
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.4.25） 

通行 报告日股价（元） 27.90 

12mth A 股价格区间（元） 22.33/49.89 

总股本（百万股） 223.84 

无限售 A 股/总股本 35.27% 

流通市值（亿元） 22.03 

每股净资产（元） 4.39 

PBR（X） 6.36 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q1） 

通行 浙江天成科投有限公司 48.25% 

陈邦锐 7.77% 

天台众诚投资中心（有限合伙） 6.70% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017） 

乘用车座椅 31.16% 

工程机械座椅 30.01% 

商用车座椅 29.96% 

农用机械座椅 5.19% 

配件 2.88% 

其他座椅 0.29% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年一季报，实现营业收入1.81亿元，同比增长75.21%，

归属于上市公司股东的净利润1138.39万元，同比增长56.48%。 

 

 事项点评 

产品销售快速增长，一季度收入增长 75% 

公司一季度工程机械、商用车、乘用车座椅等产品销售快速增长，营

收和净利润分别增长 75%和 56%，延续去年以来的高增长态势。由于

销售收入增长较快的乘用车座椅业务整体毛利率水平较低，一季度毛

利率较去年同期下降 4.73pp 达到 27.10%，同时期间费用率大幅改善

4.68pp 达到 19.83%，其中销售费用率、管理费用率下降 1.30pp、4.25pp，

财务费用率上升 0.88pp。 

下游需求拉动工程机械座椅和商用车座椅销量 

公司是车辆座椅专业生产商，传统产品为工程机械座椅和商用车座椅

等，尤其在装载机、压路机、推土机和叉车等工程机械座椅方面具有

一定的市场份额优势，客户包括卡特彼勒、龙工、徐工、厦工、柳工

和三一重工等，重卡客户包括东风、江淮、徐工、陕汽宝华等。受到

下游工程机械、重卡等需求拉动，公司 2017 年工程机械座椅和商用车

座椅销售收入分别增长 63%和 80%。 

配套众泰 T700 座椅量产，乘用车座椅业绩释放 

2015 年公司开拓乘用车座椅业务，2017 年公司配套众泰 T700 的产品

量产，乘用车座椅业绩释放，销售收入达 2.44 亿元，较 2016 年增长

1733%，并占总收入的 31%。2018 年除众泰 T700 外，公司为上汽集

团荣威 360 和荣威 I6 配套的产品也将开始供货，并有来自众泰、上汽、

吉利、广汽等客户的开发项目，乘用车座椅业务有望持续快速增长。 

 

 投资建议 

预计公司2018年至2020年归属于母公司股东的净利润分别为1.16亿

元、1.66亿元、2.14亿元，对应的EPS为0.52元、0.74元、0.96元，对应

的PE为54.03倍、37.64倍、29.19倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

原材料价格上升的风险；下游客户汽车销售情况未及预期的风险；新

项目投产进度未及预期的风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 783.09  1409.43  2087.05  2872.59  

年增长率 116.88

% 
79.98% 48.08% 37.64% 

归属于母公司的净利润 70.12  115.57  165.92  213.92  

年增长率 99.09% 64.82% 43.56% 28.93% 

每股收益（元） 0.31  0.52  0.74  0.96  

PER（X） 89.06  54.03  37.64  29.19  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2018 年 4 月 25 日 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 124  141  209  287  
 

营业收入 783  1409  2087  2873  

应收和预付款项 440  653  966  1262  
 

营业成本 579  1041  1548  2150  

存货 170  272  385  528  
 

营业税金及附加 5  8  12  17  

其他流动资产 231  231  231  231  
 

营业费用 46  82  122  168  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

管理费用 76  137  203  280  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

财务费用 -6  4  7  7  

固定资产和在建工程 403  446  433  415  
 

资产减值损失 10  0  0  0  

无形资产和开发支出 107  112  116  118  
 

投资收益 3  0  0  0  

其他非流动资产 51  48  48  48  
 

公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 1526  1902  2387  2888  
 

营业利润 80  136  195  252  

短期借款 90  187  215  250  
 

营业外收支净额 0  0  0  0  

应付和预收款项 444  641  966  1261  
 

利润总额 79  136  195  252  

长期借款 0  0  0  0  
 

所得税 9  20  29  38  

其他负债 10  0  0  0  
 

净利润 70  116  166  214  

负债合计 544  828  1180  1510  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

股本 224  224  224  224  
 

归属母公司股东净利润 70  116  166  214  

资本公积 514  514  514  514  
 

财务比率分析 
    

留存收益 244  337  469  641  
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 982  1074  1207  1378  
 

毛利率 26.04% 26.14% 25.85% 25.17% 

少数股东权益 0  0  0  0  
 

EBIT/销售收入 9.15% 9.96% 9.68% 9.00% 

股东权益合计 982  1074  1207  1378  
 

销售净利率 8.95% 8.20% 7.95% 7.45% 

负债和股东权益合计 1526  1902  2387  2888  
 

ROE 7.14% 10.76% 13.75% 15.52% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.77  1.57  1.52  1.53  

经营活动产生现金流量 -118  75  150  163  
 

速动比率 1.46  0.96  0.99  1.03  

投资活动产生现金流量 -147  -120  -70  -70  
 

总资产周转率 0.60  0.74  0.87  0.99  

融资活动产生现金流量 77  69  -12  -15  
 

应收账款周转率 3.55  2.23  2.22  2.34  

现金流量净额 -188  24  68  79  
 

存货周转率 4.71  3.83  4.02  4.07  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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