
证券研究报告·公司深度研究·汽车零部件 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 21 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

明阳科技（837663） 
 

小而美座椅核心零部件供应商，高盈利性业

绩快速释放 

 

 

2023 年 09 月 28 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.16 

一年最低/最高价 10.42/20.16 

市净率(倍) 2.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
230.31 

总市值(百万元) 782.26  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.08 

资产负债率(%,LF) 23.53 

总股本(百万股) 51.60 

流通 A 股(百万股) 15.19  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 207 273 350 445 

同比 28% 32% 28% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 51 70 94 121 

同比 35% 37% 35% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.99 1.35 1.83 2.34 

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.35 11.21 8.30 6.48 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 小而美的国产汽车座椅核心零部件公司。公司主要从事自润滑轴承、传
力杆、粉末冶金零件及金属粉末注塑成形零件四大类产品的研发、生产
和销售，产品主要应用于汽车座椅调节系统。公司股权架构集中，王明
祥、沈培玉、沈旸三人为实控人，合计控制公司 93.15%的股权；成立员
工持股平台，实施股权激励计划。公司主要客户为华域汽车延锋系、中
航精机、等座椅 Tier 1，客户集中度较高。近年来公司营收及净利润保
持稳定增长，2022 年营收 2.07 亿元，同比+28%；归母净利润 0.51 亿
元，同比+35%，公司毛利率和净利率均保持稳定。公司期间费用率稳中
有降，近年来稳定在 15%-16%区间。 

◼ 乘用车座椅行业：市场空间广阔，国产替代逐步推进。座椅是乘用车核
心零部件，涉及到安全性、美观性和舒适性，我们预计 2027 年国内乘
用车座椅市场规模将达 1129 亿元，市场空间广阔。当前全球座椅市场
仍被安道拓、李尔等外资巨头垄断，随着华域汽车延锋系成为国内第一
大座椅龙头，自主品牌有望通过国产替代提升市场份额：1）下游整车
格局由合资垄断转为自主崛起；2）国内企业通过多年积累，掌握了乘
用车座椅产品的技术和 KNOW HOW；3）乘用车行业竞争加剧催生主
机厂降本需求；4）自主座椅企业在成本控制、服务响应等方面相比外
资企业有着较大优势。 

◼ 高毛利构筑核心护城河，客户放量+产能扩展贡献未来增量。公司最核
心的竞争优势在于其显著高于同业的高毛利率，除了产品种类、客户结
构等固有差异外，公司高毛利率的来源主要有：1）先进的技术研发实
力提升公司产品附加值；2）强大的成本控制能力使公司无惧年降压力，
从而能够保持稳定的盈利能力。公司未来的业绩增量主要有：1）深度
绑定延锋座椅，进入安道拓、李尔等全球知名座椅 Tier 1 的供应链，有
望乘座椅行业空间增长之东风，促进自身业绩成长。2）利用 IPO 募投
项目扩充产能，项目建成后将形成 5 亿件汽车座椅关键零部件产品的生
产能力，以匹配公司不断增长的订单需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为小而美的座椅核心零部件供应商，客户结
构较优、产品结构升级，我们预计公司 2023~2025 年营业总收入为
2.73/3.50/4.45 亿元，归属母公司净利润为 0.70/0.94/1.21 亿元，分别同
比+37%/+35%/+28%，对应 EPS 为 1.4/1.8/2.3 元，对应 PE 为 11/8/6 倍，
首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车销量不及预期，潜在诉讼风险，客户集中风险。  

-36%

-30%

-24%

-18%

-12%

-6%

0%

6%

12%

18%

2023/3/13 2023/5/18 2023/7/23 2023/9/27

明阳科技



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 2 / 21 

 

内容目录 

1. 明阳科技：座椅调节系统供应链优质标的 ...................................................................................... 4 

1.1. 汽车座椅调节系统核心零部件自主龙头 ................................................................................ 4 

1.2. 公司股权结构集中，股权激励留住核心人才 ........................................................................ 4 

2. 乘用车座椅：市场空间广阔，国产替代逐步推进 .......................................................................... 9 

2.1. 座椅是乘用车的核心零部件，市场空间广阔......................................................................... 9 

2.2. 座椅格局：市场集中度较高，自主品牌有望打破外资垄断............................................... 11 

2.3. 为什么我们看好乘用车座椅行业的国产替代....................................................................... 11 

3. 高毛利构筑核心护城河，客户放量+产能扩展贡献业绩增量 ...................................................... 12 

3.1. 公司核心竞争优势——高毛利率........................................................................................... 12 

