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岱美股份（603730.SH） 

遮阳板全球龙头，二次成长曲线拉开帷幕 

 ➢ 遮阳板全球龙头地位稳固，持续推动业务发展。公司遮阳板和顶棚中央

控制器等产品业务蓬勃发展，开拓了进一步的增长空间：1）公司营收体量稳

步增长，归母净利润快速提升；2）主营业务毛利率有所下滑，但是净利率下

降趋势有所好转，盈利能力逐步改善；3）经营规模持续扩大，期间费用率有

所下降，展现出稳健的业务经营和优良的盈利能力。 

➢ 汽车内饰单车ASP快速增长，产品延展性高。①内饰行业持续升级，提

供良好的发展机遇。预计至2026年，全球乘用车内饰市场规模有望提升至

9651亿元。②内饰产品核心工艺互通，公司核心技术具有同源性，可为业务

品类拓展提供技术保障。③公司将拓展顶棚产品线，单车价值量大幅上升，

配套产品ASP与市场容量大幅提升。 

➢ 海外布局具备先发优势，海外工厂已经实现盈利。①公司海外布局早，

海外业务占比超80%。②整合Motus协同效应明显，全球份额进一步提升，

公司海外营业收入连年攀升，并具有先发优势。③海外工厂投产时间长，工

艺及供应链管理充分磨合，均已实现盈利，具备先发优势。 

➢ 由单一零部件横向拓展总成件，打开二次成长曲线。公司在保持主营产

品产销比表现亮眼的同时，积极拓展产品品类，加速实现新能源汽车内饰配

套，实现业务整合和增长：①顶棚系统产品市占率稳步上升有助于集成业务

发展；②扩建顶棚及顶棚总成类产品项目已获客户定点，预计达产后营收及

净利润稳步增长，利好公司效益提升。 

➢ 盈 利 预 测 及 估 值 ： 我 们 预 计 2023-2025 年 公 司 收 入 分 别 为

62.43/73.65/81.56亿元，归母净利润分别为8.12/9.33/11.18亿元，对应EPS

分别为0.64/0.73/0.88元，2023年6月21日收盘价对应PE为24.7/21.5/17.9

倍。公司产品由单体向集成产品拓展，单车价值量显著提升，同时积极进行

全球布局，海外业务持续发展，产能落地在即，未来收入和盈利迎来大幅增

长的确定性强，给予2023年31倍PE，对应目标价19.80元/股，首次覆盖给予

“买入”评级。 

➢ 风险提示：燃油车销量下滑、原材料价格波动、汇率波动、新业务拓展

不及预期等。 

 

 

 

 

 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,209 5,146 6,243 7,365 8,156 

增长率 7% 22% 21% 18% 11% 

净利润（百万元） 416 570 812 933 1,118 

增长率 6% 37% 42% 15% 20% 

EPS（元/股） 0.33 0.45 0.64 0.73 0.88 

市盈率（P/E） 48.2 35.2 24.7 21.5 17.9 

市净率（P/B） 5.0 4.7 4.4 4.0 3.5 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    

 

 
 

汽车行业 

2023 年 6 月 21 日 
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当前价格： 15.78 元 

目标价格： 19.80 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1271/1271 

总市值/流通市值（百万元） 20062/20062 

每股净资产（元） 3.09 

资产负债率（%） 26.65 

一年内最高/最低（元） 15.98/9.13 
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投资要件 

关键变量 

变量 1：遮阳板业务稳中有升，公司是全球汽车遮阳板细分领域龙头企业，22年产能

利用率已达 98%，限制公司遮阳板业务收入进一步上升，未来随公司舟山环评项目扩产，

我们认为 23/24/25 年公司遮阳板业务有望维持 10/9/8%的增速；公司技术积累深厚，随

新扩建产能快速投产，规模效应愈发显著，23-25 年毛利率将上行至 26、27、27%； 

变量 2：头枕市占率尚处低位，有望通过客户开拓快速增长，公司 20-22 年头枕全球

市占率分别为 5%、4%、4 %，市场份额尚处低位，目前公司头枕业务核心客户为通用系，

工艺能力得到充分验证，有望实现客户的导入及收入快速增长，我们认为 23/24/25 年公

司头枕业务有望维持 12/11/8%的增速；产量扩大带来的规模效应推动头枕毛利率不断上

升，23-25 年毛利率将上行至 32、34、34%； 

变量 3：顶棚产品量价齐升，迎来高速增长，公司拟建设的墨西哥岱美新增汽车顶棚

系统集成产品 30万套和汽车顶棚产品 60万套，随公司投产节奏，24/25年将维持 106/27%

的增速。新项目配套新能源车型，毛利率较传统车型更高，我们认为公司 23、24、25 毛

利率将逐步由 20%爬坡至 28%。 

我们区别于市场的观点： 

1）遮阳板及头枕是公司传统主业，市场普遍认为新业务顶棚产品为未来核心增长点，

我们认为随公司舟山工厂环评扩建完成，将释放更多产能，贡献巨大收入增量，同时规模

效应下毛利率也将有所回升。 

2）顶棚类产品为公司新业务，市场普遍认为 23、24 年投产节奏较慢，我们认为公

司原先便已具备顶棚相关技术，且拥有先进的海外投资、生产、管理经验，且海外工厂基

本实现正盈利，本次可转债募投的墨西哥工厂项目将更快速的进入稳定盈利阶段，投产节

奏也将加速。 

股价上涨的催化因素： 

新客户拓展超预期；全球汽车整体销量超预期；原材料成本下降。 

估值和目标价格： 

我们预计 2023-2025 年公司收入分别为 62.43/73.65/81.56 亿元，归母净利润分别为

8.12/9.33/11.18 亿元，对应 EPS 分别为 0.64/0.73/0.88 元，2023 年 6 月 21 日收盘价对

应 PE 为 24.7/21.5/17.9 倍。公司产品由单体向集成产品拓展，单车价值量显著提升，同

时积极进行全球布局，海外业务持续发展，产能落地在即，未来收入和盈利迎来大幅增长

的确定性强，给予 2023 年 31 倍 PE，对应目标价 19.80 元/股，首次覆盖给予“买入”评

级。 

风险提示 

燃油车销量下滑、原材料价格波动、汇率波动、新业务拓展不及预期等。  
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1. 遮阳板全球龙头地位稳固，持续推动业务发展 

