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预计公司 2017 年上半年度归属于上市公司股东的净利润与上年同

期相比增长 60%-80%，2016 年同期归属于上市公司股东的净利润

1648.85 万元。单看二季度，归母净利润为 1910.67~2240.44 万元，

同比增长 80.12%-112.21%。 

1、 工程机械销量持续超预期支撑公司业绩 

公司在装载机、压路机、推土机和叉车等工程机械座椅行业占据较

大的份额，并已于 2016 年成功开发中高端挖掘机座椅产品，此轮

工程机械复苏自主品牌挖掘机销量占比大幅提升，公司产品结构调

整及时，充分受益于工程机械销量上升和结构优化带来的双重提振

效应。2017 年上半年共销售挖掘机 75069 台，与去年同期相比上

升了 100.5%。目前，2017 年上半年销量已经超过了去年全年 70320

台的销量。根据挖掘机械销售历史季节性特点，一般上半年销量占

全年销量约 60%，因此 2017 年全年销量预计在 11~12 万台，预计

相比 2016 年增长超 50%。目前公司工程机械座椅营收占比约 40%

左右，2016 年公司工程机械座椅收入 1.44 亿元，展望 2017 年全年

公司工程机械座椅收入增速有望超过 60%。 
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52 周股价区间（元） 26.51-40.73 

总市值（亿元） 59.34 

流通市值（亿元） 15.24 

总股本/流通 A股（万股） 22384/5750 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.99 

资料来源： ，东兴证券研究所
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2、 客车销量止跌回升重卡市场井喷大幅拉升公司业绩 

公司商用车座椅系列主要包括重卡座椅和大中客车座椅。2017 年 1-6 月商用车销售累计 210.1 万辆，同比增

速 17.4%。其中客车 1-6 月累计销量 22 万辆，同比下滑 14%，6 月客车销量共计 4.9 万辆，环比增长 22.4%，

同比增长 1.9%，增速由负转正，随着各地公交公司招标计划陆续启动，客车市场明显复苏，6 月大型客车销

量 0.81 万辆，环比增长 59.04%，下半年客车销量环比增速持续改善是大概率事件。1-6 月货车累计销量 188.1

万辆，同比增长 22.6%。其中 6 月重卡销售 9.8 万辆，连续 18 个月正增长，达到历史 6 月重卡销售新高，大

幅超出市场预期。重卡销量超预期一方面由于一季度治超政策延续导致重卡销量井喷，另一方面二季度基建

投资高位运行带动工程车销量飙升，进入 6 月份物流车销量表现较好，与此同时重卡出口数据表现靓丽。上

半年重卡累计销量 58.11 万辆，预计全年销量将超过 90 万辆。下半年客车市场复苏和重卡销量持续超预期将

大幅拉升公司商用车座椅销量，成为公司业绩持续超预期的有力支撑。 

、乘用车座椅下半年有望放量贡献业绩 

公司年初参与众泰 T600、B11B车型座椅零部件产品同步开发，并于 11 月进入上汽供应体系配套 AP31 车型，

12 月参与众泰 S21 座椅开发，市场拓展神速，随着公司产能爬坡结束，我们预计公司下半年乘用车座椅将放

量，按照公司定增募投 30 万套成品座椅年内达产 40%保守估算，一套成品座椅价格 4000 元左右，2017 年有

望贡献收入 4.8 亿左右，按照净利率 10%测算，2017 年贡献净利润超过 4800 万元。 

4、 志存高远未来有望切入高附加值高铁和航空座椅 

公司官网未来发展规划包括切入航空座椅和高铁座椅，我们看好公司未来高附加值座椅市场空间。公司市场

2015 年底我国自主研制 C919 成功下线引爆国产大飞机市场，中国商飞公司预计未来 20 年中国市场将新增至

少 5300 多架 50 座以上民用飞机，市场规模将达 6400 多亿美元。飞机制造产业链正在逐步形成，飞机座椅

作为飞机制造产业链中的重要一环，市场潜力巨大。公司提前布局国产大飞机座椅领域，未来分享国产大飞

机行业发展红利可期。“复兴号”中国标准动车组构建了体系完整、结构合理、先进科学的高速动车组技术

标准体系，标志着我国高速动车组技术全面实现自主化、标准化和系列化，极大增强了我国高铁的国际话语

权和核心竞争力，根据《“十三五”规划》，“十三五”期间高铁营业里程还将增加 1.1 万公里，年均增加 2200 

公里。按照我国高铁动车组车辆保有量密度约为 1 辆/公里测算，“十三五”期间高铁新线建设带来 1.1 万辆

动车组的新增需求，按照 8 辆/列标准计算，对应 1375 标准列，扣除 2016 年铁总正式招标的 116 标准列，

预计 2017-2020 年均招标在 315 列。随着客流量不断增加，动车组密度有望提升，车辆招标数量也会在此基

础上有所增加。另外，高铁出口也有望为相关整车企业和零部件供应商带来增量市场空间。 

 

