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Tabl e_Title 

龙生股份 002625 推荐 

产能瓶颈消除，扩张步伐加快 
 

Table_Point 

龙生股份是国内知名汽车座椅金属功能件生厂商，综合市场份额约 6%，排

名第三。座椅功能件进口替代空间大，市场集中度提升有利龙头公司扩大份额。

公司产能规划达到 2000 万件，技术和规模优势凸显，扩张步伐有望加快，盈利

进入快速增长阶段，预计 12-13 年利润增速超过 28%，“推荐”评级。 

投资要点： 

 龙生股份是国内汽车座椅金属功能件龙头。公司产品主要为汽车座椅滑轨、

调角器、升降器等金属功能件，具备同步开发、模具设计、规模配套能力。

11 年收入约 2.2 亿，滑轨占 65%，调角器占 25%，主要为自主品牌及欧美

系品牌中低端车型提供配套。 

 进口替代和集中度提升是座椅功能件行业的主要发展方向。目前欧美系高

端车型和日韩系车型座椅功能件主要依靠进口，为国内相关企业留下巨大

进口替代空间。座椅功能件市场集中度低，前三占有率不到 30%，未来行

业龙头凭借技术和规模优势，有望持续扩大份额。 

 公司技术先进，与下游客户关系稳定。公司技术领先，产品性能优良、质

量稳定，多项指标高于行业标准；同步开发与模具设计能力强，产能规模

形成，可满足客户快速开发与规模配套要求。公司市场份额滑轨第一，调

角器第三，长期为上汽通用、江铃、江淮、吉利等多家整车厂配套。 

 产能进入投放期，产品结构有望改善。公司 4 期 500 万件产能在 12 年达

产，募投项目 930 万件将在 14 年达产，产能瓶颈得到解决，保障公司长

期发展。合资品牌国产配套率提高，滑轨产品向电动化升级，有望使公司

客户结构和产品结构持续改善，增强盈利能力。 

 投资建议：我们预计公司 11-13 年实现收入 2.23、2.84 和 4.09 亿元，归

属于母公司净利润 0.44、0.55 和 0.72 亿元，11-13 年 EPS 为 0.56、0.71

和 0.93 元，对应 11-13 年 PE 为 26.4、20.9 和 16.1 倍。我们看好公司份

额扩张与产品升级带来的投资机会，未来两年净利润复合增速 28%，给予

公司 12 年 25 倍估值，目标价 17.5 元，“推荐”评级。 

风险提示： 

 原材料及人工成本大幅上升、汽车市场低迷、新客户拓展低于预期 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 190 223 284 409 

收入同比(%) 20% 18% 27% 44% 

归属母公司净利润 42 44 55 72 

净利润同比(%) 24% 5% 27% 30% 

毛利率(%) 34.6% 33.3% 33.0% 33.0% 

ROE(%) 25.3% 10.6% 11.8% 15.5% 

每股收益(元) 0.54 0.56 0.71 0.93 

P/E 27.75 26.44 20.88 16.12 

P/B 7.02 2.79 2.46 2.49 

EV/EBITDA 27 24 16 11 

资料来源：中投证券研究所 
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1  公司简介：国内汽车座椅金属功能件龙头 

公司主营业务为汽车座椅金属功能件的制造与销售。公司主要产品为滑轨、

调角器、升降器等汽车座椅功能件，09-11 年实现收入 1.58 亿、1.90 亿和 2.23 亿

元，其中滑轨和调角器占比分别超过 65%和 25%，是公司收入与利润的主要来源。 

图 1  公司主营业务收入及毛利率  图 2  公司主营业务收入构成 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司下游客户为江森、李尔等合资座椅总成商，间接为上汽通用、江铃、比

亚迪等众多国内整车厂配套。汽车座椅总成市场基本被延峰江森、江森自控、李

尔中国等少数合资公司垄断，因此公司下游客户集中度很高，前五大客户占比超过

80%。公司通过座椅总成商为整车厂供货，主要为欧美系中低端和自主品牌车型配

套，两者份额大约各占一半。 

图 3  公司 5 大客户占比（2010）  图 4  公司整车客户网络图 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2  行业发展：进口替代、集中度提高，龙头扩张机遇来临 

汽车市场快速释放，座椅功能件需求迅速增长。近年来，我国汽车消费需求

快速释放，乘用车年产销量接近 1500 万辆，15 年有望达到 2000 万辆规模。整车

消费的快速发展，带动相关零部件需求迅速增长。若以轿车单车配套 4 跟滑轨、4

个调角器，SUV/MPV 单车配套 8 跟滑轨、6 个调角器，微客单车配套 4 根滑轨、

4 个调角器来测算，则我国乘用车滑轨需求约 1 亿根，调角器需求约 9 千万个。 
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表 1 座椅功能件需求测算 

