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➢ 事件概述：公司披露 2023 年度业绩预增公告：2023 年全年预计归母净利

8.01-8.21 亿元，同比+70.22%~+74.47%；预计扣非归母净利 8.00-8.20 亿元，

同比+72.72%~+77.04%。 

➢ 23Q4 净利润同环比高增长 业绩表现超预期。2023 年预计归母净利 8.01-

8.21 亿元，同比+70.22%~+74.47%；预计扣非归母净利 8.00-8.20 亿元，同比

+72.72%~+77.04%。其中 23Q4 预计归母净利 2.39-2.49 亿元，同比

+53.21%~+66.03%，环比+28.49%~+39.25%；预计扣非归母净利 2.39-2.59

亿元，同比+52.23%~+64.97%，环比+28.49%~+39.25%。考虑美元兑人民币

汇率下降，其中 2023.12.29 中间价为 7.08，低于 2023.6.30 的中间价 7.23，预

计公司 23Q4 海外收入产生汇兑亏损，扣除汇兑影响后预计公司利润表现更强。

我们判断公司 23Q4 公司业绩同比高增长主要受益于国际品牌电动车企业、比亚

迪、吉利、奇瑞、理想等客户订单持续放量，其中国际品牌电动车企业 23Q4 产

量同比+34.78%，比亚迪、吉利、奇瑞、理想 2023 年 10-11 月国内合计销量同

比增速分比为 30.97%、32.03%、81.92%、224.69%；同时公司精益化管理叠

加降本增效控费有序提升，预计利润率维持高位。 

➢ 乘用车：横向拓品类 市占率稳步向上。客户+：公司积极拥抱新能源，进入

特斯拉供应体系彰显竞争实力，有望随特斯拉不断成长，实现量价利齐升，此外

还拓展理想汽车、比亚迪、广汽新能源、吉利汽车、长城汽车等新能源车型，并

取得蔚来、极氪、合创等新势力品牌项目定点，新能源驱动高成长。 

产品+：公司从内饰件（主副仪表板、门板、立柱等）逐步拓展到外饰件（保险

杠、塑料尾门等），单车配套价值有望过万元，同时公司前瞻性布局碳纤维材料，

外饰加速拓展。2020/2021/2022 年公司在乘用车领域市占率稳步提升，分别达 

5.59%/8.69%/13.95%。中长期看，全球车企降本压力加大下，内外饰进口替代

加速，根据我们测算，全球内外饰市场规模达万亿元，我们判断公司有望凭借高

性价比和快速响应能力加速抢占份额。 

➢ 产业布局：公司积极进行基地建设，合理规划产业布局，2023H1 公司新建

常州外饰公司、对外投资设立参股公司纬恩复材，以满足未来现有客户新增车型

及潜在客户的汽车饰件配套需求，加码未来订单，前瞻布局，进一步提升公司响

应能力。2023 年 10 月在马来西亚、墨西哥工厂基础上，公告加码布局斯洛伐克

工厂，海外产能已辐射至东南亚、北美及欧洲地区，外销收入占比有望持续提升，

凭借性价比和快速响应能力在全球范围内加速抢占份额。 

➢ 商用车：底部向上可期 拓品类+全球化提份额。公司的商用车客户主要包括

一汽解放、北汽福田等，未来将通过拓品类、借重卡升级换代之际加速渗透其他 
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客户等方式实现份额的持续提升。短期看，我们判断随着疫后经济修复，重卡销

量有望周期向上，预计 2023 年较高毛利率的商用车内饰业务有望实现回升，贡

献增量。 

➢ 投资建议：新势力供应链+自主品牌供应链+全球化布局，进口替代剑指全

球内饰龙头：公司积极拥抱新能源，逐步拓展特斯拉、理想、蔚来等新势力客户，

积极建设产能辐射东南亚、北美、欧洲地区，有望凭借高性价比和快速响应能力

实现全球市占率的加速提升。看好公司业务加速突破及规模效应和降本增效驱

动利润率提升，预计公司 2023-2025 年营业收入为 102.55/139.12/190.11 亿

元，归母净利润为 8.11/11.56/16.39 亿元，对应 EPS 为 1.66/2.37/3.36 元，

对应 2024 年 1 月 17 日 44.6 元/股的收盘价，PE 分别为 29/20/14 倍，首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：乘用车行业销量不及预期，客户拓展情况不及预期，行业竞争加

