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天成自控（603085.SH）公司事件点评：     

背靠安徽产业集群扩产，座椅放量未来可期 
 

 2023 年 02 月 13 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 2 月 11 日，公司发布关于在安徽滁州设立全资子公司

的公告，新公司将用于实现新项目就近配套的产能需求和成本管理。 

➢ 背靠安徽产业集群，座椅放量未来可期。公司拟在滁州市高新区投资 4.1 亿

建设新能源汽车座椅智能化生产基地，新增乘用车座椅产能将达年 60 万套，有

效加大供给侧硬实力，提升公司在乘用车座椅领域的核心竞争力。同时，滁州市

背靠安徽省汽车产业链集群，区域周边有比亚迪、长安汽车、奇瑞汽车、江淮汽

车、蔚来、江淮大众、安凯客车等整车生产厂和规模以上汽车零部件生产企业百

余家。该生产基地区位优势明显，可满足客户对座椅运输半径及响应及时性的要

求，为后续公司客户拓展提供有效支撑。随着公司新增乘用车座椅产能及项目持

续落地，乘用车座椅业务将有望贡献业绩弹性。 

➢ 乘用车座椅持续拓展，产品放量打开业绩增长空间。燃油车时代，李尔、安

道拓等外资厂商垄断乘用车座椅总成行业。电动化时代自主车企车型迭代加速，

对供应链安全及响应速度诉求不断提升，国产供应商有望凭借自身优势实现突

破。公司自 2016 年开始布局乘用车座椅赛道，现已具备乘用车座椅总成制造能

力和轻量化核心技术。目前公司已实现了上汽荣威  i5/i6、上汽新能源 

ei5/ei6/ER6/EX21、威马 APE-4 的批量供货。公司继 22 年上半年获得北汽、

东风和上汽的定点后，又于 2022 年 11 月获得某头部新能源主机厂前后排座椅

项目定点，12 月获得奇瑞汽车和江淮汽车乘用车座椅项目定点，2023 年 1 月获

得吉祥汽车 C5 项目定点，乘用车座椅项目进展顺利。2023 年随着疫情缓和，

原材料涨价和缺芯情况好转，主机厂产销增加。公司作为配套供应商，销售订单

和定点项目有望迎来持续增长，未来放量可期。 

➢ 商用车座椅及航空座椅业务客户资源丰厚，疫情缓和有望带动业务持续修

复。航空座椅业务方面，公司具有波音、空客的供应商资质，是波音和空客的线

装机及翻新机的供应商，产品谱系及客户结构优势明显。伴随全球疫情缓和，航

空业预计将迎来复苏，客机新增和存量更换需求增加，公司有望凭借低成本、轻

质量等产品优势加速国产替代。传统业务方面，公司作为国内领先的工程机械和

商用车座椅供应商，高端客户资源丰富且稳定，与卡特彼勒、福田戴姆勒、三一

重工等行业龙头企业开展合作。2023 年随着疫情放开，经济复苏背景下有望带

动工程机械及商用车业务持续修复。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年实现归母净利润-2.33/1.22/2.52 亿元，

当前市值对应 2023-2024 年 PE 为 43/21 倍。公司为国内汽车座椅龙头企业，

伴随座椅国产替代加速，有望实现业绩快速增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动导致毛利率低预期，新品拓展不及预期，新产能

投放不及预期，重点客户订单不及预期，汇率风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1704 1507 2391 3320 

增长率（%） 19.3 -11.6 58.7 38.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 28 -233 122 252 

增长率（%） -44.2 -925.3 152.3 107.2 

每股收益（元） 0.07 -0.59 0.31 0.64 

PE 184 /  43 21 

PB 5.0 5.5 4.8 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 10 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 13.05 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 邵将 

执业证书： S0100521100005 

邮箱： shaojiang@mszq.com 

研究助理 谢坤 

执业证书： S0100121120049 

邮箱： xiekun@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.天成自控（603085.SH）2022 年业绩预告

点评：减值后轻装上阵，乘用车座椅国产替代

持续加速-2023/01/31 

2.天成自控（603085.SH）公司事件点评：乘

用车座椅总成重大突破，新能源战略加速落地

-2022/11/16 

3.天成自控（603085.SH）2022 年三季报业

绩点评：Q3 业绩环比改善，乘用车座椅放量

贡献业绩弹性-2022/11/01 

4.天成自控（603085.SH）事件点评：背靠产

业集群扩产，加码乘用车座椅赛道-2022/10/

12 

5.天成自控（603085.SH）2022 年中报业绩

点评：22H1 业绩符合预期，乘用车业务持续

落地-2022/09/01 
  



天成自控(603085)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1704 1507 2391 3320  成长能力（%）     

营业成本 1431 1267 1927 2633  营业收入增长率 19.33 -11.58 58.71 38.85 

营业税金及附加 7 7 8 8  EBIT 增长率 -30.16 -135.29 867.16 89.46 

销售费用 39 34 49 66  净利润增长率 -44.18 -925.27 152.35 107.17 

管理费用 130 139 196 257  盈利能力（%）     

研发费用 58 63 78 103  毛利率 15.98 15.91 19.42 20.70 

EBIT 57 -20 155 294  净利润率 1.66 -15.45 5.10 7.60 

财务费用 31 20 18 18  总资产收益率 ROA 1.09 -9.63 4.11 6.86 

资产减值损失 -8 -208 -8 -8  净资产收益率 ROE 2.72 -24.50 11.37 19.06 

投资收益 -2 0 0 1  偿债能力     

营业利润 20 -248 130 269  流动比率 1.03 1.15 1.18 1.26 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.62 0.77 0.76 0.84 

利润总额 20 -248 130 269  现金比率 0.14 0.30 0.21 0.25 

所得税 -8 -15 8 16  资产负债率（%） 59.83 60.71 63.86 64.01 

净利润 28 -233 122 252  经营效率     

归属于母公司净利润 28 -233 122 252  应收账款周转天数 82.00 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 162 92 276 422  存货周转天数 102.85 100.00 100.00 100.00 

      总资产周转率 0.68 0.60 0.89 1.00 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 170 322 313 493  每股收益 0.07 -0.59 0.31 0.64 

应收账款及票据 524 437 728 1011  每股净资产 2.61 2.39 2.70 3.33 

预付款项 11 14 21 26  每股经营现金流 0.22 0.51 0.40 0.89 

存货 409 319 527 723  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 126 130 163 198  估值分析     

流动资产合计 1240 1222 1753 2452  PE 184 /  43 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.0 5.5 4.8 3.9 

固定资产 633 684 708 722  EV/EBITDA 30.87 52.68 17.65 11.11 

无形资产 242 189 190 190  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1343 1197 1213 1228       

资产合计 2582 2418 2966 3680       

短期借款 304 210 210 210  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 809 739 1124 1536  净利润 28 -233 122 252 

其他流动负债 94 109 150 200  折旧和摊销 105 112 121 128 

流动负债合计 1207 1058 1484 1945  营运资金变动 -56 70 -115 -59 

长期借款 220 292 292 292  经营活动现金流 87 202 161 354 

其他长期负债 118 118 118 118  资本开支 -145 -130 -126 -132 

非流动负债合计 338 410 410 410  投资 0 -20 -20 -20 

负债合计 1545 1468 1894 2355  投资活动现金流 -144 -150 -147 -152 

股本 370 397 397 397  股权募资 0 145 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 42 -22 0 0 

股东权益合计 1037 950 1072 1324  筹资活动现金流 2 101 -23 -23 

负债和股东权益合计 2582 2418 2966 3680  现金净流量 -52 153 -9 180 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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