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天成自控（603085）：传统业务稳定增长，乘用车业务值得期待 审慎推荐（首次） 

 

报告日期：2017 年 3 月 29 日 

公司发布 2016 年年报，公司全年实现营业收入 3.61 亿元，同

比增长 23.40%；营业利润 0.38 亿元，同比下降 2.35%，归属母

公司净利润 0.35 亿元，同比增长 5.43%；折合 EPS 为 0.34 元，

公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 1元，同时以资本公积

金转增股本方式向全体股东每 10 股转增 10 股。 

 传统业务领域稳定增长，乘用车座椅逐步发力。公司主营业

务为车辆座椅的研发、生产和销售，主要产品为工程机械座椅、

商用车座椅和农用车座椅。报告期内，受益于工程机械行业回

暖，商用车销量同比上升，公司传统业务收入稳定增长。其中，

工程机械座椅收入达到 1.44 亿元，同比增长 13.89%；商用车

座椅收入达到 1.30 亿元，同比增长 32.64%；农用车座椅收入

达到 4884.40 万元，同比增长 16.95%。值得关注的是，2016

年度公司乘用车领域拓展取得突破，乘用车座椅产品收入同比

增长 117.32%，达到 1331.28 万元，占营业收入比重达到 3.7%，

公司成功开启业务增长新引擎。 

 公司产品毛利率下降，期间费用率增加。报告期内公司毛利

率为 32.47%，同比下降 0.57 个百分点，主要由于钢材等原材

料成本上升所致。与此同时，由于高端座椅产品出口占比增加

及人民币贬值的影响，公司国外销售产品毛利率达到 39.55%，

同比提升 3.72 个百分点。报告期内公司期间费用率为 20.78%，

同比上升 1.39 个百分点，主要由于公司本年度乘用车座椅研发

费用增加，导致管理费用同比增加 44.58%所致。 

 乘用车业务值得期待，有望高速成长。2014 年起公司积极利

用自身深厚的行业技术积累向附加值更高的乘用车座椅领域拓

展。由于乘用车座椅对技术门槛和制造工艺要求较高，市场现

阶段主要被国外厂商占据。目前公司乘用车座椅产品相较于国

际知名品牌拥有更高的性价比优势，与国内竞争对手相比拥有

更全的产品规格和更稳定的产品性能，因此具备较高的竞争优

势。同时，公司 2016 年通过定增项目，进一步提升了乘用车座

椅的研发水平和生产能力，并顺利进入上汽集团、众泰汽车等

多家主机厂供应体系，已逐渐打开乘用车领域市场空间。2017

年随着乘用车座椅项目的达产，公司业绩有望实现高速增长。 

 盈利预测：我们预计公司2017-2019年营业收入分别为7.60、

12.97 和 20.86 亿元，归属母公司所有者净利润分别为 0.75、

1.31 和 2.20 亿元，折合 EPS 分别为 0.67、1.17 和 1.96 元，

 
主要财务指标（单位：百万元） 

 
 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 361 760 1,297 2,086 

（+/-） 23.40% 110.51% 70.60% 60.86% 

营业利润 38  86  151  255  

（+/-） -2.35% 129.66% 75.09% 68.69% 

归属母公司

净利润 
35  75  131  220  

（+/-） 5.43% 113.49% 73.77% 67.99% 

EPS（元） 0.31  0.67  1.17  1.96  

市盈率 172  80  46  28  

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/已流通股（亿股） 1.12/0.29 

流通市值（亿元） 15.52 

每股净资产（元） 8.24 

资产负债率（%） 15.36 

 股价表现（最近一年） 
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对应于 3月 27日收盘价 53.99 元计算，市盈率分别为 80、46

和 28 倍，鉴于公司传统座椅业务增长稳健，乘用车座椅业务已

获得主机厂订单，打开成长空间，未来有望放量供货并带动公

司业绩高速增长。我们首次给予公司“审慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：（1）乘用车座椅市场开拓不及预期；（2）传统

座椅业务增长不及预期等。 
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公司盈利预测表 

单位：万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 29,259 36,106 76,008 129,669 208,585 

   增长率（%） -5.60% 23.40% 110.51% 70.60% 60.86% 

    减：营业成本 19,556 24,355 51,450 87,514 140,607 

       毛利率（%） 33.16% 32.55% 32.31% 32.51% 32.59% 

        营业税金及附加 218  358  692  1,141  1,712  

        资产减值损失 24  199  181  152  139  

    减：期间费用 5,673  7,504  15,096  25,785  40,658  

       期间费用率（%） 19.39% 20.78% 19.86% 19.89% 19.49% 

        其中：销售费用 2,322 2,826 5,997 10,140 15,706 

              管理费用 3,479 5,029 9,509 15,755 25,072 

              财务费用 -128  -351  -410 -110 -120 

    加：公允价值变动净收益 11  0  0 0 0 

        投资净收益 53 71 50 50 50 

二、营业利润 3,852 3,762 8,640 15,127 25,518 

   增长率（%） 5.90% -2.35% 129.66% 75.09% 68.69% 

   营业利润率（%） 13.17% 10.42% 11.37% 11.67% 12.23% 

    加：营业外收入 136  316  210  210  210  

    减：营业外支出 46  64  55  55  55  

三、利润总额 3,943 4,014 8,795 15,282 25,673 

    减：所得税 602 491 1,275 2,216 3,723 

   实际所得税率（%） 15.26% 12.25% 14.50% 14.50% 14.50% 

四、净利润  3,341 3,522 7,520 13,066 21,950 

    归属于母公司所有者净利

润 
3,341 3,522 7,520 13,066 21,950 

   增长率（%） 3.58% 5.43% 113.49% 73.77% 67.99% 

   净利润率(%) 11.42% 9.75% 9.89% 10.08% 10.52% 

    少数股东损益 0  0  0  0  0  

基本每股收益(元) 0.30 0.31 0.67 1.17 1.96 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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研究员简介 

魏旭锟：华鑫证券研究员，华东理工大学工商管理硕士，五年汽车和机械行业工作经历，2013年5月

加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：机械行业 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财

务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的

研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、

复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独

自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的

机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律

责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权

刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 