剧，原材料成本提升等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,947 10,255 13,912 19,011 

增长率（%） 50.6 47.6 35.7 36.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 471 811 1,156 1,639 

增长率（%） 65.7 72.3 42.5 41.8 

每股收益（元） 0.97 1.66 2.37 3.36 

PE 49 29 20 14 

PB 5.7 4.7 3.9 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 17 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,947 10,255 13,912 19,011  成长能力（%）     

营业成本 5,576 8,203 11,036 15,031  营业收入增长率 50.60 47.63 35.66 36.65 

营业税金及附加 31 46 62 85  EBIT 增长率 74.34 66.65 47.72 40.35 

销售费用 133 196 266 364  净利润增长率 65.69 72.29 42.54 41.81 

管理费用 312 461 625 854  盈利能力（%）     

研发费用 306 441 591 817  毛利率 19.73 20.01 20.67 20.93 

EBIT 532 887 1,310 1,838  净利润率 6.77 7.91 8.31 8.62 

财务费用 0 -31 18 9  总资产收益率 ROA 5.04 5.88 6.86 7.70 

资产减值损失 -3 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 11.54 16.31 19.55 22.68 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 537 912 1,286 1,823  流动比率 1.27 1.46 1.43 1.41 

营业外收支 -13 -10 0 0  速动比率 0.80 1.00 1.00 1.00 

利润总额 524 902 1,286 1,823  现金比率 0.16 0.37 0.38 0.41 

所得税 51 88 125 177  资产负债率（%） 55.75 63.53 64.56 65.76 

净利润 473 814 1,161 1,646  经营效率     

归属于母公司净利润 471 811 1,156 1,639  应收账款周转天数 102.93 100.00 95.00 90.00 

EBITDA 765 1,193 1,729 2,336  存货周转天数 114.57 105.00 100.00 95.00 

      总资产周转率 0.83 0.89 0.91 1.00 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 758 2,438 3,346 4,838  每股收益 0.97 1.66 2.37 3.36 

应收账款及票据 2,035 2,916 3,720 4,870  每股净资产 8.37 10.20 12.13 14.83 

预付款项 357 492 607 782  每股经营现金流 1.55 2.46 3.93 5.45 

存货 1,750 2,360 3,024 3,912  每股股利 0.30 0.52 0.74 1.04 

其他流动资产 1,130 1,538 1,896 2,388  估值分析     

流动资产合计 6,031 9,745 12,593 16,790  PE 49 29 20 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.7 4.7 3.9 3.2 

固定资产 2,127 3,121 3,484 3,869  EV/EBITDA 31.36 20.12 13.87 10.27 

无形资产 276 354 382 410  股息收益率（%） 0.63 1.08 1.54 2.19 

非流动资产合计 3,302 4,035 4,252 4,503       

资产合计 9,333 13,780 16,844 21,293       

短期借款 526 526 526 526  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,692 5,506 7,498 10,336  净利润 473 814 1,161 1,646 

其他流动负债 534 635 770 1,052  折旧和摊销 233 306 419 498 

流动负债合计 4,752 6,666 8,794 11,914  营运资金变动 -39 -7 243 415 

长期借款 363 1,027 1,027 1,027  经营活动现金流 755 1,198 1,915 2,655 

其他长期负债 89 1,062 1,055 1,061  资本开支 -989 -1,211 -622 -728 

非流动负债合计 452 2,089 2,081 2,087  投资 170 15 0 0 

负债合计 5,203 8,755 10,875 14,002  投资活动现金流 -814 -1,046 -609 -728 

股本 487 487 487 487  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 50 54 58 65  债务募资 170 1,528 -68 0 

股东权益合计 4,129 5,026 5,969 7,291  筹资活动现金流 -167 1,528 -398 -436 

负债和股东权益合计 9,333 13,780 16,844 21,293  现金净流量 -215 1,681 908 1,491 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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