3.1.1. 高毛利率来源之一——高研发强工艺提高公司产品附加值..................................... 13 

3.1.2. 高毛利率来源之二——强大的成本控制能力使公司无惧年降压力......................... 15 

3.2. 深度绑定延锋座椅，进入全球主要汽车座椅厂商供应链................................................... 16 

3.3. 产能扩张助力公司业绩持续增长........................................................................................... 16 

4. 盈利预测及投资建议 ........................................................................................................................ 17 

5. 风险提示 ............................................................................................................................................ 19 

  

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 3 / 21 

 

图表目录 

图 1： 公司发展历程............................................................................................................................... 4 

图 2： 公司股权结构（截至 2023 年中报）......................................................................................... 5 

图 3： 2022H1 五大客户构成 ................................................................................................................. 6 

图 4： 客户集中度同业比较（前五大客户收入占比维度）............................................................... 6 

图 5： 近年来公司营业收入及 YOY ..................................................................................................... 7 

图 6： 近年来公司营收结构................................................................................................................... 7 

图 7： 近年来公司归母净利润及 YOY ................................................................................................. 8 

图 8： 近年来公司毛利率和净利率....................................................................................................... 8 

图 9： 近年来公司期间费用率............................................................................................................... 8 

图 10： 近年来公司各项费用率情况..................................................................................................... 8 

图 11： 公司管理费用率拆分 ................................................................................................................. 8 

图 12： 乘用车座椅组成....................................................................................................................... 10 

图 13： 公司产品应用部位................................................................................................................... 10 

图 14： 2020 年全球汽车座椅市场竞争格局...................................................................................... 11 

图 15： 2020 年中国汽车座椅市场竞争格局...................................................................................... 11 

图 16： 乘用车座椅行业国产替代的内外部因素分析....................................................................... 12 

图 17： 毛利率同业比较....................................................................................................................... 13 

图 18： 自润滑轴承业务毛利率同业比较........................................................................................... 13 

图 19： 粉末冶金/注塑成形业务毛利率同业比较 ............................................................................. 13 

图 20： 延锋座椅占据公司营收半壁江山........................................................................................... 16 

图 21： 延锋座椅营业收入及 YOY ..................................................................................................... 16 

图 22： 近年来公司各产品产能利用率............................................................................................... 17 

 

 

表 1： 公司主要产品............................................................................................................................... 5 

表 2： 中国乘用车座椅市场空间测算................................................................................................. 10 

表 3： 公司核心技术介绍..................................................................................................................... 14 

表 4： 公司研发项目介绍..................................................................................................................... 15 

表 5： 年降&非年降客户主营业务收入占比 ..................................................................................... 15 

表 6： 公司主营产品产能..................................................................................................................... 17 

表 7： 公司营收拆分............................................................................................................................. 18 

表 8： 可比公司估值表（2023 年 9 月 27 日）.................................................................................. 19 

  
 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 4 / 21 

1.   明阳科技：座椅调节系统供应链优质标的 

1.1.   汽车座椅调节系统核心零部件自主龙头 

公司主要从事汽车座椅调节系统核心零部件的研发、生产和销售。公司拥有自润滑

轴承（DU）、传力杆（LG）、粉末冶金零件（PM）和金属粉末注射成形零件（MIM）四

大系列产品，目前主要应用于汽车座椅的调节系统，并可以广泛应用于工程机械、电动

工具等领域。 

公司是国内汽车座椅调节系统核心零部件龙头企业。据公司招股书披露，公司自润

滑轴承、传力杆在全国乘用车座椅调节系统零部件行业的市场份额分别为 29.18%和

27.28%，是该领域的自主龙头。 

 

1.2.   公司股权结构集中，股权激励留住核心人才 

公司股权结构集中，王明祥、沈培玉、沈旸三人为实控人。截至 2023 年中报，公

司控股股东为王明祥；实际控制人为王明祥、沈培玉、沈旸，其中王明祥与沈培玉系夫

妻关系，沈旸为王明祥与沈培玉之子。王明祥直接持有公司 46.04%股权，通过控制苏州

明玖和苏州玫玖间接控制公司 6.60%股权；沈旸直接持有公司 17.93%股权；沈培玉未直

接持有公司股权，通过苏州明玖、苏州玫玖间接持有公司股权；三人合计控制公司 69.87%

股权。 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 
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产品应用于汽车座椅调节系统，总成件产品放量迅速。公司产品为自润滑轴承（DU）、

传力杆（LG）、粉末冶金零件（PM） 和金属粉末注射成形零件（MIM）以及调节机构

总成件产品，主要应用于汽车座椅调节系统，并可以广泛应用于机械电子工业。2023 年

上半年公司调节机构总成件产品快速放量，收入实现 412 万元，体现了公司配套产品单

车价值量提升的趋势。 

 

