 57%、27%。遮阳板是公司的传统优势产品，主要配套通

用、福特、克莱斯勒、大众等整车厂商以及为江森自控、安通林等零部件供应商供货，因此
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遮阳板毛利率较高， 2016 年已达 37.5%。得益于通用系、克莱斯勒等老客户销售额提升以

及别克昂科威、威朗、凯迪拉克 CT6、吉普自由光等新客户介入，头枕产品发展势头强劲，

收入占比逐步提升，毛利率亦有较好表现，2016 年约为 40.9%。 

图 3：公司主营头枕、遮阳板、座椅、顶棚中央控制器  图 4：遮阳板与头枕贡献公司主要营业收入 

 

 

 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

公司营收净利稳增长，海外收入占据大头。公司 2014-2016年营收、净利CAGR分别为 17.2%、

39.6%，归母净利增速远高于营收增速，主要原因在于高毛利产品占比提升导致毛利率逐年

提升，实现了从 2014 年的 32.2%到 2017H1 的 38.4%的跨越。得益于公司海外布局深入，

2014-2016 年海外收入占比均高于 75%。 

图 5：公司营业收入增长稳健  图 6：公司归母净利增长显著 

 

 

 
资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

三费管控得当，助推盈利能力提升。公司 2014-2016年三费率分别为 17.1%、16.1%、14.8%，

三费率下降明显，同时叠加毛利率提升，公司净利率提升显著，从 2014 年的 11.4%提升至

2016 年的 16.2%。净利率的高增长撬动公司加权 ROE 一路走高，2016 年已达 33%。  

图 7：公司加权 ROE 爬坡显著   图 8：毛利率、净利率逐年提升 

 

 

 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 
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2. 遮阳板全球龙头，产品结构持续优化 

公司是遮阳板全球龙头，竞争优势显著。遮阳板作为汽车内饰件，技术壁垒不是很高，这就

为自主企业突破海外竞争对手封锁，进入外资供应链创造了基础条件。2016 年，公司 75%

左右的遮阳板出口海外，相比海外客户的本土遮阳板供应商，公司产品质量、成本控制和服

务响应优势显著，对外资竞争对手的替代将是一个平稳且确定的趋势。由于获得了外资大客

户通用、福特、大众和克莱斯特等的认可，且公司遮阳板业务主要是一级配套，故国内合资

企业上汽通用等配套大多也交由公司完成。此外，相比其他内资竞争对手，公司产品质量、

规模优势和客户粘性等竞争优势显著，构筑了较强的市场壁垒，避免了与内资的恶性竞争。 

图 9：公司遮阳板国内和全球市占率逐年攀升已超 20%  图 10：2016 年公司遮阳板业务营收规模已达 15 亿元 

 

 

 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

表 1：公司遮阳板业务国内主要竞争对手 

公司名称 基本情况 

天津华丰汽车装饰有限公司 

成立于 1995 年，由长春富维-江森自控汽车饰件有限公司、丰田纺织株式会社、

丰田通商株式会社出资组建，主要从事研究、开发、生产和销售各种汽车的座

椅、装饰件、零部件 

东风伟世通（十堰）汽车饰件系

统有限公司 

成立于 2005 年，由延锋伟世通投资有限公司、东风电子科技股份有限公司出

资组建，从事汽车饰件系统和主要零部件的开发、设计、生产、销售并提供售

后服务 

上海凡峨汽车内饰件制品有限公司 
成立于 1995 年，由韩国 SEHAN 株式会社、韩国东洸技研株式会社共同出资

组建，从事汽车内饰件的专业设计和生产 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

公司不断开拓高端客户，产品结构持续优化。由于运输费用通常会占到 6-7%，公司突破外

资本土竞争对手封锁，价格上又要明显较低，使得公司海外配套以通用、福特等主流品牌高

端产品为主，毛利率相对也比较高。近几年，公司相继开拓奔驰、宝马、奥迪、保时捷和宾

利等豪华品牌客户并实现量产配套，产品价格大幅提升，但成本提升幅度相对不高，从而使

得毛利率持续走高，平均每年提升 2pct。 

图 11：2016 年优质客户贡献遮阳板总营收比达 82%  图 12：公司遮阳板毛利率平均每年提升 2pct 

 

