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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.44 元

总市值/流通市值 6867/3425 百万元

52周最高价/最低价 32.33/19.44 元

近 3 个月日均成交额 52.44 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《松原股份（300893.SZ）-2023 年年报点评-新产品放量，品类

拓展加速自主崛起》 ——2024-04-18

《松原股份（300893.SZ）-汽车安全带国产领军企业，品类拓展

加速自主崛起》 ——2023-12-12

安全气囊与方向盘业务放量，2024Q1营收同比增长63%。松原股份 2024Q1

实现营收 3.68 亿元，同比增长 63.3%，环比下降 20.9%，归母净利润 0.61

亿元，同比增长 87.9%，环比下降 24.4%。公司安全气囊、方向盘业务

于 2023 年下半年开始放量，受益于被动安全系统配置升级与客户结构

拓展，单车价值量从 200 元左右，部分车型提升至 500-800 元，进一步

向单车 1000-1500 元提升，向被动安全系统供应商升级。

随着新产品逐步放量，规模效应显现，公司保持较高的盈利能力。2024Q1

公司毛利率 30.68%，同比-1.25pct，环比-0.55pct，销售净利率 16.56%，

同比+2.17pct，环比-0.77pct。2023 年安全带总成毛利率得到恢复，安

全气囊、方向盘业务因业务体量较小，受到个别项目盈利水平的影响而

波动。费用端，2024Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.26%/4.43%/4.78%/0.68%，同比-0.26/-1.61/-2.86/-0.54pct，环比

+0.30/+1.28/+1.46/+0.33pct，规模效应提升，费用率同比下降。

自主崛起大势所趋，被动安全国产供应商跟随中国品牌车企发展。全球乘用

车被动安全市场规模预计超 1000 亿元，行业为寡头市场，龙头奥托立夫

约占全球43%份额，松原股份约占全球1%左右份额，规模尚小。受益于自主

品牌车企崛起和全球化，成本优势显著、响应服务速度快的国产零部件厂商

有望跟随国产车企成长。

订单实现突破，客户种类拓展。松原股份现有大客户包括吉利、奇瑞、五菱

等，公司大客户吉利汽车（含领克、睿蓝）2024Q1销量47.57万辆，同比增

长49.5%，规划2024年销量190万辆，且新能源汽车销量规划增长超66%，

奇瑞集团2024Q1汽车销量52.96万辆，同比增长60.3%。公司目前已拓展

比亚迪、华为智选、新势力、合资外资等新客户。2024年4月公司披露获得

欧洲知名汽车制造商的定点通知书，公司获得该客户某平台的项目定

点，公司将为该平台车型提供整车安全带产品。根据客户预测，预计将

于 2027 年开始批量供货，该平台车型生命周期 6 年，生命周期内产量

总计约 55 万台，销售额约 4156 万欧元。

盈利预测与估值：维持盈利预测，维持“买入”评级。预测公司2024-2026

年归母净利润2.70/3.58/4.55亿元，每股收益分别为1.20/1.59/2.02元，

对应 PE 分别为 25/19/15 倍，维持“买入”评级。

风险提示：新能源汽车销量不及预期，行业竞争加剧的风险，原材料上涨的

风险，估值的风险，财务风险，政策风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 992 1,280 1,723 2,308 2,907

(+/-%) 33.1% 29.1% 34.6% 33.9% 26.0%

净利润(百万元) 118 198 270 358 455

(+/-%) 6.1% 67.6% 36.3% 32.7% 27.1%

每股收益（元） 0.52 0.88 1.20 1.59 2.02

EBIT Margin 13.5% 19.1% 19.0% 18.8% 18.8%

净资产收益率（ROE） 13.5% 18.6% 20.9% 22.6% 23.2%

市盈率（PE） 58.0 34.7 25.5 19.2 15.1

EV/EBITDA 45.2 25.6 20.2 16.1 13.3

市净率（PB） 7.84 6.45 5.33 4.33 3.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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安全气囊与方向盘业务放量，一季度营收同比增长 63%。松原股份 2024Q1 实现营