表1：公司主要产品 

应用系列 产品系列描述 产品名称 产品描述 

自润滑轴承 

（DU） 

功能：消除噪

声、减少振动 

应用：汽车、工

程机械、通用机

械、航天航空机

械 

金属背衬粘接

自润滑轴承 

材质：钢板/铝合金板/青铜板+改性 PTFE 材料；性能：厚

涂层、消间隙、无噪音 

金属背衬烧结

自润滑轴承 

材质：金属板+青铜粉/青铜网+改性 PTFE、PVDF、

POM、PA 材料 性能：高承载、低摩擦系数 

金属网背衬烧

结自润滑轴承 

材质：青铜网/不锈钢+改性 PTFE 材料 性能：高弹性、

减震 

改性工程塑料

自润滑轴承 
材质：改性 PVDF、POM、PA；性能：易装配、耐磨 

传力杆 

（LG） 

用于汽车座椅的

角度调节机构，

连接座椅两侧的

调角器及驱动电

机（电动型）或

手轮（手动型） 

空芯传力杆 使用碳素结构钢，具有不同截面，极限 破坏强度较高 

实芯传力杆 
使用冷镦钢、优质碳素钢、冷镦结构钢、 高碳铬轴承钢

等材质，具有不同截面，抗拉强度较高 

传力杆焊接 

总成 
使用碳素结构钢，在传力杆一端焊接挡 片及金属手柄 

六棱空芯杆 端部一体成形，节省装配空间，端部拉 脱力≥7KN 

粉末冶金 

零件 

（PM） 

以金属粉末或金

属粉末与非金属

粉末的混合物为

滑块 粗糙度 Ra0.4 以内，轮廓精度 0.02mm 以内 

凸轮 
HRC40 以上，凸台强度 160Nm 以上，整体强度 

200Nm 以上，轮廓精度 0.04mm 以内 

图2：公司股权结构（截至 2023 年中报） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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原料，采用压力

填入模具内制成

具有一定强度的

成形坯，再经过

高温烧结使合金

元素进行合金

化，最后通过适

当的后加工等方

式得到所需的零

部件 

偏心轮 具有多台阶、多轮廓结构，轮廓精度 0.04mm 以内 

底座 
采用铁基粉末冶金材料和不锈钢材质，侧向成形和挤压成

形，耐潮湿 48 小时以上 

含油烧结轴承 
采用铜基粉末冶金材料，具有高强度、低摩擦特点，用于

调节马达、刹车油泵等转动机构 

调节机构零件 莫氏硬度 35 以上，整体强度 120Nm 以上 

齿轮组件 
采用铁基粉末冶金材料或铁塑复合材料，用于行星式和针

摆式减速等各种传动机构 

二级行星减速

机构零件 

采用铁基粉末冶金材料，具有齿形精度高、噪音低、寿命

长和传动稳定的特性，用于汽车及工业减速传动机构 

金属粉末注

射成形零件 

(MIM) 

精度高、组织均

匀、性能优异、 

生产成本低 

驱动轮 产品扭矩大于 35Nm，用于汽车座椅调角器 

铰链产品 
采用超低碳不锈钢及金属粉末注射成形材料，用于汽车车

门、机舱盖、后备箱盖等 

操纵杆 
采用粉末冶金材料，产品莫氏硬度达到 32-38，用于汽车

换挡总成 

马达底座 
采用超低碳不锈钢及金属粉末注射成 形材料，具有无

磁、高承压的特性，底面承 280KG 重力 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司汽车领域客户以大中型汽车座椅企业为主，包括业内头部的华域汽车延锋系、

中航精机、申驰实业、佛吉亚、日晗精密、李尔等，主要提供座椅调节系统、扶手、头

枕的核心零部件等；公司还在工程机械等领域内供应粉末冶金零件和金属粉末注射成形

零件产品，积累了希恩等一批知名客户。 

从前五大客户收入占比维度看，公司客户集中度较高。2019-2021 年，公司前五大

客户营收占比均在 60%以上，客户集中度较高，主要系下游整椅行业竞争格局集中所致。

参考主营业务为粉末冶金零部件的海昌新材及主要从事汽车座椅骨架业务的上海沿浦，

公司客户集中度高具备一定的合理性。 

 

图3：2022H1 五大客户构成  图4：客户集中度同业比较（前五大客户收入占比维度） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司营业收入稳步提升。除 2019 年外，各年度公司营业收入均保持增长，2019-2022