 

 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 
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公司遮阳板量价齐增，营收有望维持两位数增长。回顾公司过去三年遮阳板发展，可以发现

营收增速远大于销量增速，这主要是因为公司不断开拓高端客户，单价提升显著。随着公司

已逐步进入主流豪华品牌供应链，预计未来销量和单价提升的速度会放缓，假设 2018-2020

年销量增速分别回落到 8%、6%和 5%，单价提升也回落至 3%、7%和 5%，则营收增速有

望分别达到 11.24%、13.42%和 10.25%，仍有望维持两位数的增速。 

表 2：公司遮阳板量价齐增，营收增速显著高于销量增速 

年份 销量（万件） 销量增长率 单价（元） 单价增长率 收入（万元） 收入增长率 

2014 年 2374 - 45.59 - 108232.3 - 

2015 年 2683 13.02% 50.01 9.70% 134186.4 23.98% 

2016 年 2958 10.25% 51.52 3.02% 152401.7 13.57% 

2017 年 1-3 月 684 - 56.48 9.62% 38629.93 - 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3. 头枕业务空间广阔叠加势头正猛，有望贡献丰厚营收和盈利弹性  

公司目前头枕业务市占率较低，尚存广阔空间，且发展势头强劲。公司遮阳板业务发展日趋

成熟，只有培育发展新产品才能充分利用所积累的广大优质客户资源以及产品质量认可度，

实现公司的进一步发展。在此背景下，公司新开发的头枕产品应运而生，并且凭借遮阳板的

客户资源迅速打开北美、欧洲及亚洲市场，营收占比由 2014 年的 23.1%提升至 2016 的

27.1%。我们以 2016 年全球乘用车产量 7200 万辆来看，假设每辆汽车配备 4 个头枕，且每

个头枕均价约为 50 元，则 2016 年全球市场空间近 150 亿元，市场空间广阔。按销量口径，

公司头枕业务的市场占有率也不断提升，但不论国内或是全球，公司的头枕业务市占率仍然

很低，未来有望借助着强劲的发展势头和明显的竞争优势提升市占率。 

图 13：公司头枕市占率稳步抬升  图 14：2016 年公司头枕业务占比逐年提升 

 

 

 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

表 3：公司头枕业务国内主要竞争对手 

公司名称 基本情况 

宁波继峰汽车零部件股份限公司 
成立于 2003 年，主要从事乘用车座椅零部件的研发、生产和销售，产 

品包括座椅头枕、头枕支杆、座椅扶手等 

上海延峰江森座椅有限公司 

成立于 1997 年，由延峰汽车饰件系统有限公司和江森自控亚洲控股有 

限公司共同投资设立，其业务领域覆盖座椅总成、机械零件、座椅发 

泡、座椅面套、头枕、顶饰系统等 

武汉泰昌汽车内饰件有限公司 主要产品包括车厢地毯、隔音垫系列产品和头枕系列产品 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

高毛利率头枕业务强劲增长有望带动公司综合毛利率提升。头枕业务作为公司毛利率最高的

产品，产品结构持续优化，受益新项目的高定价，公司头枕产品单价不断提升，由 2016 年

的 66 元/件涨至 2017 年 Q1 的 72.1 元/件，进而促使公司头枕业务毛利率提升显著，叠加汇
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率变动影响，2017Q1 公司头枕业务毛利率已直逼 43%。同时，头枕业务近两年营收增速

CAGR 高达 27%，目前业务开拓力度持续加强，预计未来营收增长仍有不俗表现，这就意味

高毛利产品占比持续提升有望助推公司综合毛利率继续提升，看好公司未来盈利能力的增长。 

图 15：头枕业务盈利能力最为强劲  图 16：公司研发支出逐年增长  

 

 