我们预计公司 2017~2019 年营业收入分别为 7.92 亿元、12.76 亿元和 15.65 亿元，归母净利润分别为 0.79

亿元、1.31 亿元和 1.58 亿元，EPS 分别为 0.79 元、1.31 元和 1.58 元，对应 PE 分别为 34X、20X 和 17X，

上调盈利预测,维持“强烈推荐”评级。 

 

市场拓展不及预期,业绩不及预期 
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流动资产合计 320 753 1031 1318 1619 营业收入 293 361 792 1276 1565 

货币资金 109 295 302 271 398 营业成本 196 244 539 855 1049 

应收账款 92 124 251 415 515 营业税金及附加 2 4 7 11 14 

其他应收款 3 3 7 12 14 营业费用 23 28 62 100 122 

预付款项 3 3 6 9 13 管理费用 35 50 94 161 201 

存货 52 76 133 211 259 财务费用 -1 -4 0 -2 -2 

其他流动资产 7 215 215 215 215 资产减值损失 0.24 1.99 0.97 1.06 1.34 

非流动资产合计 206 337 318 283 249 公允价值变动收益 0.11 0.00 0.00 0.04 0.01 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.53 0.71 0.17 0.47 0.45 

固定资产 77.76 128.19 195.44 168.97 142.50 营业利润 39 38 90 151 181 

无形资产 81 79 71 63 55 营业外收入 1.36 3.16 2.13 2.21 2.50 

其他非流动资产 2 31 50 50 50 营业外支出 0.46 0.64 0.52 0.54 0.57 

资产总计 527 1090 1349 1602 1868 利润总额 39 40 92 152 182 

流动负债合计 124 167 249 394 537 所得税 6 5 13 21 24 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 33 35 79 131 158 

应付账款 71 121 148 234 363 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 6 6 11 16 22 归属母公司净利润 33 35 79 131 158 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 126 122 124 183 213 

非流动负债合计 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.38 0.34 0.79 1.31 1.58 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A

负债合计 124 167 249 394 537 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -5.60% 23.40% 119.35% 61.11% 22.65% 

实收资本（或股

本） 

100 112 224 224 224 营业利润增长 5.90% -2.35% 140.25% 66.72% 19.81% 

资本公积 142 626 626 626 626 归属于母公司净利

润增长 

124.48% 66.00% 124.48% 66.00% 20.41% 

未分配利润 144 166 214 303 409 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

403 923 1100 1208 1331 毛利率(%) 33.16% 32.55% 30.33% 29.08% 30.02% 

负债和所有者权

益 

527 1090 1349 1602 1868 净利率(%) 11.42% 9.75% 9.98% 10.29% 10.10% 

   总资产净利润（%） 6.35% 3.23% 5.86% 8.19% 8.46% 

2015A ROE(%) 8.29% 3.82% 7.18% 10.87% 11.87% 

经营活动现金流 22 39 -76 -9 161 偿债能力      

净利润 33 35 79 131 158 资产负债率(%) 23% 15% 18% 25% 29% 

折旧摊销 88.68 87.91 0.00 34.38 34.38 流动比率 2.59 4.50 4.15 3.35 3.02 

财务费用 -1 -4 0 -2 -2 速动比率 2.17 4.05 3.61 2.81 2.53 

应收账款减少 0 0 -126 -164 -100 营运能力      

预收帐款增加 0 0 5 6 6 总资产周转率 0.63 0.45 0.65 0.86 0.90 

投资活动现金流 -32 -340 -16 -1 -1 应收账款周转率 3 3 4 4 3 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.88 3.76 5.90 6.68 5.24 

长期股权投资减

少 

0 0 4 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 1 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.38 0.34 0.79 1.31 1.58 

筹资活动现金流 95 482 99 -22 -33 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.85 1.62 0.03 -0.14 0.57 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.03 8.24 4.92 5.40 5.95 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 25 12 112 0 0 P/E 69.76 77.97 33.53 20.20 16.77 

资本公积增加 126 483 0 0 0 P/B 6.58 3.22 5.39 4.91 4.46 

现金净增加额 85 181 7 -31 127 EV/EBITDA 20.19 21.90 45.24 30.88 25.96 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入（百万元） 292.59 361.06 792.00 1,276.00 1,565.00 增长率（%） -5.60% 23.40% 119.35% 61.11% 22.65% 净利润（百万元） 33.41 35.22 79.06 131.25 158.04 增长率（%） 3.58% 5.43% 124.48% 66.00% 20.41% 净资产收益率（%） 8.29% 3.82% 7.18% 10.87% 11.87% 每股收益(元) 0.38 0.34 0.79 1.31 1.58 PE 69.76 77.97 33.53 20.20 16.77 PB 6.58 3.22 5.39 4.91 4.46 
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公司投资评级（以沪深 指数为基准指数）：

以报告日后的 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 ％以上；

推荐：相对强于市场基准指数收益率 ％～ ％之间；

中性：相对于市场基准指数收益率介于 ％～ ％之间；

回避：相对弱于市场基准指数收益率 ％以上。

行业投资评级（以沪深 指数为基准指数）：

以报告日后的 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

看好：相对强于市场基准指数收益率 ％以上；

中性：相对于市场基准指数收益率介于 ％～ ％之间；

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 ％以上。