年间收入 CAGR 达 13.22%。其中，2019 年公司营收同比-5.36%，主要系金属粉末注射

成型零件业务收入大幅下滑所致（同比-48.32%）。2020 年来，随着金属粉末冶金零件业

务收入的迅速增长，叠加金属粉末注射成型零件业务的逐渐恢复及其他业务订单的稳步

增长，公司营收重返上升通道。2023 年上半年公司实现收入 1.1 亿元，同比增长 30%。 

金属粉末冶金零件营收贡献不断上升，新拓总成业务。近年来，公司传力杆业务营

收占比略有下滑，自润滑轴承及金属粉末注射成型零件业务营收占比总体稳定，金属粉

末冶金零件业务占比不断上升，现已成为公司第一大收入来源，2023 年上半年公司新拓

展座椅机构件总成业务，已实现 4%的收入占比。 

 

图5：近年来公司营业收入及 YOY  图6：近年来公司营收结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

归母净利润持续稳定增长，公司盈利能力整体稳定。历年来公司毛利率及净利率均

处于较高水平且总体保持稳定，除 2019 年因营收下降导致利润端有所下滑外，各年度

公司归母净利润均随着营收上升而持续增长。2023 年上半年净利润实现 0.26 亿元，同

比+48%，毛利率和净利率维持稳定。 
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图7：近年来公司归母净利润及 YOY  图8：近年来公司毛利率和净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司期间费用率稳中有降。2020 年期间费用率下降 2.76pct，主要系销售费用率下

降所致；近年来公司期间费用率总体稳定在 15%-16%区间。2023 年上半年公司期间费

用率为 16.54%，同比 2022 年上半年-0.95pct。 

分项来看：公司研发费用率和财务费用率总体保持稳定，销售费用率 2020 年出现

明显下滑，主要系会计政策变更，仓储运输费重分类至营业成本所致；2021 年管理费用

率上升 0.96pct，主要系 2021 年 6 月新厂房投入使用转入固定资产，折旧及摊销金额增

加，叠加当期发生企业精细化综合管理咨询项目费导致中介服务费增加所致。2022 年公

司管理费用上升 0.69pct，主要系 2021 年 6 月新转入固定资产带来的折旧及摊销金额增

加所致。2023 年上半年公司各期间费用率维持稳定，销售费用率/管理费用率/研发费用

率/财务费用率同比 2022 年上半年+0.21pct/-0.49pct/+0.11pct/-0.78pct。 

 

图9：近年来公司期间费用率  图10：近年来公司各项费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：东吴证券研究所 

图11：公司管理费用率拆分 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   乘用车座椅：市场空间广阔，国产替代逐步推进 

2.1.   座椅是乘用车的核心零部件，市场空间广阔 

座椅是乘用车核心零部件，涉及到舒适性、美观度和安全性等多方面因素。座椅大

致可以划分为基础骨架、坐垫材料、面罩材料。基础骨架可以进一步细分为座椅靠背、

座椅坐垫、头枕、调角器、调节器、座椅滑轨等零部件。 

公司产品主要应用于头枕、调角器等座椅骨架功能件。其中，自润滑轴承（DU）主

要应用于座椅的头枕、调角器、调高机构、腿托调节机构、扶手铰链等部位，用于支撑

相应机械机构的旋转运动，并降低摩擦系数，减小噪音。传力杆（LG）用于汽车座椅的

角度调节机构，连接座椅两侧的调角器及驱动电机来实现座椅角度的调节。金属粉末冶

金零件（PM）及金属粉末注塑成形零件（MIM）则主要应用于座椅滑轨、调角器及调高

机构等部位。 
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图12：乘用车座椅组成  图13：公司产品应用部位 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

我们对国内乘用车座椅的市场空间进行了测算，核心假设如下： 

（1）国内狭义乘用车销量保持稳定的低速增长，假设 2023 年至 2027 年复合增长

率为 2%，至 2027 年国内狭义乘用车销量增长至约 2555 万辆； 

（2）当前乘用车座椅平均单车价值量为 4000 元，随着汽车消费升级的持续推进，

座椅的舒适性功能渗透率持续提升，带来乘用车座椅单车价值量后续将持续提升； 

测算结果：国内乘用车座椅市场空间目前约为 926 亿元，随着乘用车销量的低速增

长叠加座椅单车价值量的提升，乘用车座椅市场空间也将以 4%左右的增速增长，预计

将在 2027 年达到 1129 亿元。 

 