 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

资源倾斜助推头枕业务加速发展，看好头枕业务未来业绩弹性。较为成熟的遮阳板业务给头

枕提供了优质的客户资源，产品研发方面公司也持续加大力度。目前在研项目包括可折叠式

头枕、四向头枕总成研究以及电动头枕总成研究，电子化与舒适化的研发方向有望助推公司

高技术含量的头枕业务进一步扩展。鉴于公司头枕业务处于加速成长阶段，假设 2018-2020

年头枕业务销量增速保持 20%的增长，保守估计单价均提升 3%，则至 2020 年公司头枕业

务营收约为 13 亿元，三年 CAGR 约为 21%。 

表 4：公司遮阳板量价齐增，营收增速显著高于销量增速 

年份 销量（万件） 销量增长率 单价（元） 单价增长率 收入（万元） 收入增长率 

2014 年 682 - 53.39 - 45261.57 - 

2015 年 812 19.06% 52.73 -1.24% 55595.1 22.83% 

2016 年 1039 27.96% 69.9 32.56% 72521.85 30.45% 

2017 年 1-3 月 289 - 66.37 9.62% 20811.64 - 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 风险提示 

（1）全球经济增长不及预期； 

（2）头枕业务发展不及预期； 

（3）毛利率提升不及预期； 

（4）汇率风险。  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,324.6 2,743.4 3,250.9 3,657.3 4,235.2  成长性      
减:营业成本 1,530.7 1,771.3 1,999.3 2,220.0 2,528.4  营业收入增长率 16.4% 18.0% 18.5% 12.5% 15.8% 
营业税费 4.6 8.1 7.7 8.9 11.0  营业利润增长率 38.9% 36.6% 32.0% 29.5% 22.0% 
销售费用 152.3 177.3 195.1 235.9 245.6  净利润增长率 39.2% 40.1% 29.7% 28.2% 22.1% 
管理费用 216.2 243.0 271.5 313.4 338.8  EBITDA 增长率 25.8% 29.7% 42.4% 19.5% 30.6% 
财务费用 5.3 -13.6 59.1 -46.3 -19.0  EBIT 增长率 28.7% 31.3% 47.0% 13.2% 26.4% 
资产减值损失 16.8 9.3 13.8 9.5 10.9  NOPLAT 增长率 33.2% 32.2% 47.8% 12.9% 26.8% 
加:公允价值变动收益 -13.5 13.9 - - -  投资资本增长率 7.1% 33.7% 12.4% 46.6% 19.8% 
投资和汇兑收益 1.2 -34.0 -7.5 -13.4 -18.3  净资产增长率 27.1% 23.4% 41.0% 24.3% 22.2% 
营业利润 386.5 527.9 697.0 902.5 1,101.2        
加:营业外净收支 14.2 28.9 21.3 21.5 23.9  利润率      
利润总额 400.7 556.8 718.3 923.9 1,125.0  毛利率 34.2% 35.4% 38.5% 39.3% 40.3% 
减:所得税 83.2 112.4 142.1 185.0 222.8  营业利润率 16.6% 19.2% 21.4% 24.7% 26.0% 
净利润 317.3 444.5 576.4 738.9 902.4  净利润率 13.6% 16.2% 17.7% 20.2% 21.3% 