收 3.68 亿元，同比增长 63.3%，环比下降 20.9%，归母净利润 0.61 亿元，同比增

长 87.9%，环比下降 24.4%，扣非归母净利润 0.58 亿元，同比增长 97.1%，环比

下降 29.3%。受益于新产品放量，公司业绩表现好于行业，根据中汽协，2024Q1

中国汽车产销分别完成 660.6 万辆和 672 万辆，同比分别增长 6.4%和 10.6%。

公司营收增长一方面得益于新产品放量，公司安全气囊、方向盘业务于 2023 年下

半年开始放量，2023 年安全带总成及零部件实现营收 9.04 亿元（营收占比 71%），

同比增长 22.2%，安全气囊业务实现营收 1.89 亿元（营收占比 15%），同比增长

103.3%，方向盘业务实现营收 0.77 亿元（营收占比 6%），同比增长 40.5%。

另外一方面，公司大客户吉利汽车（包括领克、睿蓝）2024Q1 销量 47.57 万辆，

同比增长 49.5%，规划 2024 年销量 190 万辆，且新能源汽车销量规划增长超 66%；

奇瑞集团汽车 2024Q1 销量 52.96 万辆，同比增长 60.3%，公司跟随大客户增长。

图1：公司营业收入（亿元，%） 图2：公司季度营业收入（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润（亿元，%） 图4：公司季度归母净利润（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

随着新产品逐步放量，规模效应提升，保持较高的盈利能力。2023 年公司毛利率

达到 31.52%，同比+3.13pct，归母净利率达到 15.45%，同比+3.55pct。分产品看，

2023 年安全带总成及零部件、安全气囊、方向盘毛利率分别为 32.87%、19.65%、
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13.59%，同比+3.55pct、+1.43pct、-3.69pct。

2024Q1 公司毛利率 30.68%，同比-1.25pct，环比-0.55pct，销售净利率 16.56%，

同比+2.17pct，环比-0.77pct。2023 年安全带总成毛利率得到恢复，安全气囊、

方向盘业务因业务体量较小，而受到个别项目盈利水平的影响而波动。

费 用 端 ， 2023 年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

2.12%/4.38%/5.26%/0.68%，同比分别为-0.71/-1.66/-0.39/+0.46pct。2024Q1

公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.26%/4.43%/4.78%/0.68%，同比

-0.26/-1.61/-2.86/-0.54pct，环比+0.30/+1.28/+1.46/+0.33pct，2024 年一季

度费用同比持续改善。

图5：公司毛利率与净利率 图6：公司季度毛利率与净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2023 年全年业绩超额完成股权激励目标。公司市场战略明确，为了能够充分调动

核心团队的积极性，公司 2023 年发布股权激励计划。股权激励计划设置考核目

标为 2023-2025 年营业收入分别不低于 10.96/14.80/20 亿元，扣非归母净利润不

低于 1.725/2.331/3.220 亿元。

表1：股权激励计划

归属期 业绩考核目标

第一个归属期 2023 年营业收入不低于 10.96 亿元或净利润不低于 17250 万元

第二个归属期 2024 年营业收入不低于 14.80 亿元或净利润不低于 23310 万元

第三个归属期 2025 年营业收入不低于 20 亿元或净利润不低于 32200 万元

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

注：净利润指归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润，且剔除公司及子公司有效期内所有股权激

励计划及员工持股计划股份支付费用的数据作为计算依据。

安全带价值量升级，新增安全气囊与方向盘业务带动公司单车价值量提升。

公司汽车安全带总成产品具有紧急锁止、单边和双边预张紧、单边和双边限力、

噪声抑制、儿童锁、防反锁等功能。随着汽车安全带总成功能升级演变，公司的

产品单价也随之提升，公司 2017-2023 年安全带单价分别从 36 元提升至 55 元，

预计随着高性能安全带占比提升，将持续提升公司单车价值量。（注：公司安全

带业务收入或包含部分零部件出售，因此计算出来的单价或有低估。）

安全气囊、方向盘拓宽产品矩阵，提升单车价值量。公司已有能力生产 DAB（主

驾气囊）、PAB（副驾气囊），SAB（座椅气囊），CAB（侧气帘），KAB（膝部气
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囊）等产品。公司 2018 年成立安全气囊及方向盘事业部，新业务安全气囊、方向

