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市场数据  
收盘价(元) 15.52 

一年最低/最高价 9.44/26.16 

市净率(倍) 3.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,615.81 

总市值(百万元) 14,615.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.43 

资产负债率(%,LF) 23.10 

总股本(百万股) 941.74 

流通 A 股(百万股) 941.74  
 

相关研究  
《岱美股份(603730)： 2022年中

报点评：Q2 业绩好于预期，看好

公司品类扩张之路 》 

2022-08-31 

《岱美股份(603730)：遮阳板细

分赛道全球龙头，品类扩张打开

成长空间》 

2022-08-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,209 5,026 6,289 7,989 

同比 7% 19% 25% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 416 643 736 944 

同比 6% 54% 15% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.44 0.68 0.78 1.00 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.13 22.74 19.86 15.49 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年三季报，公司前三季度实现营业收入 36.43 亿
元，同比增长 13.72%；实现归母净利润 4.86 亿元，同比增长 12.43%。
其中公司 Q3 单季度实现营业收入 13.84 亿元，同比增长 38.42%，环比
增长 21.94%；实现归母净利润 1.76 亿元，同比增长 34.44%，环比增长
5.39%。公司三季度业绩整体符合我们的预期。 

 国内市场销量增长叠加海外车市企稳，公司 Q3 营收端和净利端均实现
环比增长。Q3 国内乘用车批发销量 652.69 万辆，环比增长 37.98%；Q3

欧洲汽车销量 336.07 万辆，环比微降 5.66%；Q3 北美汽车销量 422.32

万辆，环比微跌 3.25%。整体上看，北美、欧洲车市逐步企稳，叠加国
内车市 Q3 产销量环比大幅提升，推动公司 Q3 营收端环比提升。净利
端，受益于营收端的环比增长，虽然毛利率略有下滑以及费用端稍有增
长，公司 Q3 仍实现归母净利润 1.76 亿元，环比增长 5.39%。盈利能力
方面，公司 Q3 单季度毛利率为 26.77%，环比 Q2 微降了 0.22 个百分
点；Q3 单季度归母净利率为 12.72%，环比 Q2 下降了 2.00 个百分点，
主要系公司 Q3 毛利率微降叠加期间费用率有所提升导致。期间费用率
方面，公司 Q3 单季的期间费用率为 11.15%，环比提升了 1.30 个百分
点，主要系财务费用率环比有所提升；分项来看，公司 Q3 单季的销售
/管理/研发/财务费用率分别为 2.63%/7.64%/3.21%/-2.33%，分别环比-

0.73/+0.33/-1.08/+2.78 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。头枕产品单车价值量相比
遮阳板更大，市场空间更大。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，头枕收入规模中期有望
达到 20 亿元。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：考虑到汇兑收益和新业务开拓，我们将公司 2022-

2024 年的归母净利润从 5.83 亿元/6.98 亿元/8.89 亿元上调至 6.43 亿元
/7.36 亿元/9.44 亿元，对应 EPS 分别为 0.68 元、0.78 元、1.00 元，市盈
率分别为 22.74 倍、19.86 倍、15.49 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,236 3,781 4,475 6,043  营业总收入 4,209 5,026 6,289 7,989 

货币资金及交易性金融资产 831 920 675 1,538  营业成本(含金融类) 3,164 3,659 4,563 5,786 

经营性应收款项 858 1,354 1,523 2,041  税金及附加 23 25 31 40 

存货 1,451 1,412 2,176 2,362  销售费用 84 126 151 192 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 302 362 447 567 

其他流动资产 96 96 101 103  研发费用 187 186 233 296 

非流动资产 2,014 2,036 2,019 2,014  财务费用 53 -80 13 16 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 27 10 12 14 

固定资产及使用权资产 970 950 912 876  投资净收益 187 35 37 39 

在建工程 130 166 202 238  公允价值变动 -111 -50 -40 -40 

无形资产 312 288 261 235  减值损失 -40 -2 -9 -9 

商誉 373 373 373 373  资产处置收益 -3 -1 -1 -1 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 455 741 851 1,095 

其他非流动资产 229 259 271 292  营业外净收支  1 15 15 15 

资产总计 5,250 5,817 6,494 8,058  利润总额 456 756 866 1,110 

流动负债 1,024 1,308 1,240 1,851  减:所得税 40 113 130 167 

短期借款及一年内到期的非流动负债 262 135 29 41  净利润 416 643 736 944 

经营性应付款项 481 815 782 1,255  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 14 14 19 23  归属母公司净利润 416 643 736 944 

其他流动负债 267 344 409 532       

非流动负债 242 242 242 242  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.68 0.78 1.00 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 436 684 880 1,126 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 591 831 1,023 1,279 

其他非流动负债 238 238 238 238       

负债合计 1,266 1,551 1,482 2,094  毛利率(%) 24.83 27.20 27.45 27.57 

归属母公司股东权益 3,984 4,266 5,011 5,964  归母净利率(%) 9.89 12.79 11.70 11.81 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,984 4,266 5,011 5,964  收入增长率(%) 6.55 19.43 25.12 27.03 

负债和股东权益 5,250 5,817 6,494 8,058  归母净利润增长率(%) 5.83 54.47 14.52 28.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 75 747 -24 985  每股净资产(元) 5.50 4.53 5.32 6.33 

投资活动现金流 218 -120 -75 -95  最新发行在外股份（百万股） 942 942 942 942 

筹资活动现金流 -388 -488 -106 12  ROIC(%) 9.36 13.43 15.84 17.32 

现金净增加额 -122 139 -205 903  ROE-摊薄(%) 10.44 15.06 14.69 15.82 

折旧和摊销 155 148 143 153  资产负债率(%) 24.12 26.66 22.83 25.98 

资本开支 -154 -121 -96 -108  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.13 22.74 19.86 15.49 

营运资本变动 -472 -46 -901 -107  P/B（现价） 2.82 3.43 2.92 2.45 

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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