1.1 遮阳板居全球龙头地位，业务经营稳健 

上海岱美汽车内饰件股份有限公司主要从事乘用车零部件的研发、生产和销售。上

海岱美汽车内饰件股份有限公司成立于 2001 年，前身为浙江舟山泡沫总厂，公司于 2008

年完成股份改制，2017 年在上交所上市，是全球汽车内饰件领域的知名制造商。其中，

公司核心产品汽车遮阳板领域长期占据了全球乘用车市场 3 成以上的份额，在该细分市

场的市场地位居全球第一，具有丰富的汽车内饰件生产经验、客户资源和客户口碑。  

图表 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，WIND，华福证券研究所 

公司专注于汽车内饰件的研发、生产和销售，长期为客户提供优质的一体化解决方

案。公司生产的汽车零部件产品主要包括遮阳板、方向盘、座椅头枕、顶棚中央控制器和

内饰灯等。其中，遮阳板系列包括：多功能豪华遮阳板、带化妆灯遮阳板、普通遮阳板、

高级重卡遮阳板；方向盘系列包括：豪华带木饰方向盘、高级包皮方向盘、普通聚氨酯方

向盘；头枕系列包括：前头枕、后头枕、头枕部件。此外，还有顶棚中央控制器总成和座

椅总成等。 

图表 2：公司主营产品矩阵 

主要产品 产品视图 产品功能 

遮阳板 

 

 调整阳光对眼睛的照射度，避免阳光干扰驾驶判断从而减少交通

事故发生，同时也能避免阳光直射汽车内部，具有较好的降温作

用，并对仪表盘、真皮座椅起到保护作用 

头枕 

 

主要起到辅助保持乘客舒适性和安全性的作用。当车辆碰撞所产

生的外部冲击力对脆弱的颈部造成挤压时，头枕可大大减少和降

低由此对颈部造成的伤害 

 

顶棚中央控制器 

 

 除具备阅读照明等基本功能以外，根据车型和配置不同，还可选

择性附加天窗遥控启动、接听免提电话、车库门遥控启动、防盗

报警等功能 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

客户资源优质，进入特斯拉供应链进一步打开增长空间。公司与全球主要整车厂商

建立了产品开发和配套供应关系，客户包括奔驰，宝马，奥迪，通用、福特、克莱斯勒、

大众、PSA、丰田，本田，日产等国外主流整车厂商，以及上汽、一汽、东风、长城等国
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内汽车企业。截至 2020年、2021年和 2022年 12月 31日，前五大客户带来的总收入分别

为 19.52 亿元、20.41 亿元、22.30 亿元，占公司总收入的 49.40%、48.51%和 43.34%。紧

随新能源汽车的发展趋势，公司客户结构也持续优化，在原有客户体系的基础之上，进入

了特斯拉、Rivian、理想、蔚来、小鹏等国内外具有高成长潜力的新势力车企的供应商体

系，并获得一级供货资格。2022 年，特斯拉对汽车内饰产品的需求大幅增加，成为公司

第五大客户。 

图表 3：公司 2020-2022 年前五大客户收入及占比 

年份 主要客户 营业收入（万元） 占企业营业收入比例 

2022 年度 

通用系 54,351.15 10.56% 

李尔系 48,549.97  9.43% 

福特系 44,960.03 8.74% 

Stellantis 系 40,363.10 7.84% 

特斯拉 34,796.54 6.76% 

合计 223,020.79 43.34% 

2021 年度 

李尔系  53,974.52  12.82% 

菲亚特克莱斯勒系 44,651.37  10.61% 

通用系  42,010.64  9.98% 

福特系 37,558.13  8.92% 

大众系 25,953.30  6.17% 

合计 204,147.96  48.51% 

2020 年度 

通用系 51,338.82  13.00% 

李尔系 44,369.32  11.23% 

福特系 38,312.12 9.70% 

菲亚特克莱斯勒系  31,619.81  8.00% 

大众系 29,510.08  7.47% 

合计 195,150.15  49.40% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

公司工厂布局海内外，业务网络遍布全球。公司在上海、浙江、美国、法国、墨

西哥等地均建有生产基地和研发中心。其中，上海浦东设有公司总部，主要生产汽车

遮阳板总成，方向盘总成，座椅头枕总成和顶棚阅读灯控制盒总成。浙江舟山生产基

地主要生产整车座椅和遮阳板，方向盘，座椅头枕的零部件。天津生产基地主要生产

整车座椅。公司在美国底特律，德国汉堡，韩国仁川等地区设有海外分公司，专门为

该区域的客户提供技术，项目开发，质量和物流的支持和服务。公司逐步构建起覆盖

近 20 个国家的全球性营销服务网络，除中国外，在美国、日本、韩国、德国、英国、

西班牙、捷克、墨西哥等多个国家均设立有境外销售和服务网络，全球化交付能力有

利于更好拓展全球范围内的客户与订单。 

图表 4：公司全球业务网络 
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数据来源：公司官网，公司公告，华福证券研究所 