表2：中国乘用车座椅市场空间测算 

 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

国内乘用车销量 

（万辆） 
2314.46  2360.75  2407.96  2456.12  2505.25  2555.35  

YoY  2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

乘用车座椅单车价值量

（元） 
4000.00  4080.00  4161.60  4244.83  4329.73  4416.32  

YoY  2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

国内乘用车座椅市场空间

（亿元） 
925.78  963.19  1002.10  977.21  1042.58  1128.53  

YoY  4.04% 4.04% 4.04% 4.04% 4.04% 

数据来源：乘联会，公司公告，东吴证券研究所 
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2.2.   座椅格局：市场集中度较高，自主品牌有望打破外资垄断 

全球市场：从全球范围来看，安道拓、李尔、丰田纺织、佛吉亚和麦格纳是全球乘

用车座椅行业的头部企业，市场份额分别为 24%、24%、16%、13%和 8%。从集中度上

来看，2020 年全球乘用车座椅市场 CR3 为 64%，CR5 为 85%，市场集中度非常高。 

国内市场：国内市场方面，2020 年原延锋安道拓以 32%的市占率位居行业第一，李

尔、安道拓、丰田纺织和 TS TECH 以 14%、12%、7%和 5%分列行业的第二位至第五

位。集中度方面，国内乘用车座椅市场 CR3 为 58%，CR5 为 70%，同样拥有较高的行

业集中度。2021 年，华域汽车收购延锋安道拓 49.99%的股权，国内座椅市占率第一的

延锋安道拓成为华域汽车全资子公司，自主品牌成功占据国内座椅市场头把交椅。未来

随着座椅国产替代的逐步推进，自主品牌有望打破外资垄断，进一步提高市场份额。 

 

图14：2020 年全球汽车座椅市场竞争格局  图15：2020 年中国汽车座椅市场竞争格局 

 

 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所  数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

2.3.   为什么我们看好乘用车座椅行业的国产替代 

基于以下四个方面的因素，我们强烈看好乘用车座椅行业的国产替代：1）下游整

车格局由合资垄断转为自主崛起；2）国内企业通过多年积累，掌握了乘用车座椅产品的

技术和 KNOW HOW；3）乘用车行业竞争加剧催生主机厂降本需求；4）自主座椅企业

在成本控制、服务响应等方面相比外资企业有着较大优势。 
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3.   高毛利构筑核心护城河，客户放量+产能扩展贡献业绩增量 

3.1.   公司核心竞争优势——高毛利率 

公司毛利率显著高于同业。受益出色的成本控制和技术优化，公司毛利率显著高于

同业公司，选取主营业务同为自润滑轴承/金属粉末冶金、注塑成形零件的可比上市公司

长盛轴承、双飞股份、东睦股份及海昌新材与公司进行同业比较，可以看到公司的毛利

率显著高于可比公司，处于行业领先水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图16：乘用车座椅行业国产替代的内外部因素分析 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图17：毛利率同业比较 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

图18：自润滑轴承业务毛利率同业比较  图19：粉末冶金/注塑成形业务毛利率同业比较 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所  数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

3.1.1.   高毛利率来源之一——高研发强工艺提高公司产品附加值 

核心技术全栈自研，先进性突出。公司深耕汽车座椅核心零部件领域二十多年，主

要拥有自润滑板材薄壁粘接技术、自润滑复合材料高温复合技术、高精度小直径异形空

心管的冷拔成型技术、专用工艺装备设计制造技术、金属粉末注射成形零件快速脱脂喂

料成分设计、高密度、高强度粉末冶金零件材料成分设计六大核心技术，所有核心技术

均为自主研发且比较成熟。且公司仍一直在优化与改进产品工艺，实现从源头降本，实

现产品的高竞争力和保持高毛利水平 
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表3：公司核心技术介绍 