盘于 2021 年开始批量生产。

2023 年公司气囊总成单价约为 158 元/套，方向盘单价为 152 元/套。同时，公司

可转债拟投入的产品以单价较高的缝皮方向盘为主（缝皮方向盘产能占比为 70%，

PU方向盘产能占比为 30%，PU方向盘平均 125 元/套，缝皮方向盘平均 267 元/套），

预计随着产品结构的变化，单车价值量将进一步提升。

图7：汽车安全带总成单价（元/套） 图8：安全气囊、方向盘单价（元/套）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：公司安全带业务收入或包含部分零部件出售，因此计算出来

的单价或有低估。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新项目与新客户持续拓展，首次突破全球客户。

客户种类方面，1）自主品牌方面，公司安全气囊、方向盘业务的客户拓展目前主

要是覆盖过去安全带业务的合作伙伴，包括吉利汽车、奇瑞汽车、上汽通用五菱

等。自主新客户增加比亚迪汉、元等车型项目，公司于 2023 年年初即有项目定点，

目前正处于开发及认可阶段。 2）新势力方面，新进入新势力合众汽车，配套哪

吒 V 车型，配套安全带+安全气囊+方向盘的整车被动安全系统产品。同时，公司

进入到奇瑞华为多款智能电动车型规划中，在 EH3、EHY 的智界车型中已有项目布

点。3）合资、外资方面，公司也一直在开拓合资品牌、外资品牌客户，如德国大

众、上汽奥迪等，进一步增加公司的目标客户范围。

安全气囊方面，公司已与吉利汽车、奇瑞汽车、上汽通用五菱、神龙汽车、合众

汽车、北汽福田以及悠跑汽车等客户进行项目开发合作，其中已为吉利第四代帝

豪、吉利熊猫、五菱星驰、五菱缤果，五菱 MINI、捷途旅行者，捷途大圣，QQ 冰

淇淋、奇瑞 iCAR、 合众哪吒 V 车型配套。

国际客户获取上，2024 年 4 月公司发布公告，披露获得欧洲知名汽车制造商的定

点通知书。公司获得该客户某平台的项目定点，公司将为该平台车型提供整车安

全带产品。根据客户预测，预计将于 2027 年开始批量供货，该平台车型生命周期

6 年，生命周期内产量总计约 55 万台，销售额约 4156 万欧元。

加大产能投入，拟发行可转债规划产能安全气囊 550 万套，方向盘 330 万套。

1、上市募集资金用于年产 1325 万条汽车安全带总成生产项目，预计达产后年收

入 8.21 亿元，净利润 1.30 亿元，以及年产安全气囊产品 150 万套，预计达产后

年收入 3.03 亿元，净利润 0.48 亿元。以上两个项目已于 2022 年 12 月 31 日达到

可使用状态，仍处于产能爬坡阶段。
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2、发行可转换债券拟募集资金不超过 4.1 亿元，用于年产 1330 万套汽车安全系

统及配套零部件项目(可转债项目已于2023年 11月20日获证监会同意注册批复，

2024 年 4 月公司发布公告，向不特定对象发行可转换公司债券决议及相关授权延

期至证监会出具的同意注册批复有效期届满日 2024 年 11 月 19 日）。

根据可转债募集方案，一期工厂新增包括年产方向盘总成 130 万套和安全气囊总

成产能 400 万套产能。本次产能规划在巢湖基地，巢湖项目新征工业用地 130 亩，

是公司未来五年的战略项目，年产值规模 20 亿元以上。

综上，公司在安全带总成基础上，维持现有微型车订单（主驾气囊+方向盘配置）

情况下，逐步向一车配多气囊（主驾气囊+副驾气囊+侧气囊+侧帘气囊等）方向升

级，单车价值量从 200元左右，部分车型提升至500-800元，以及向单车 1000-1500

元及以上提升。

表2：公司募投资金产能布局

首次公开发行股票募投项目 可转债募投项目

项目

年产 1325 万条汽

车安全带总成生

产项目

年产150万套安

全气囊生产项

目

测试中心扩建

项目

年产 1330 万套汽车安

全系统及配套系统零

部件项目（一期工程）

补充流动资

金及偿还银

河借款

投资总额 27975.3 万元 11608 万元 7932 万元 35447.59 万元 11000 万元

实施主体 松原股份
安徽松原

巢湖市
松原股份

项目内容

达产后新增汽车

安全带总成年产

能 1325 万条

达产后新增气

囊产品年产能

150 万套

购置设备，提升

内部检验测试

能力。

达产后新增方向盘总

成产能 130 万套和气

囊总成产能 400 万套。

补充流动资

金及偿还借

款

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测与投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