公司股权结构高度集中，多位核心人员持股经营。姜银台先生与姜明先生父

子二人直接、间接控制公司股权的比例合计为 80.78%，为公司的实际控制人。

公司于 2019 年修订股权激励计划，授予 62 位员工 131 万份股份，占当期股本

0.32%。通过原始持股、股权激励等方式，公司将自身发展前景与员工深度绑定。

目前公司主要控股参股企业达 20 多家，遍布全球各地，涵盖汽车零部件、商贸

及研发等业务。 

图表 5：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

墨西哥、法国生产基地 
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1.2 营收稳健增长，盈利快速提升 

公司营收体量稳步增长，净利润快速提升。随着公司业务规模的扩大，全球性业务

网络的逐步建成，2020-2022 年，公司业绩稳步增长，营业收入由 39.50 亿元增长至

51.45 亿元，归母净利润由 3.93 亿元增长至 5.70 亿元。2020 年度公司营收同比减少

18.01%，主要系受新冠肺炎疫情的影响，国内外整车厂商在部分时间出现停工停产，使得

提货量减少，同时在 2020年计划量产的新项目推迟量产时间。2022 年获得的国外新能源

车企顶棚系统集成订单及头枕新增客户订单于 2023 年第一季度逐步量产，23 年 Q1 公司

实现营收 13.72 亿元，同比增加 22.07%。 

遮阳板为公司第一大业务，顶棚中央控制器快速发展。公司以遮阳板业务起家，随

着不断进行横向拓展，公司形成了遮阳板、头枕、顶棚中央控制器以及扶手四条业务线。

近几年公司第一大主营业务始终为遮阳板系列产品，2018 年并购整合 Motus，2022年遮

阳板业务全球市占率提升至 46%，市占率全球第一。2020、2021、2022 年遮阳板销售收入

占总营收的比例分别为 72.84%、70.31%、71.05%。头枕及顶棚中央控制器占比相对较

小，近三年来顶棚中央控制器获得大量订单，收入占比呈快速上升趋势，发展势头强劲

2020-2022 年间收入由 0.99 亿元增长至 4.15 亿元，占比由 2020 年的 2.51%，到 2022

年已增长至 8.07%。 

遮阳板为主要毛利来源，主营业务毛利率下滑。2020-2022年公司的整体毛利率分别

为 25.80%、24.83%、 23.05%，与公司遮阳板业务的毛利率保持一致。2021 年公司整体

毛利率同比下降 0.97个百分点，2022年公司整体毛利率同比下降 1.78个百分点，主要系

原材料及人工成本大幅增长所致。 

图表 6：公司营收及增速（百万元）  图表 7：公司归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 8：公司业务结构  图表 9：公司整体及分业务毛利率 
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公司净利率下降趋势有所好转，成本把控能力逐步提升。近年来，公司归母净利率

不断下降，至 2022 年下降趋势扭转，归母净利率上升至 11.07%；在期间费用率方面，

公司 2022 年期间费用率为 10.78%，相较于 2021 年大幅下降了 3.99 个百分点，主要系

公司 2022 年发生 1.02 亿元汇兑净收益。此外，在 2022 年，公司取得大量新车型定点，

使得其营收大幅增长，进一步摊薄了公司的研发费用率和管理费用率。 

 

  

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 10：公司近年归母净利率  图表 11：公司近年期间费用率 

 

 

 
数据来源： WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 
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2. 汽车内饰单车价值量大，产品延展性高 

2.1 汽车内饰种类繁多，地位日益显著 

汽车内饰产品种类繁多，是汽车车身的重要组成部分之一。汽车内饰主要指车身室

内对人体起保护作用或起装饰作用的部件，以及具有独立功能的车身附件，其主要包括如

顶棚、地毯、立柱护板、仪表板、副仪表板、行李箱护面、内后视镜等零部件。在设计工

作量上，汽车内饰系统的设计工作量占到整车造型设计工作量的 60%以上，远超过汽车外

形，成为构成车身最重要的部分之一。 

图表 12：汽车内饰产品示意图 

 
数据来源： ATC 汽车技术会议，华福证券研究所 

汽车内饰逐渐成为影响消费者购车的关键因素。随着消费升级与消费结构年轻化，

当下，消费者对汽车的审美已不仅仅局限于车身造型，而是在选车购车时越来越看重汽车

内饰——简约、精美或者个性化已经成为汽车内饰的重要选择标准之一。从 1994 年开始，

每年更新和发布的“沃德十佳车型”榜单便体现了汽车内饰在汽车生产研发过程中不容小

觑的重要地位。因而，汽车内饰的设计效果、制造工艺与成本已经成为众多汽车制造商的

重点关注内容。 

图表 13：2023“沃德十佳”内饰——宝马 i7  图表 14：2023“沃德十佳”内饰——GMC Hummer 
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2.2 内饰升级趋势下，全球市场空间稳健增长 