技术名称 所处阶段 涉及主营产品 技术先进性说明 

自润滑板材薄壁粘

接技术 
批量生产 自润滑轴承 

利用聚四氟乙烯、超高分子量聚乙烯、玻璃纤维粉等

自 润滑材料，按一定比例复合形成的多组分表面自润

滑层， 在降低自润滑层厚度和重量的同时能够降低零

件振动， 延长零部件使用寿命。 

自润滑复合材料高

温复合技术 
批量生产 自润滑轴承 

通过改进自润滑复合材料高温复合设备，将聚四氟乙

烯 带与钢带进行连续高温粘接，可以替代现有的三层

结构，自润滑复合材料，能够减少资源消耗、缩短工

艺流程、 提高连续化生产效率。 

高精度小直径异形

空心管的冷拔成型

技术 

批量生产 传力杆 

通过拔制量、成型角度的计算，设计非常规的模具内

腔 造型，确保在空心管直径小于 13 毫米且无内衬支

撑的情 况下，焊管材料贴合模具型腔成型，解决材料

内陷的技术难题。 

专用工艺装备设计

制造技术 
批量生产 

自润滑轴承、传力

杆、粉末冶金零

件、金属粉末 注

射成形零件 

公司根据四大产品的特点，自主研发工艺装备。针对

自 润滑轴承，公司研发了高温粘接连续复合设备。针

对传 力杆产品，根据杆类工件圆周焊接的特点，自主

研发设 计出传力杆专用焊接设备，凭借无空程的特

点，生产效 率较焊接机器人更高；凭借真圆焊弧轨迹

特点，焊接质 量较采用多条线段拼接技术的焊接机器

人更高。此外， 公司专用焊接设备成本低于焊接机器

人，在兼具质量优 势的情况下，可实现成本优势。针

对粉末冶金零件和金 属粉末注射成形零件，公司研发

了环保型脱脂设备和快 速连续烧结设备。公司自主研

发的工艺装备最终实现高 效、节能、环保的目的。 

金属粉末注射成形

零件快速脱脂喂料

成分设计 

批量生产 
金属粉末注射成 

形零件 

根据金属零件性能要求选择不同比例的金属粉末，并

配 合选择粘结剂，从而实现快速、高效、低成本、低

能耗 地脱脂，确保金属零件成形性能稳定。 

高密度、高强度粉

末冶金零件材料成

分设计 

批量生产 粉末冶金零件 

通过优化金属粉末、非金属粉末与粉末润滑剂的配

比， 使得成形的金属零件在常温压制下可达到高于

7.3 克每 立方厘米的高密度，且零件强度更高，能够

满足座椅调 节系统对零部件的性能要求。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

参与多项国家标准的起草与制定。公司是国家标准《塑料-钢背二层粘接复合自润滑

板材技术条件第 1 部分：带改性聚四氟乙烯（PTFE）减摩层的板材（国家标准 GB/T 

39142.1-2020）》的牵头起草人，与长盛轴承、双飞股份共同参与该国家标准的制定。公

司也是行业标准《汽车座椅调节机构用粉末冶金滑块技术规范（行业标准 JB/T14396-

2022）》的牵头起草人。 

在研项目丰富，助力新产品拓展。公司现有在研项目 6 项，其中 2 项旨在于改进金

属粉末冶金/注塑成形工艺，其余 4 项分别用于开发电动铰链、桌板铰链、导电薄膜、电
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动转盘等新产品，进行产品品类横向拓展，助力公司业绩进一步提升。 

 

表4：公司研发项目介绍 

项目名称 拟达目标 进展情况 预计经费投入 

汽车电机软磁电芯工艺开发 开发出软磁电芯粉末冶金生产工艺 项目启动 400 万元 

汽车用金属注射成型微传感器高强

度高精度零件开发 
开发出强度要求达到要求的金属注射工艺 技术调研 200 万元 

汽车用无间隙同心电动铰链的开发 
开发出无间隙的电动铰链并完成批量生产

模具开发 
项目启动 250 万元 

汽车座椅用小桌板铰链的开发 开发出桌板铰链并达到批量生产水平 项目启动 200 万元 

汽车用 PTFE 导电薄膜开发 开发出导电率＜1000Ω.M 的 PTFE 薄膜 项目启动 250 万元 

汽车座椅电动转盘开发 
开发出满足汽车座椅的电动转盘并完成批

量模具开发 
技术调研 180 万元 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.1.2.   高毛利率来源之二——强大的成本控制能力使公司无惧年降压力 

