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市场数据  
收盘价(元) 24.09 

一年最低/最高价 16.75/43.42 

市净率(倍) 3.53 

流通A股市值(百万元) 1,559.44 

总市值(百万元) 2,906.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.82 

资产负债率(%,LF) 56.15 

总股本(百万股) 120.65 

流通 A 股(百万股) 64.73  
 

相关研究  
《瑞玛精密(002976)：内生+外延双轮

驱动，汽车舒适产品高速成长！》 

2023-09-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,206 1,577 1,821 2,020 2,289 

同比 59.78% 30.75% 15.44% 10.95% 13.32% 

归母净利润（百万元） 67.04 51.68 54.86 71.63 86.61 

同比 46.94% -22.92% 6.15% 30.58% 20.91% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.43 0.45 0.59 0.72 

P/E（现价&最新摊薄） 41.21 53.46 50.37 38.57 31.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司公布 2023 年年报， 2023 年全年实现营收 15.77 亿元，
同比+31%；实现归母净利润 0.52 亿元，同比-23%；实现扣非归母净利
润 0.47 亿元，同比-36%。公司 2023 年 Q4 实现营业收入 3.83 亿元，同
环比分别-8%/-3%；实现归母净利润-0.06 亿元，同环比分别-208 %/-73%；
实现扣非归母净利润-0.09 亿元，同环比分别-169%/-265%，整体业绩低
于我们预期。 

◼ 汽车业务加速拓展，赋能营收高增长。分业务结构来看，2023 年公司汽
车领域业务实现营业收入 11.40 亿元，同比+49.6%，毛利率为 21.66%，
同比-1.85pct，其中，汽车及新能源汽车用精密金属结构件实现营业收入
约 6.38 亿元，同比增长约 21.7%；座椅舒适系统部件与小总成系统产品
业务，实现营业收入约 4.15 亿元，同比增长约 74.81%。2023 年公司通
讯设备实现营业收入 1.80 亿元，同比增长 115.43%，毛利率为 19.21%，
同比+6.14pct。分地区来看，公司内销达 10.8 亿元，毛利率为 26.32%，
同比+0.10pct；海外销售为 5.0 亿元，毛利率为 16.20%，同比-5.73pct，
其中墨西哥瑞玛营收为 0.89 亿元，净利润为-0.33 亿元，拖累公司利润。
费用端上，受到业务规模扩大的影响，2023 年公司销售费用率/管理费
用率/财务费用率/研发费用率分别为 2.10%/9.49%/0.09%/5.95%，同比
0.23pct/+1.53pct/+0.74pct/+1.08pct，我们认为随着后续公司布局的完善
和整合，费用端管控有望趋于平稳。 

◼ 并购信征零件业务协同，持续整合客户资源。目前子公司信征零件的座
椅舒适系统部件与小总成系统产品，终端车型已经覆盖比亚迪（秦、宋、
汉、仰望 U7&U8、Mona、海豚、驱逐舰等）、广汽（埃安、传祺 M6、
昊铂 Hyper GT 等）、小鹏 X9、吉利（极氪、Smart 等）、理想、奇瑞、
华为智界 S7、上汽智己、东风岚图、华为与北汽合作的享界 S9 等。 

◼ 国内空气悬架系统部件与总成产品项目加速。公司于 2024 年 2 月 20 日
发布获得汽车空气悬架系统产品项目定点的公告，公司控股子公司普莱
德科技于近日收到国内某高端品牌车企的定点通知，普莱德科技正式成
为其新平台项目空气悬架系统的前后空气弹簧总成产品的定点供应商。
公司预计该项目生命周期为 6 年，在全生命周期内预计该项目销售额约
为 9 亿元，空悬业务有望成为公司成长新一极。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司业务处于量产爬坡期，短期业绩承压，
我们下调公司 2024-2025 年归母净利润为 0.55/0.72 亿元（原为 1.81/2.36

亿元），预计 2026 年归母净利润为 0.87 亿元，同比+6%/+31%/+21%，
对应市盈率分别为 50 倍、39 倍、32 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：子公司合并进度不及预期，新业务拓展不及预期。  
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瑞玛精密三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,269 1,278 1,363 1,627  营业总收入 1,577 1,821 2,020 2,289 

货币资金及交易性金融资产 221 22 29 158  营业成本(含金融类) 1,213 1,402 1,545 1,751 

经营性应收款项 639 651 661 705  税金及附加 10 11 12 14 

存货 330 436 481 545  销售费用 33 46 46 53 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 150 182 192 206 

其他流动资产 79 168 192 220  研发费用 94 118 127 145 

非流动资产 846 1,148 1,336 1,374  财务费用 1 10 27 36 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 7 8 12 14 

固定资产及使用权资产 508 645 768 741  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 129 179 229 279  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 58 73 88 103  减值损失 (22) (5) (5) (5) 

商誉 86 186 186 186  资产处置收益 1 4 4 5 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 63 59 81 98 

其他非流动资产 51 51 51 51  营业外净收支  0 8 5 5 

资产总计 2,115 2,426 2,699 3,002  利润总额 63 67 86 103 

流动负债 879 1,008 1,089 1,185  减:所得税 3 4 5 6 

短期借款及一年内到期的非流动负债 159 209 309 359  净利润 59 63 81 97 

经营性应付款项 656 683 652 681  减:少数股东损益 8 8 10 11 

合同负债 1 5 6 7  归属母公司净利润 52 55 72 87 

其他流动负债 62 110 122 138       

非流动负债 309 419 529 639  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.45 0.59 0.72 

长期借款 160 260 360 460       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 66 77 113 139 

租赁负债 19 29 39 49  EBITDA 132 160 210 236 

其他非流动负债 130 130 130 130       

负债合计 1,188 1,427 1,618 1,824  毛利率(%) 23.12 23.00 23.50 23.50 

归属母公司股东权益 823 886 958 1,045  归母净利率(%) 3.28 3.01 3.55 3.78 

少数股东权益 105 113 123 133       

所有者权益合计 928 999 1,081 1,178  收入增长率(%) 30.75 15.44 10.95 13.32 

负债和股东权益 2,115 2,426 2,699 3,002  归母净利润增长率(%) (22.92) 6.15 30.58 20.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 97 27 101 130  每股净资产(元) 6.82 7.35 7.94 8.66 

投资活动现金流 (100) (428) (331) (180)  最新发行在外股份（百万股） 121 121 121 121 

筹资活动现金流 (18) 144 187 130  ROIC(%) 5.04 5.23 6.50 6.85 

现金净增加额 (12) (249) (43) 79  ROE-摊薄(%) 6.28 6.19 7.48 8.29 

折旧和摊销 67 83 97 97  资产负债率(%) 56.15 58.80 59.95 60.75 

资本开支 (189) (378) (281) (130)  P/E（现价&最新股本摊薄） 53.46 50.37 38.57 31.90 

营运资本变动 (47) (129) (97) (90)  P/B（现价） 3.36 3.12 2.88 2.64 

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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