内饰单车平均价值量配套约为 11700元。汽车内饰系统的单车价值量大约为 11700元

左右，其中，座椅是汽车中价值量最大的单一内饰产品，平均单车ASP约在5500元左右，

部分车型的座椅总成可达到 10000 元左右。其余内饰件种类繁多，包括单车价值量在千元

左右的顶棚、仪表板护板总成、和门板总成，以及单车价值量在百元左右的遮阳板、顶棚

中央控制器、衣帽架等。目前，公司主营产品包括遮阳板、头枕、顶棚、顶棚中央控制器

和座椅扶手等内饰产品，单车配套价值量可达近 2000元。 

图表 15：汽车内饰价值量构成 

内饰种类 单件价值量（元） 单车配套件数 单车价值量（元） 

座椅背板 500-2000 4-6 2000-12000 

座椅扶手 100-200 4-6 400-1200 

座椅头枕 70-90 4-6 280-540 

顶棚 500-900 1 500-900 

顶棚中央控制器 70-100 1 70-100 

遮阳板 50-80 2 100-160 

仪表板总成 800-1200 1 800-1200 

门板总成 100-500 4 400-2000 

立柱总成 300-500 1 300-500 

地毯和隔音垫 300-500 1 300-500 

方向盘 200-1000 1 200-1000 

衣帽架 100-150 1 110-150 

行李箱内饰 150-200 1 150-200 

储物盒 50-60 2 100-120 

备胎盒 100-150 1 100-150 

合计   5810-20720 
 

数据来源：新材料在线，继峰股份、岱美股份、新泉股份公告，华福证券研究所整理 

内饰升级趋势下，市场空间迎来稳步增长。新能源汽车销量的高速增长成为了汽车

行业的主要发展支撑力，预计全球未来几年乘用车销量均将继续呈现良性增长趋势。在另

一方面，用户对汽车内饰不断上升的消费需求使得内饰件产品消费升级，单车价值量持续

提升，进一步促进了全球内饰容量的扩大。预计至 2026 年我国乘用车内饰市场规模有望

提升至 3229 亿元，全球乘用车内饰市场规模有望提升至 8479 亿元。 

 

 

 
数据来源：1038 车天下，华福证券研究所  数据来源：1038 车天下，华福证券研究所 
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图表 16：内饰市场容量测算 

  2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

中国乘用车销量（万辆） 2356 2356 2474 2598 2728 

全球乘用车销量（万辆） 6364 6555 6752 6954 7163 

遮阳板单车价值量（元） 130 129 129 128 127 

顶棚单车价值量（元） 700 700 700 700 700 

顶棚中央控制器单车价值量（元） 85 88 91 95 98 

座椅头枕单车价值量（元） 360 372 385 398 411 

座椅扶手单车价值量（元） 675 690 705 720 735 

其他饰件单车价值量（元） 9765 9765 9765 9765 9765 

中国乘用车内饰市场规模（亿元） 2760 2767 2913 3067 3229 

全球乘用车内饰市场规模（亿元） 7456 7699 7950 8210 8479 

数据来源：中国汽车工业协会，Marklines，公司公告，华福证券研究所 

 

2.3 核心工艺互通，内饰业务具有高度拓展可能 

内饰产品核心工艺有发泡、注塑等，生产流程具备相通性。汽车内饰在核心技术和

注塑、发泡工艺上有着高度同源性，其中，注塑工艺是指将熔融的塑料原材料利用压力快

速注入温度较低的模具内，冷却固化后形成与模腔形状一致的塑料制品，在内饰产品生产

中有着广泛应用；而发泡技术则是通过将化工原料加工成为泡沫，使塑胶材料达到轻量、

缓冲、吸音、吸震等功能的技术，在汽车内饰的精致化过程中起到了重要作用。受益于核

心工艺的高度相通性，内饰产品的生产具有较高的迁移能力。 

公司核心技术具有高度同源性，为后续扩展业务品类提供技术保障。目前，公司内

饰业务的核心互通工艺技术有双色注塑、真皮缝制、LED 技术、发泡技术、装配技术等，

可以实现内饰轻量化、高端化、环保化等多项优势，大幅提高了公司的生产效率与产品竞

争力。截至 2022 年末，公司及控股子公司累计获得专利 145 项，其中境内专利 121 项、

境外专利 24 项，为公司成为后续扩张业务品类、提升经营业绩打下了坚实的技术基础。 

图表 19：公司互通核心技术 

图表 17：公司遮阳板生产工艺流程  图表 18：公司头枕生产工艺流程 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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序号 核心技术 核心技术特点 应用产品 

1 双色注塑 
实现单一注塑件上显现出两种颜色，

可以提高产品功能和美观度 

遮阳板、顶棚中央控制器、头枕、座

椅扶手等 

2 LED 灯 
应用 LED 灯进行车内照明，有效节

能、散热并延长其使用寿命 
遮阳板，顶棚中央控制器 

3  真皮缝制 
以真皮手工缝制汽车内饰，彰显其高

端豪华 
遮阳板、顶棚 

4 发泡 
将化工原料加工成为泡沫，其制品具

有出色的抗震吸能等性能 
遮阳板、头枕 

5 压铸 
将压铸机、压铸模和合金等要素有机

组合并加以运用 

遮阳板、顶棚中央控制器、头枕、座

椅扶手等 

6 金属转轴 
 创造性地设计出金属转轴的结构，

减少翻转过程中出现的噪音问题， 
遮阳板、头枕 

7 自动化装配线 
大幅节省人工成本，提高了产品一致

性及其质量稳定性 
遮阳板、头枕、顶棚中央控制器 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

2.4 发力顶棚总成产品，单车 ASP 大幅提升 

公司将拓展产品线生产顶棚产品，单车价值量大幅上升。目前，公司正在拓展的主

要产品为汽车顶棚系统集成产品和汽车顶棚产品，与公司已大规模量产的遮阳板、顶棚中

央控制器等产品同属于汽车车顶系统，在产品和技术上具有高度同源性。其中，汽车顶棚

产品安装于汽车内部天花板，用于覆盖汽车天花板内层表面，具有隔热、保温、隔音等功

能；汽车顶棚系统集成产品在汽车顶棚产品的基础上，进一步集成了遮阳板、拉手、控制

装置等零件，产品集成度得到提升，实现了从单个零部件供货向总成类零部件供货的转变。 

图表 20：公司主营产品 ASP（元） 

  
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

公司配套产品 ASP与市场容量大幅提升。公司当下主营产品为遮阳板、头枕和顶棚中

央控制器，对应单车配套价值量为 558 元，其中，隶属于顶棚总成产品的顶棚中央控制器

ASP为 101元。本年度，公司新发行了可转债募投项目，其达产期预计为 36个月，当项目

达产之后，公司将同步扩展顶棚产品和顶棚集成系统产品两条产品线，配套单车价值量分

别为 700 元和 4000 元，进一步为公司业绩的后续增长打开成长空间。  
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3. 海外布局具备先发优势，多个海外工厂已经实现盈利 