年降是影响乘用车零部件供应商盈利能力的重要因素。乘用车市场竞争激烈，随着

汽车生命周期的推进与汽车零部件产业链研发成本的收回，整车厂商为保持产品竞争力，

会降低汽车售价，同时为保证自身利润水平，会要求下游汽车零部件供应商同步降价以

减轻成本压力。一级供应商在受到整车厂商年降压力后，同样为维持利润水平，控制成

本，会将降价压力继续向产业链上游传导，最终形成行业年降惯例。由于年降的存在，

乘用车零部件供应商的毛利率往往出现逐年下滑的趋势。 

年降影响下，公司盈利能力依旧保持稳定。各年度公司年降客户营收占主营业务收

入比重均超过 80%，降价年限一般可达 3-5 年，降价比例一般为 1%-5%。据公司招股书

披露，2019-2022H1 年降影响金额占当期净利润的比例分别为 6.53%、5.41%、7.48%及

7.68%，对公司的盈利能力及利润水平带来一定影响。然而，依托强大的成本控制能力，

公司成功消化年降对公司盈利能力造成的冲击，使公司的毛利率得以长期维持在 45%-

50%的高水平。 

表5：年降&非年降客户主营业务收入占比 

类别 

2019 2020 2021 2022H1 

金额（万

元） 
占比 

金额（万

元） 
占比 

金额（万

元） 
占比 

金额（万

元） 
占比 

年降客户 9715.59 82.56% 10610.26 81.94% 13012.27 81.58% 6589.16 80.29% 

非年降客户 2052.58 17.44% 2337.84 18.06% 2937.60 18.42% 1617.10 19.71% 

合计 11768.17 100% 12948.10 100% 15949.87 100% 8206.26 100% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.2.   深度绑定延锋座椅，进入全球主要汽车座椅厂商供应链 

深度绑定延锋座椅。公司与延锋座椅自 2006 年起即开展业务合作，经过十多年的

发展，延锋座椅已成为公司第一大客户，贡献公司收入的半壁江山。 

进入全球主要汽车座椅厂商的供应链体系，具备持续的创新成果转化能力。根据 

Marklines 数据，2020 年全球汽车座椅行业中，美国安道拓和美国李尔分别占据 24%的

市场份额，日本丰田纺织占 16%，佛吉亚占 13%，麦格纳占 8%。公司的座椅调节系统

核心零部件已进入了前述除丰田纺织外的企业供应链体系。 

 

图20：延锋座椅占据公司营收半壁江山  图21：延锋座椅营业收入及 YOY 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：东吴证券研究所 

 

3.3.   产能扩张助力公司业绩持续增长 

公司产能利用率较高。近年来公司整体产能利用率均超过 85%，产能利用率较高，

特别是粉末冶金零件产能利用率随着其营收占比上升而不断增长。2022H1 粉末冶金零

件及金属粉末注射成形零件产能利用率迅速攀升，超过 100%，现有产能明显吃紧，公

司亟需新增产能以满足持续增长的订单需求。 
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图22：近年来公司各产品产能利用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

积极扩充产能，建成后将形成 5 亿件汽车座椅关键零部件产品的生产能力。公司通

过 IPO 募投项目“年产 20500 万件自润滑轴承、5300 万件汽车零部件、24200 万件金属

零部件项目”扩充四大类主营产品产能，项目总投资 20500 万元，建设期拟定 3 年，建

成后将形成 5 亿件汽车座椅关键零部件产品的生产能力。 

 

表6：公司主营产品产能 

产品名称 原有年产能（万件） 募投新增年产能（万件） 建成后年产能（万件） 

自润滑轴承（DU） 10332 10168 20500 

传力杆（LG） 1800 3500 5300 

金属粉末注射成形零件

（MIM） 
1000 2700 3700 

粉末冶金零件（PM） 11600 8900 20500 

合计 24732 25268 50000 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测及投资建议 

核心假设： 

1）公司下游客户优质，新拓客户如期放量，各细分业务天花板较高，预计未来收入

端稳健发展； 

2）2023 年上半年公司调节机构总成件业务快速放量，收入实现 412 万元，公司配
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套零部件呈现较强的大型化、总成化趋势，我们认为总成件业务将会成为公司下一阶段

重要的收入支撑，有望快速放量驱动公司收入高增； 

3）公司通过成本控制和工艺优化有效对冲年降，证明了高盈利业务的持续性，预

计未来盈利中枢维持稳定； 

4）其他业务毛利率下降较多，主要是因为 2022 年之前调节机构总成件业务尚未放

量，其他业务收入占比较小。调节机构总成件业务工艺上与公司原有产品类似，单车价

值更高，理论上具备更优的盈利能力，但考虑到产能爬坡需要时间，保守预计 2023-2025

年毛利率为 40%左右。 

 

表7：公司营收拆分 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

收入(百万元)           

粉末冶金零件(PM) 59.56  82.98  112.02  145.63  189.32  

YOY 48% 39% 35% 30% 30% 

金属粉末注射成形零件(MIM) 14.66  19.41  24.84  31.05  38.82  

YOY 33% 32% 28% 25% 25% 

自润滑轴承(DU) 41.53  49.26  59.11  67.98  78.17  

YOY 3% 19% 20% 15% 15% 

传力杆(LG) 43.75  52.32  60.16  69.19  79.57  

YOY 15% 20% 15% 15% 15% 

其他业务（调节机构总成件

等） 
2.00  3.43  16.59  36.61  59.20  

YOY 205% 71% 1000% 966% 257% 

毛利率           

粉末冶金零件(PM) 44.26% 45.96% 45.00% 45.00% 45.00% 

金属粉末注射成形零件(MIM) 46.98% 45.93% 45.00% 45.00% 45.00% 

自润滑轴承(DU) 54.98% 54.36% 55.00% 55.00% 55.00% 

传力杆(LG) 30.82% 33.11% 33.00% 33.00% 33.00% 

其他业务（调节机构总成件

等） 
68.25% 67.00% 44.67% 39.54% 40.40% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

