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市场数据  
收盘价(元) 19.08 

一年最低/最高价 12.48/19.83 

市净率(倍) 5.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,257.34 

总市值(百万元) 24,257.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.27 

资产负债率(%,LF) 36.10 

总股本(百万股) 1,271.35 

流通 A 股(百万股) 1,271.35  
 

相关研究  
《岱美股份(603730)：2022 年年

报及 2023 年一季报点评：业绩

表现稳健，品类拓展打开成长空

间》 

2023-05-04 

《岱美股份(603730)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩符合预期，看

好公司品类扩张》 

2022-10-29 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,146 6,289 7,989 9,307 

同比 22% 22% 27% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 570 736 944 1,127 

同比 37% 29% 28% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.58 0.74 0.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.57 32.97 25.69 21.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年半年度报告，2023 年上半年公司实现营业收入
28.79 亿元，同比增长 27.47%；实现归母净利润 3.39 亿元，同比增长
9.24%。其中，Q2 单季公司实现营业收入 15.07 亿元，同比增长 32.82%，
环比增长 9.84%；实现归母净利润 1.85 亿元，同比增长 10.84%，环比
增长 20.24%。公司 2023Q2 业绩整体符合我们的预期。 

 2023Q2 业绩符合预期，营收及毛利率均环比提升。收入端，公司 2023Q2

单季实现营收 15.07 亿元，环比增长 9.84%。从主要下游及客户来看，
2023Q2 北美汽车市场销量为 505.35 万辆，环比增长 14.74%；2023Q2

欧洲汽车市场销量 439.34 万辆，环比增长 6.75%；2023Q2 公司主要客
户通用集团汽车销量 120.80 万辆（不含上通五菱），环比增长 19.98%。
毛利率方面，公司 2023Q2 毛利率为 28.15%，同比提升 1.16 个百分点，
环比提升 0.63 个百分点。期间费用率方面，公司 2023Q2 期间费用率为
9.25%，环比下降 5.51 个百分点，主要系财务费用率环比下降 7.31 个百
分点（预计主要原因为 2023Q2 美元兑人民币升值带来的汇兑收益所
致）。公允价值变动方面，公司 2023Q2 公允价值变动亏损 0.63 亿元。
归母净利润方面，公司 2023Q2 归母净利润 1.85 亿元，环比增长 20.24%，
对应归母净利率 12.27%，环比提升 1.06 个百分点。 

 沿着核心工艺扩展产品品类，打开公司长期成长空间。公司遮阳板业务
已经发展为全球龙头，在全球市场的份额超过 40%。在遮阳板业务的基
础上，公司进一步发力开拓头枕和顶棚业务。目前公司头枕业务主要客
户为通用，后续有望进一步提升对克莱斯勒和福特的配套比例，头枕业
务收入规模有望继续提升。顶棚产品的价值量则更高，市场空间更大，
且与遮阳板同属于车顶系统零部件，在核心工艺上同样存在相通性。公
司正积极拓展顶棚业务，目前公司顶棚产品已经成功进入到北美造车新
势力等客户的供应体系中，随着后续顶棚业务持续获得定点，将为公司
贡献收入增量，顶棚产品有望成为公司未来成长的重要方向。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润分别为
7.36 亿、9.44 亿、11.27 亿的预测，对应 EPS 分别为 0.58 元、0.74 元、
0.89 元，市盈率分别为 32.97 倍、25.69 倍、21.52 倍，维持“买入”评
级。 

 风险提示：全球乘用车行业销量不及预期；公司新产品拓展不及预期。  
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岱美股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,582 3,881 5,159 6,345  营业总收入 5,146 6,289 7,989 9,307 

货币资金及交易性金融资产 499 415 495 1,074  营业成本(含金融类) 3,960 4,589 5,739 6,639 

经营性应收款项 1,137 1,455 1,726 2,051  税金及附加 31 38 48 56 

存货 1,827 1,886 2,812 3,090  销售费用 101 126 160 186 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 340 440 559 652 

其他流动资产 119 124 126 130  研发费用 208 252 359 419 

非流动资产 2,236 2,371 2,475 2,570  财务费用 (94) 19 40 65 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 32 20 20 20 

固定资产及使用权资产 1,088 1,208 1,290 1,367  投资净收益 36 20 20 20 

在建工程 143 168 188 210  公允价值变动 (18) (10) (10) (10) 

无形资产 331 326 333 334  减值损失 (60) (40) (60) (60) 

商誉 373 373 373 373  资产处置收益 0 (1) (4) (6) 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 591 815 1,049 1,254 

其他非流动资产 300 295 291 286  营业外净收支  (1) 3 0 (2) 

资产总计 5,818 6,251 7,633 8,915  利润总额 590 818 1,049 1,252 

流动负债 1,324 1,452 1,830 1,924  减:所得税 21 82 105 125 

短期借款及一年内到期的非流动负债 304 282 291 284  净利润 570 736 944 1,127 

经营性应付款项 703 777 1,057 1,074  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 11 9 13  归属母公司净利润 570 736 944 1,127 

其他流动负债 315 382 473 552       

非流动负债 233 233 233 233  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.58 0.74 0.89 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 479 869 1,153 1,386 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 637 1,054 1,365 1,608 

其他非流动负债 225 225 225 225       

负债合计 1,557 1,685 2,063 2,157  毛利率(%) 23.05 27.03 28.16 28.66 

归属母公司股东权益 4,261 4,566 5,570 6,758  归母净利率(%) 11.07 11.70 11.82 12.11 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,261 4,566 5,570 6,758  收入增长率(%) 22.27 22.22 27.03 16.50 

负债和股东权益 5,818 6,251 7,633 8,915  归母净利润增长率(%) 36.95 29.13 28.32 19.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 244 716 381 901  每股净资产(元) 4.52 3.59 4.38 5.32 

投资活动现金流 9 (346) (300) (305)  最新发行在外股份（百万股） 1,271 1,271 1,271 1,271 

筹资活动现金流 (331) (493) 9 (7)  ROIC(%) 10.48 16.60 19.35 19.31 

现金净增加额 (122) (124) 90 589  ROE-摊薄(%) 13.37 16.11 16.95 16.68 

折旧和摊销 157 184 212 222  资产负债率(%) 26.76 26.96 27.03 24.20 

资本开支 (240) (315) (317) (323)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.57 32.97 25.69 21.52 

营运资本变动 (364) (232) (829) (507)  P/B（现价） 4.22 5.31 4.35 3.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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