3.1 海外销量增长，零部件企业推进本土建厂 

中国、欧洲、北美为全球三大主力汽车消费地区，近年来国内新能源车产业链布局完

善，北美对车企零部件本土化比例的要求及国内车企欧洲建厂的规划成为零部件企业海

外建厂的重要推动力： 

北美市场出台发展与关税减免政策，推动国内零部件企业海外建厂。为响应全球减

碳目标，北美于近几年积极推出本土新能源相关支持政策，但依照 USMCA 要求，只有满足

75%的汽车零部件在北美本地生产的车企才可享受进口零关税待遇。在这一法规推动下，

整车厂也对其配套供应商提出了本土建厂需求，电池作为新能源车最高价值量零部件本土

化配套需求最为激进，内饰单车价值量高，同样也面临车企提出的本土化供应需求。 

图表 21：北美新能源相关政策 

政策 具体内容 

美墨加三国协定 
根据 USMCA 协议，北美地区生产的汽车，必须有 75%的组成部件来自本土地区且必须

有 40%-45%的汽车零部件由时薪 16 美元或以上的工人生产，才可享受免税待遇。 

美国通货膨胀削

减法案 

将基本信贷从 2,500 美元增加到 3,750 美元；要求车辆在生产中越来越多地使用国内

采购的关键矿物和电池部件；并要求车辆的 "最终组装 " 必须在北美进行。 
 

数据来源：新浪财经、TsinghuaCIFER微信公众号，华福证券研究所 

欧洲市场出口步伐加快，国内车企海外建厂下零部件企业有望跟随。欧洲作为全球

第二大电动车市场，吸引着大量中国车企加速推动出口欧洲，同时，为获取更低关税，中

国车企纷纷考虑出口零部件于当地建厂组装。目前，比亚迪正在评估在欧洲建设乘用车工

厂的可行性，并在寻找合适的地点。2022 年，蔚来汽车在匈牙利佩斯州投资建设的蔚来

能源欧洲工厂于 9 月投入运营。今年 4 月，长安汽车发布“海纳百川”战略，布局海外工

厂建设，是长安汽车“海纳百川”战略中的重要一环。目前，长安汽车计划在海外布局超

过 50 万辆的产能，还将适时在欧洲、美洲等地布局制造基地，进一步拓展全球化路径。

以欧洲为首的地区出口销量不断增长的趋势下，整车厂海外建厂的计划也被提上日程，众

多车企海外高产能规划为零部件企业海外布局的巨大推动力。 

图表 22：部分车企布局欧洲计划 

企业 计划内容 

长安汽车 

实施“海纳百川”战略。加快完善市场布局，将加快布局欧洲、美洲、中东及非洲、亚

太、独联体五大区域市场，2030 年之前将进入全球 90%以上的市场。到 2030 年，长安

汽车在欧洲市场销量将突破 30 万辆。 

比亚迪 评估在欧洲建设乘用车工厂的可行性。 

蔚来汽车 
2022 年，蔚来汽车在匈牙利佩斯州投资建设的蔚来能源欧洲工厂将于 9 月投入运营；

蔚来 ET7、EL7 和 ET5 已经可以在欧洲订购。 
 

数据来源：界面新闻，华福证券研究所 
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3.2 海外布局深远，工厂均实现稳定盈利 

公司海外业务不断扩大，海外销售收入占比八成以上。随着公司的快速发展，公司

生产的汽车零部件已经大量出口至北美、欧洲、亚太地区等海外市场。除国内汽车厂商外，

公司的主要客户包括通用、福特、克莱斯勒等国外厂商以及上汽通用、上汽大众等合资厂

商。公司 2020 年境外销售收入占主营业务收入的 81.81%，到 2022 年销售收入占比高达

83.30%，上升 1.49%，且海外销售收入金额也在不断增加。 

图表 23：公司主营业务收入地区分布 

  
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

海外工厂建设有序推进，完善全球性布局。公司海外工厂建设时间早，目前已有较

为深厚的基础，在美国密歇根州建有生产基地，并收购 Motus 在墨西哥科阿韦拉州、法国

克勒特兹瓦尔的工厂进行生产基地建设。 

1. 整合 Motus 协同效应显著，全球份额进一步提升。2018 年，公司以 1.47 亿美

元完成对 Motus 的收购，整合后采购、技术、客户及生产各方面协同效应显著。

公司通过共享 Motus 的客户资源，快速切入劳斯莱斯，奔驰，宝马，保时捷等

欧洲高端客户以及丰田，本田，斯巴鲁等日系客户，并通过其法国工厂实现欧

洲本土供应，至 2022年遮阳板业务全球市占率已提升至 46%，遮阳板行业龙头

地位稳固。 

2. 公司于今年上半年发行可转债募集资金主要用于新能源汽车领域。公司拟发

行的可转债募集资金，并计划投入建设墨西哥汽车内饰件产业基地建设项目和

年产 70 万套顶棚产品建设项目。此次募投项目位于墨西哥，可借鉴 Motus 墨

西哥工厂的生产经验及供应链，实现高效配套运行。项目主要配套全球知名新

势力车企 A 及全球知名整车企业 B，在手定点订单量已覆盖近 50%的规划产能，

建成满产尚需 3 年，满产后达成高效率运行确定性强。 

图表 24：公司海外布局情况 
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数据来源：公司公告，华福证券研究所 