我们预计公司 2023~2025 年营业总收入为 2.73/3.50/4.45 亿元，归属母公司净利润

为 0.70/0.94/1.21 亿元，分别同比+37%/+35%/+28%，对应 EPS 为 1.4/1.8/2.3 元，对应 PE

为 11/8/6 倍，选取汽车内外饰赛道公司新泉股份、岱美股份、华域汽车作为可比公司，

可比公司估值中枢为 22/17/14 倍，鉴于公司业务稳定、盈利能力较强，公司应该具备更

高估值，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表8：可比公司估值表（2023 年 9 月 27 日） 

证券代码 公司简称 
市值/亿

元 
归母净利润/亿元 PE/倍 

   2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

603179.SH 新泉股份* 238.73 8.20 11.22 13.90 29.11 21.28 17.17 

603730.SH 岱美股份* 215.75 7.36 9.44 11.27 29.31 22.85 19.14 

600741.SH 华域汽车* 588.93 76.20 86.44 94.31 7.73 6.81 6.24 

可比公司算术平均 PE     22.05 16.98 14.19 

837663.BJ 明阳科技* 7.82 0.70 0.94 1.21 11.21 8.30 6.48 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：所有公司盈利预测均为东吴预测） 

 

5.   风险提示 

下游乘用车销量不及预期。下游乘用车需求及销量复苏不及预期，导致公司营收不

及预期，影响公司最终业绩。 

潜在诉讼风险。公司与法国圣戈班的诉讼案件存在败诉风险，可能对公司的日常经

营及财务业绩造成不利影响。 

客户集中风险。公司客户延锋座椅的收入占比较高，如果延锋座椅等主要客户需求

下降、转向其他供应商采购相关产品或出现经营困难等情况，将给公司的生产经营带来

一定负面影响。 
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明阳科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 191 453 646 873  营业总收入 207 273 350 445 

货币资金及交易性金融资产 17 250 379 531  营业成本(含金融类) 114 151 196 249 

经营性应收款项 140 154 197 251  税金及附加 3 3 4 4 

存货 29 34 44 55  销售费用 3 5 7 9 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 18 22 28 36 

其他流动资产 5 16 26 36  研发费用 9 12 16 18 

非流动资产 130 158 186 212  财务费用 2 2 -3 -5 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 1 2 2 3 

固定资产及使用权资产 97 110 124 138  投资净收益 0 1 2 2 

在建工程 7 21 33 43  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 11 11 12 12  减值损失 -2 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 59 80 107 139 

其他非流动资产 13 14 16 18  营业外净收支  0 0 1 0 

资产总计 321 611 833 1,086  利润总额 58 80 108 139 

流动负债 112 194 281 373  减:所得税 7 10 14 18 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22 72 122 172  净利润 51 70 94 121 

经营性应付款项 58 75 97 124  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 22 28 36  归属母公司净利润 51 70 94 121 

其他流动负债 31 25 34 42       

非流动负债 20 60 100 140  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.99 1.35 1.83 2.34 

长期借款 17 47 77 107       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 60 82 105 134 

租赁负债 0 10 20 30  EBITDA 73 95 120 151 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 131 254 381 513  毛利率(%) 45.06 44.50 44.00 44.00 

归属母公司股东权益 190 358 452 573  归母净利率(%) 24.56 25.58 26.88 27.14 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 190 358 452 573  收入增长率(%) 28.42 31.50 28.50 27.00 

负债和股东权益 321 611 833 1,086  归母净利润增长率(%) 34.59 36.92 35.03 28.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 13 88 86 113  每股净资产(元) 4.90 6.93 8.75 11.10 

投资活动现金流 -10 -40 -40 -41  最新发行在外股份（百万股） 52 52 52 52 

筹资活动现金流 -37 185 83 79  ROIC(%) 23.97 20.03 15.79 15.06 

现金净增加额 -35 232 129 152  ROE-摊薄(%) 26.85 19.51 20.85 21.10 

折旧和摊销 13 13 15 17  资产负债率(%) 40.90 41.51 45.75 47.26 

资本开支 -10 -41 -40 -41  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.35 11.21 8.30 6.48 

营运资本变动 -54 4 -27 -33  P/B（现价） 3.09 2.19 1.73 1.37 

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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