       EBITDA/营业收入 19.0% 20.9% 25.1% 26.7% 30.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 16.9% 18.7% 23.3% 23.4% 25.6% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 291.3 214.0 260.1 292.6 338.8  固定资产周转天数 64 68 58 72 104 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 108 114 117 111 116 
应收帐款 517.0 713.7 658.9 834.5 971.3  流动资产周转天数 206 205 195 189 192 
应收票据 28.7 52.0 38.3 59.5 59.0  应收帐款周转天数 73 81 76 74 77 
预付帐款 13.5 12.2 22.2 16.2 25.0  存货周转天数 86 79 82 78 79 
存货 562.5 639.7 837.6 753.4 1,100.7  总资产周转天数 318 315 299 328 352 
其他流动资产 40.5 35.8 36.3 37.5 36.5  投资资本周转天数 184 188 193 224 252 
可供出售金融资产 2.0 - 1.3 1.1 0.8        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - 1.8 1.8 1.8 1.8  ROE 26.0% 29.5% 27.2% 28.0% 28.0% 
投资性房地产 0.9 6.6 14.6 16.6 17.6  ROA 14.2% 17.3% 20.3% 19.3% 20.2% 
固定资产 498.5 537.3 504.8 962.2 1,473.9  ROIC 27.1% 33.4% 37.0% 37.1% 32.1% 
在建工程 11.4 80.7 189.7 569.8 174.0  费用率      
无形资产 136.7 196.1 189.9 183.8 177.6  销售费用率 6.6% 6.5% 6.0% 6.5% 5.8% 
其他非流动资产 135.3 74.3 89.3 98.8 86.6  管理费用率 9.3% 8.9% 8.4% 8.6% 8.0% 
资产总额 2,238.3 2,564.3 2,844.7 3,828.0 4,463.7  财务费用率 0.2% -0.5% 1.8% -1.3% -0.4% 
短期债务 315.0 324.8 84.9 366.2 453.6  三费/营业收入 16.1% 14.8% 16.2% 13.8% 13.4% 
应付帐款 266.5 294.5 319.8 397.4 459.7  偿债能力      
应付票据 - - 14.7 2.7 5.6  资产负债率 45.4% 41.2% 25.3% 31.0% 27.7% 
其他流动负债 166.7 145.5 149.9 153.6 150.4  负债权益比 83.3% 70.1% 33.8% 44.9% 38.3% 
长期借款 120.6 105.6 - 104.2 -  流动比率 1.94 2.18 3.26 2.17 2.37 
其他非流动负债 148.3 186.3 150.1 161.5 166.0  速动比率 1.19 1.34 1.78 1.35 1.34 
负债总额 1,017.0 1,056.7 719.4 1,185.6 1,235.3  利息保障倍数 74.12 -37.76 12.80 -18.48 -57.01 
少数股东权益 2.9 2.8 2.7 2.7 2.5  分红指标      
股本 174.7 174.7 408.0 408.0 408.0  DPS(元) - - 0.45 0.54 0.77 
留存收益 1,042.8 1,321.3 1,714.6 2,231.6 2,817.9  分红比率 0.0% 0.0% 32.0% 30.0% 35.0% 
股东权益 1,221.3 1,507.6 2,125.3 2,642.3 3,228.5  股息收益率 0.0% 0.0% 1.2% 1.4% 2.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 317.5 444.4 576.4 738.9 902.4  EPS(元) 0.78 1.09 1.41 1.81 2.21 
加:折旧和摊销 50.5 59.1 59.8 118.5 190.3  BVPS(元) 2.99 3.69 5.20 6.47 7.91 
资产减值准备 16.8 9.3 - - -  PE(X) 50.4 36.0 27.7 21.6 17.7 
公允价值变动损失 13.5 -13.9 - - -  PB(X) 13.1 10.6 7.5 6.1 5.0 
财务费用 4.5 -13.8 59.1 -46.3 -19.0  P/FCF 58.2 632.2 570.0 60.1 45.5 
投资损失 -1.2 34.0 7.5 13.4 18.3  P/S 6.9 5.8 4.9 4.4 3.8 
少数股东损益 0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.2  EV/EBITDA - - 19.3 16.5 12.6 
营运资金的变动 -42.8 -119.0 -150.0 -35.1 -412.8  CAGR(%) 32.5% 26.6% 36.3% 32.5% 26.6% 
经营活动产生现金流量 349.1 322.6 552.6 789.6 679.2  PEG 1.5 1.4 0.8 0.7 0.7 
投资活动产生现金流量 -142.2 -210.4 -145.8 -965.4 -319.3  ROIC/WACC 2.6 3.2 3.5 3.5 3.1 
融资活动产生现金流量 -82.0 -199.8 -360.7 208.4 -313.7  REP - - 2.4 1.7 1.6  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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