海外公司营业收入连年攀升，具有先发优势。公司的主要海外公司有岱美墨西哥内

饰、欧洲岱美、北美岱美、岱美法国等。2020 至 2022 年海外公司营业收入均有较大幅度

增长，净利润亏损状态逐渐扭转。其中岱美墨西哥内饰公司营收增长幅度最大，营业收入

由 15.51 亿元增长至 30.37 亿元，增长接近一倍，净利润由亏损 0.43 亿元大幅增长至盈

利 1.02 亿元。 

 

图表 25：主要海外公司营业收入（百万元） 图表 26：主要海外公司收入占总营收比例 

  

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所 

华福证券研究所 

图表 27：主要海外公司净利润（百万元） 图表 28：主要海外公司净利率 
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数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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4. 由单一零部件横向拓展总成件，打开二次成长曲线 

4.1 现有产品均为单体产品，全球份额已行至高位 

单体产品单车 ASP稳中有升，但仍处于较低水平。目前，公司核心产品主要包括遮阳

板、座椅头枕、顶棚中央控制器等。2017-2022 年，得益于公司下游客户放量和新能源车

爆发式增长利好，公司主营产品营业收入稳步上升，从 2017 年的 32.47 亿元上升至 2022

年的 51.46 亿元，年度复合增长率达到 9.65%，其中，遮阳板年度复合增长率高达 15.31%。

在单车价值量方面，受消费升级和汽车销量增长影响，公司主营产品的单车配套价值量从

2017 年的 484 元上升至 2022 年的 558 元，整体价值量仍偏低。 

现有产品毛利率承压，业务拓展需求体现。2020-2022 年，公司现有主营产品毛利率

承受一定的下行压力，从 2020 年的 26.00%下降至 2022 年的 22.90%，主要系：1）2021-

2022 年公司配套产品迈入量产后，整车企业对于零部件企业提出降价需求；2）2022 年受

原材料价格波动及人力成本增长影响，毛利率进一步下降。 

遮阳板与顶棚中央控制器市占率稳步上升，助力公司顶棚集成业务发展。自成立以

来，公司系全球遮阳板业务龙头，占据全球乘用车遮阳板业务超过 3 成。在 2017-2022 年，

公司遮阳板业务的市场份额持续提升，从 2020 年的 39.37%上涨至 2022 年的 45.88%。此

外，公司与遮阳板同属顶棚系统的顶棚中央控制系统业务市占率也有所提升，从 2020 年

的 1.99%上升至 2022 年的 6.64%。当公司的顶棚系统零部件业务切入车企供应链后，有效

缩短了后续公司顶棚产品与顶棚集成系统进入车企的认证周期，进一步助力了其集成业务

的发展，为公司业务的二次成长曲线埋下发力点。 

图表 29：公司分业务营收（百万元）  图表 30：公司主营产品单车价值量（元） 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 31：公司现有产品毛利率  图表 32：公司主营产品市占率 
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4.2 现有产能达到瓶颈，拓展新业务迎来二次增长 

遮阳板、顶棚中央控制器产品产能达到瓶颈，拓展新业务以迎来二次增长。随着

公司经营规模不断扩大、生产能力持续提升，公司主营业务的产能均趋于饱和。2022

年，公司第一大业务遮阳板的产能为 6200 万件/年，产能利用率高达 97.01%，第三大

业务顶棚中央控制器的产能为 452 万件/年，产能利用率为 93.81%，两项车顶系统的零

部件产能均趋向于达到瓶颈。随着公司新发行的墨西哥工厂募投项目及舟山工厂扩建

项目顺利达产，将有效扩大公司的现有产能规模，提升公司对于日益增长的客户需求

的配套能力。 

图表 33：公司主营产品产能（万件/年）及产能利用率 

  
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

主营产品产销比表现亮眼，下游需求强劲保障业务品类扩展。2017-2022 年，公司

主营产品产销比始终维持在 0.9 及以上，排除疫情影响外，产销比最高达到 1.03，可
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数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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见公司产品下游需求始终强劲。2022 年，公司遮阳板、座椅头枕和顶棚中央控制器的

产销比分别为 0.94，0.93和 0.96，同比 2021年分别增加 1/4/8个百分点，下游的坚挺

需求为公司后续新增业务线销量保驾护航。 

图表 34：公司主营产品历年产销比 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

4.3 进军顶棚总成类产品，打开成长空间 

积极拓展产品品类，加速实现新能源汽车内饰配套。基于未来行业发展趋势

和客户需求，公司计划向不特定对象发行可转换公司债券募集资金总额不超过

9.08 亿元，用于扩大汽车内饰件产品相关产能并补充流动资金。本次扩建的产能

主要是配套新能源汽车的顶棚系统集成产品和顶棚产品，客户均为全球知名整车

企业以及全球知名新势力车企，能够助力公司把握新能源汽车发展机遇，巩固并

加强公司在全球汽车内饰件细分领域的领先地位。 

扩建顶棚及顶棚总成类产品，项目已获客户定点。预计本次项目建设完成后，

公司将于墨西哥岱美新增汽车顶棚系统集成产品 30 万套和汽车顶棚产品 60 万套，

服务于全球知名新势力车企的新能源车型；于舟山银岱新增汽车顶棚产品 70 万

套，服务于全球知名整车企业和新势力车企。本次可转债发行项目与公司主营业

务发展紧密相关，可迁移性强，进一步扩大了公司现有的产业布局，是公司增加

行业竞争力、推动后续盈利的重要举措。 

图表 35：公司最新一期可转债募投项目 
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3 补充流动资金 22000.00 22000.00   