 
单车配套量 2011 2015E 

车型 配套数量 车型销量 功能件需求 车型销量 功能件需求 

滑轨 

轿车 4 1012 4050 1300 5200 

SUV/MPV 8 210 1680 450 3600 

微客 4 226 900 250 1000 

合计 1448 6630 2000 9800 

调角器 

轿车 4 1012 4050 1300 5200 

SUV/MPV 6 210 1260 450 2700 

微客 4 226 900 250 1000 

合计 1448 6210 2000 8900 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

进口替代空间巨大，龙头产品上冲改善结构。据统计，目前我国欧美系中高

端车型和日韩系车型座椅功能件主要依靠进口，即使欧美系中低端车型功能件也有

50%依靠进口，该部分车型销量合计接近过乘用车份额的 50%。进口零部件不但

价格昂贵，而且很难按时供货，对整车企业成本控制和生产节奏影响很大。随着国

内零部件企业技术水平和供货能力逐步上升，进口替代是必然趋势。同时，随着高

端车型配套市场的打开，零部件企业的产品结构与盈利能力有望明显改善。 

图 5  我国乘用车分国别占比 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

行业集中度有望提高，龙头扩张步伐加速。目前我国汽车座椅功能件行业集

中度很低，最大的中航精机市场份额也仅在 10%左右。为保障生产线的稳定运行，

零部件企业供货能力和供货质量是进入整车配套体系的决定因素。随着二级供货商

供货能力的上升，总成供货商将集中精力于座椅的设计和对上游供货商的管理，释

放出原来自产的市场份额。同时，随着我国汽车产业链逐渐成熟，具有技术和规模

优势的龙头零部件公司更易获得规模配套订单，其市场份额得到快速提升。 

表 2 我国座椅功能件主要生产企业（2010） 

 企业名称 销量（万件） 市场占有率 

1 中航精机 1296 11% 

2 溧阳调角器厂 1185 10% 

3 龙生股份 650 6% 

4 常州华阳 450 4% 

资料来源：中汽协车身附件委员会（仅算滑轨和调角器），中投证券研究所 
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3  公司增长点：产能瓶颈消除，产品结构向好 

公司产品竞争力突出，长期供不应求，产能释放保障增长步伐。公司产品性

能优异，质量控制严格，部分指标高于行业标准，深受终端用户认可，前些年产能

扩张较慢，产能利用率长期处于高位。12 年公司四期项目 500 万滑轨产能投入使

用，13 年底募投项目 930 万件（480 万滑轨、450 万调角器）产能投入使用，大

大缓解公司产能缺口，为公司加快扩张步伐奠定基础。 

图 6  公司产能及利用率  图 7  公司产能规划预测 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司不断改善产品结构，提高综合盈利能力。目前公司终端客户中，自主与

合资品牌各占一半。随着合资品牌将中高端车型配套市场释放出来，公司将凭借过

硬的产品质量和充足的供货能力，加大高端客户的配套比例。同时，公司重视研发，

加大电动座椅滑轨等新产品投入与市场开拓，改善产品结构。通过改善客户结构与

产品结构，公司综合盈利能力有望再上新的台阶。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 132 333 273 234  营业收入 190 223 284 409 

  现金 38 222 129 29  营业成本 124 149 190 274 

  应收账款 40 57 72 101  营业税金及附加 1 1 2 2 

  其他应收款 4 3 4 6  营业费用 7 9 11 16 

  预付账款 14 12 17 23  管理费用 18 25 29 43 

  存货 30 34 44 64  财务费用 1 -2 -3 -1 

  其他流动资产 7 5 7 10  资产减值损失 -1 0 0 0 

非流动资产 81 166 287 344  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 4 3 3  投资净收益 1 0 0 0 

  固定资产 40 118 229 288  营业利润 40 42 56 75 

  无形资产 29 29 29 29  营业外收入 8 9 9 9 

  其他非流动资产 12 16 26 24  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 214 500 560 579  利润总额 48 51 64 83 

流动负债 49 72 78 102  所得税 7 7 9 11 

  短期借款 10 9 9 9  净利润 42 44 55 72 

  应付账款 21 34 41 58  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 18 30 27 35  归属母公司净利润 42 44 55 72 

非流动负债 0 14 14 14  EBITDA 41 48 71 103 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.72 0.56 0.71 0.93 

  其他非流动负债 0 14 14 14       

负债合计 49 86 91 116  主要财务比率 12.68

% 

   

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 58 77 77 77  成长能力     

  资本公积 74 260 260 260  营业收入 20.0% 17.7% 27.1% 44.1% 

  留存收益 33 76 132 126  营业利润 7.5% 3.8% 33.1% 33.5% 

归属母公司股东权益 164 414 469 463  归属于母公司净利润 23.9% 5.0% 26.6% 29.6% 

负债和股东权益 214 500 560 579  获利能力     

      毛利率 34.6% 33.3% 33.0% 33.0% 

现金流量表      净利率 21.9% 19.5% 19.5% 17.5% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 25.3% 10.6% 11.8% 15.5% 

经营活动现金流 38 59 48 61  ROIC 26.1% 15.4% 12.4% 13.7% 

  净利润 42 44 55 72  偿债能力     

  折旧摊销 0 8 19 30  资产负债率 23.0% 17.2% 16.3% 20.0% 

  财务费用 1 -2 -3 -1  净负债比率 20.31

% 

9.90% 9.52% 7.64% 

  投资损失 -1 0 0 0  流动比率 2.69 4.60 3.52 2.30 

营运资金变动 0 -4 -23 -40  速动比率 2.07 4.12 2.95 1.67 

  其他经营现金流 -3 14 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -51 -94 -139 -88  总资产周转率 1.10 0.63 0.54 0.72 

  资本支出 56 90 140 88  应收账款周转率 4 5 4 5 

  长期投资 7 4 -1 0  应付账款周转率 4.78 5.43 5.04 5.51 

  其他投资现金流 13 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 43 218 -2 -73  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.56 0.71 0.93 

  短期借款 4 -1 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.77 0.62 0.79 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.13 5.35 6.06 5.99 

  普通股增加 53 19 0 0  估值比率     

  资本公积增加 74 186 0 0  P/E 27.75 26.44 20.88 16.12 

  其他筹资现金流 -87 14 -2 -73  P/B 7.02 2.79 2.46 2.49 

现金净增加额 30 184 -93 -100  EV/EBITDA 27 24 16 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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