公司新产品逐步上量，维持公司盈利预测，预测公司 2024-2026 年归母净利润

2.70/3.58/4.55亿元，同比增长36.3%/32.7%/27.1%，每股收益分别为1.20/1.59/2.02

元，对应 PE 分别为 25/19/15 倍，维持“买入”评级。

表3：相对估值表（20240426）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

600699.SH 均胜电子 买入 17.37 245 0.77 0.97 1.18 23 18 15

603179.SH 新泉股份 买入 44.68 218 1.65 2.30 3.01 27 19 15

603997.SH 继峰股份 增持 13.05 165 0.18 0.47 0.78 73 28 17

平均 1.25 1.66 25 22 15

300893.SZ 松原股份 买入 30.44 69 0.88 1.20 1.59 35 25 19

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析预测

注：继峰股份根据最新股本做了调整

风险提示：新能源汽车销量不及预期，行业竞争加剧的风险，原材料上涨的风险，

估值的风险，财务风险，政策风险等。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 108 109 114 120 126 营业收入 992 1280 1723 2308 2907

应收款项 416 654 873 1170 1474 营业成本 710 877 1182 1589 2009

存货净额 238 249 339 417 529 营业税金及附加 4 8 11 15 19

其他流动资产 118 83 111 149 188 销售费用 28 27 36 48 61

流动资产合计 880 1095 1438 1856 2316 管理费用 60 56 75 98 121

固定资产 546 716 923 1085 1232 研发费用 56 67 91 122 151

无形资产及其他 75 95 90 85 81 财务费用 2 9 25 33 36

投资性房地产 45 76 76 76 76 投资收益 (2) (3) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 8 0 0 0

资产总计 1546 1982 2527 3103 3705 其他收入 (66) (84) (91) (122) (151)

短期借款及交易性金融

负债 210 115 294 374 395 营业利润 122 224 303 401 510

应付款项 299 370 493 667 846 营业外净收支 (1) (2) 0 0 0

其他流动负债 28 39 53 72 91 利润总额 121 222 303 401 510

流动负债合计 537 524 840 1113 1332 所得税费用 3 24 33 44 56

长期借款及应付债券 102 353 353 353 353 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 33 40 46 52 58 归属于母公司净利润 118 198 270 358 455

长期负债合计 136 393 399 405 411 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 673 917 1239 1517 1742 净利润 118 198 270 358 455

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 12 5 5 5

股东权益 873 1065 1289 1585 1963 折旧摊销 33 59 73 87 103

负债和股东权益总计 1546 1982 2527 3103 3705 公允价值变动损失 (2) (8) 0 0 0

财务费用 2 9 25 33 36

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (120) (145) (190) (208) (245)

每股收益 0.52 0.88 1.20 1.59 2.02 其它 (5) (12) (5) (5) (5)

每股红利 0.16 0.15 0.20 0.27 0.34 经营活动现金流 29 105 153 237 312

每股净资产 3.88 4.72 5.71 7.03 8.70 资本开支 0 (247) (280) (250) (250)

ROIC 13% 16% 16% 17% 18% 其它投资现金流 61 0 0 0 0

ROE 14% 19% 21% 23% 23% 投资活动现金流 61 (247) (280) (250) (250)

毛利率 28% 32% 31% 31% 31% 权益性融资 (1) 7 0 0 0

EBIT Margin 13% 19% 19% 19% 19% 负债净变化 102 251 0 0 0

EBITDA Margin 17% 24% 23% 23% 22% 支付股利、利息 (36) (35) (46) (61) (77)

收入增长 33% 29% 35% 34% 26% 其它融资现金流 (218) (297) 179 80 21

净利润增长率 6% 68% 36% 33% 27% 融资活动现金流 (86) 142 133 19 (56)

资产负债率 44% 46% 49% 49% 47% 现金净变动 3 0 5 6 6

股息率 0.5% 0.5% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 105 108 109 114 120

P/E 58 35 25 19 15 货币资金的期末余额 108 109 114 120 126

P/B 7.8 6.4 5.3 4.3 3.5 企业自由现金流 43 (114) (105) 16 94

EV/EBITDA 45.2 25.6 20.2 16.1 13.3 权益自由现金流 (73) (160) 51 68 86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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