 总计 136841.66 90793.90   
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

预计达产后营收及净利润稳步增长，打开公司业务成长空间。根据公司最新

一期可转债募集说明书，预计本次公司扩产项目达产期均为 36 个月。当项目成

功达产后，第一年公司营收将增加 8.44 亿元，占公司 2022 年营收的 16.4%，第

三年公司将新增营收 21.10 亿元，年度复合增长率达 58.11%。从净利润端来看，

公司成功达产后第一年净利润将增加 1.11 亿元，占公司 2022 年净利润占比为

49.78%，第三年新增净利润将达到 2.89 亿元，年度复合增长率为 61.34%。 

新业务营盈利能力强，利好公司效益提升。本次募投项目生产的汽车顶棚集

成系统产品与汽车顶棚产品为公司向新能源汽车顶饰领域的产品优化与延伸，相

关产品将用于配套内饰单车价值量更高的新能源车型。因而，本次公司拓展新业

务的毛利率和净利率均高于公司现有主营产品。在盈利能力方面，预计公司本次

募投墨西哥、舟山银岱项目达产之后毛利率分别为 27.96%和 28.31%，高于公司

的现有毛利率约 5个百分点；同时，达产后净利率分别为 13.27%和 15.06%，高于

公司的现有净利率约 3 个百分点。预计募投项目投产后公司的效益指标可达到较

大幅度的提升，迎来其成长曲线的二次发力。 

图表 36：公司募投项目预计营收（百万元）  图表 37：公司募投项目预计净利润（百万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 38：公司募投项目预计毛利率  图表 39：公司募投项目预计净利率 
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数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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5. 盈利预测 

核心假设： 

 遮阳板业务稳中有升：公司是全球汽车遮阳板细分领域龙头企业，22

年产能利用率已达 98%，限制公司遮阳板业务收入进一步上升，未来随

公司舟山环评项目扩产，我们认为 23/24/25 年公司遮阳板业务有望维

持 10/9/8%的增速；公司技术积累深厚，随新扩建产能快速投产，规模

效应愈发显著，23-25 年毛利率将上行至 26、27、27%； 

 头枕市占率尚处低位，有望通过客户开拓快速增长：公司 20-22年头枕

全球市占率分别为 5%、4%、4 %，市场份额尚处低位，目前公司头枕

业务核心客户为通用系，工艺能力得到充分验证，有望实现客户的导

入及收入快速增长，我们认为 23/24/25 年公司头枕业务有望维持

12/11/8%的增速；产量扩大带来的规模效应推动头枕毛利率不断上升，

23-25 年毛利率将上行至 32、34、34%； 

 顶棚产品量价齐升，迎来高速增长：公司拟建设的墨西哥岱美新增汽

车顶棚系统集成产品 30万套和汽车顶棚产品 60万套，随公司投产节奏，

24/25 年将维持 106/27%的增速。新项目配套新能源车型，毛利率较传

统车型更高，我们认为公司 23、24、25毛利率将逐步由 20%爬坡至 28%。 

图表 40：公司分业务收入预测（百万元） 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

遮阳板 

收入（万元） 295,912 365,632 402,187 438,379 473,453 

YOY  23.56% 10.00% 9.00% 8.00% 

毛利率 24.75% 23.17% 25.50% 26.50% 27.00% 

头枕 

收入（万元） 72,287 77,874 87,219 95,941 103,616 

YOY  7.73% 12.00% 10.00% 8.00% 

毛利率 30.68% 29.13% 32.00% 34.00% 34.00% 

顶棚中央控制系统 

收入（万元） 19,863 41,508 42,546 43,610 44,700 

YOY  108.98% 2.50% 2.50% 2.50% 

毛利率 11.10% 14.12% 15.50% 16.50% 17.00% 

顶棚类新产品 

收入（万元）   62,000 127,500 162,000 

YOY    105.65% 27.06% 

毛利率   20.00% 27.00% 28.00% 

其他主营业务 

收入（万元） 20,886 20,606 21,121 21,649 22,190 

YOY  -1.34% 2.50% 2.50% 2.50% 

毛利率 18.75% 12.42% 14.00% 14.50% 15.00% 

其他业务 

收入（万元） 11,924 8,959 9,183 9,413 9,648 

YOY  -24.86% 2.50% 2.50% 2.50% 

毛利率 24.63% 31.43% 28.00% 28.00% 28.00% 

收入（万元） 420,871 514,580 624,256 736,492 815,607 

YOY  22.27% 21.31% 17.98% 10.74% 

毛利率 24.83% 23.05% 24.83% 26.64% 27.23% 
 

数据来源：WIND，华福证券研究所 
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我们预计 2023-2025 年公司收入分别为 62.43/73.65/81.56 亿元，归母净利润分别

为 8.12/9.33/11.18 亿元，对应 EPS 分别为 0.64/0.73/0.88 元，2023 年 6 月 21 日收盘

价对应 PE 为 24.7/21.5/17.9 倍。公司产品由单体向集成产品拓展，单车价值量显著提

升，同时积极进行全球布局，海外业务持续发展，产能落地在即，未来收入和盈利迎

来大幅增长的确定性强，给予 2023 年 31 倍 PE，对应目标价 19.80 元/股，首次覆盖给

予“买入”评级。 

图表 41：可比公司估值对比 

证券代码 证券简称 总市值(亿元) 
PE EPS 

TTM 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

603179.SH 新泉股份 210.32 39.04 27.72 19.72 15.07 1.56 2.19 2.86 

601689.SH 拓普集团 867.20 49.15 36.97 26.51 19.78 2.13 2.97 3.98 

601799.SH 星宇股份 332.27 37.95 27.19 20.27 16.41 4.28 5.74 7.09 

行业平均 42.05 30.63 22.17 17.09 2.65 3.63 4.64 

603730.SH 岱美股份 200.62 34.57 24.71 21.50 17.94 0.64 0.73 0.88 
资料来源：WIND，华福证券研究所 

注：数据截至 2023.06.21；新泉股份、拓普集团、星宇股份数据来自 WIND 一致预期 
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6. 风险提示 

(1) 燃油车销量下滑 

公司大客户收入占比高，公司 2020-2022年前五名主要客户的收入分别为 19.51亿

元、20.41 亿元和 22.30 亿元，占营业收入的比例分别为 49.40%、48.51%和 43.34%。

前五名客户涵盖通用系、福特系、大众系、Stellantis、李尔系等欧美系老牌整车企业，

2022 年特斯拉成为其前五大客户之一，但传统豪华品牌仍占据大部分份额，在新能源

化的大趋势下终端销量可能面临被侵蚀的风险，公司订单量可能受其影响而下降。 

(2) 原材料价格波动 

公司内饰成本中主要原材料占比较高，原材料市场价格的波动会为公司带来一定

的成本压力。若上游原材料价格大幅上扬，公司未能向下游客户传导成本压力，也未

能通过效率改善等方式进一步控制成本，则公司的经营业绩规模将受到不利影响。 

(3) 汇率波动 

公司在墨西哥、法国、美国设有生产基地，在北美、欧洲、亚太地区等地均设有

全资子公司，不断推进公司国际化战略布局。公司境外营收占比较高，2022 年，公司

海外应收 42.12 亿元，占总营收的 83.30%。公司境外收入以外币结算，因而经营业绩

面临了一定汇率波动的风险。若未来美元、欧元等外币汇率波动过大，且套期保值产

品未能有效平衡相关风险，则公司的经营业绩将受到外币汇率波动带来的不利影响呈

现波动。 

(4) 新业务拓展不及预期 

公司遮阳板、头枕、顶棚中央控制器均为单体产品，单车价值量低且市场份额已

处于较高水平；目前拓展的新业务顶棚系统集成产品价值量高，约为 4000 元，为公司

营收增长的重要推动力，若新业务拓展不及预期，则公司可能面临增长乏力的风险。 
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图表 42：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表           利润表         

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 498 612 722 799  营业收入 5,146 6,243 7,365 8,156 

应收票据及账款 1,021 1,190 1,345 1,465  营业成本 3,960 4,693 5,403 5,936 

预付账款 36 47 54 59  税金及附加 31 35 42 46 

存货 1,827 2,170 2,499 2,745  销售费用 101 112 118 114 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 340 387 442 473 

其他流动资产 200 242 285 316  研发费用 208 237 280 310 

流动资产合计 3,582 4,261 4,905 5,384  财务费用 -94 -48 129 133 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 -9 -10 -10 -10 

固定资产 1,076 1,072 1,480 1,696  资产减值损失 -51 -50 -50 -50 

在建工程 143 583 463 383  公允价值变动收益 -18 0 0 0 

无形资产 331 318 306 296  投资收益 36 40 40 40 

商誉 373 373 373 373  其他收益 32 35 35 35 

其他非流动资产 313 364 412 446  营业利润 591 841 967 1,159 

非流动资产合计 2,236 2,711 3,034 3,194  营业外收入 6 10 10 10 

资产合计 5,818 6,972 7,939 8,578  营业外支出 6 10 10 10 

短期借款 300 935 1,250 1,106  利润总额 590 841 967 1,159 

应付票据及账款 703 845 973 1,068  所得税 21 29 34 40 

预收款项 0 0 1 1  净利润 570 812 933 1,118 

合同负债 2 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 

其他应付款 39 39 39 39  归属母公司净利润 570 812 933 1,118 

其他流动负债 280 326 376 408  EPS（按最新股本摊薄） 0.45 0.64 0.73 0.88 

流动负债合计 1,324 2,145 2,639 2,623       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0    2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 233 252 263 271  成长能力     

非流动负债合计 233 252 263 271  营业收入增长率 22.3% 21.3% 18.0% 10.7% 

负债合计 1,557 2,397 2,902 2,894  EBIT 增长率 -2.5% 59.8% 38.1% 17.9% 

归属母公司所有者权益 4,261 4,575 5,037 5,685  归母公司净利润增长率 37.0% 42.5% 14.9% 19.8% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力     

所有者权益合计 4,261 4,575 5,037 5,685  毛利率 23.1% 24.8% 26.6% 27.2% 

负债和股东权益 5,818 6,972 7,939 8,578  净利率 11.1% 13.0% 12.7% 13.7% 

      ROE 13.4% 17.7% 18.5% 19.7% 

现金流量表      ROIC 12.1% 15.8% 19.0% 20.7% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 244 448 794 1,125  资产负债率 26.8% 34.4% 36.6% 33.7% 

现金收益 630 931 1,227 1,466  流动比率 2.7  2.0  1.9  2.1  

存货影响 -376 -343 -329 -246  速动比率 1.3  1.0  0.9  1.0  

经营性应收影响 -202 -130 -112 -75  营运能力     

经营性应付影响 225 143 128 96  总资产周转率 0.9  0.9  0.9  1.0  

其他影响 -32 -151 -120 -115  应收账款周转天数 62 64 62 62 

投资活动现金流 9 -554 -400 -300  存货周转天数 149 153 156 159 

资本支出 -299 -590 -440 -340  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 0.45  0.64  0.73  0.88  

其他长期资产变化 308 36 40 40  每股经营现金流 0.19  0.35  0.62  0.89  

融资活动现金流 -331 219 -284 -748  每股净资产 3.35  3.60  3.96  4.47  

借款增加 43 635 316 -144  估值比率     

股利及利息支付 -368 -496 -515 -518  P/E 36 25 21 18 

股东融资 0 0 0 0  P/B 5 4 4 4 

其他影响 -6 80 -85 -86   EV/EBITDA 30 20 15 13 

数据来源：公司公告、华福证券研究所         
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跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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