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2024年 04月 30日 公司研究●证券研究报告

福赛科技（301529.SZ） 公司快报

核心产品或持续开拓，产能近地化布设推进良好

投资要点

事件内容：4月 22日盘后，公司披露 2023年度报告及利润分配预案。2023年公

司实现营业收入 9.50亿元，同比增长 37.06%；实现归母净利润 0.84亿元，同比

下降 7.27%；实现扣非归母净利润 0.75亿元，同比下降 7.37%。同时，公司公布

2023年利润分配预案，公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 3元（含税），合

计派发现金股利 2545.12万元（含税）。4月 24日盘后，公司披露 2024年一季报，

公司 24Q1实现营业收入 2.60亿元，同比增长 44.92%；实现归母净利润 0.24亿

元，同比增长 39.62%。

公司 2023年收入增长良好，归母净利润下降来自毛利率及信用减值损失的综合影

响。公司 2023年营业收入为 9.50亿元，同比增长 37.06%；归母净利润 0.84亿元，

同比下降 7.27%。1）收入方面，主营产品均呈现较好增长，其中功能件增速大于

装饰件。分产品来看，公司功能件收入为 6.31亿元，同比增长 44.52%；装饰件收

入为 2.47亿元，同比增长 34.29%。2）利润方面，营收增长但归母净利润有所下

降，或主要受到毛利率下降影响。公司 2023年毛利率为 26.72%，上年为 30.21%，

相较而言下降 3.49pct，根据公司公告，主要由于公司募投项目（芜湖新工厂）、

墨西哥第二工厂、天津恒福赛等项目逐步进入投产初期，产能利用率仍处较低水平，

使得产品的单位成本较高。此外，公司 2023 年计提信用减值损失 1020.92万元，

而 2022年信用减值损失转回 14.43万元。

环比来看，公司 24Q1单季收入增速略降，但归母净利润增速呈现较大改善。公司

24Q1实现营业收入 2.60亿元，同比增长 44.92%；实现归母净利润 0.24亿元，同

比增长 39.62%。对比 23Q4单季收入同比增速 56.66%、单季归母净利润同比增速

3.38%来看，公司 24Q1营收增速略低于 23Q4，而归母净利润增速相较 23Q4大

幅增长 36.24pct、或由于 23Q4单季计提的资产减值损失金额较大。

空调出风口产品具有较好的市场地位，公司有望进一步强化其市场竞争力。公司核

心产品空调出风口 2021年全球市占率达到 2.77%，在主要客户中覆盖率较高，已

形成一定的市场地位；公司在空调出风口的生产效率上具备较强优势，相较于行业

来看，公司出风口装配工装的人工工时可降低 80%、工装开发制作周期可降低约

56%、工装费用降低约 35%，外观合格率提升至 85%-90%。公司持续投入空调出

风口新品研发，在研项目“汽车隐藏式出风口的研发”已达到中试阶段、“电动出

风口结构设计及电检工装的研发”进入小批量阶段，有望进一步开拓对应市场。借

助在客户资源及产品生产上的协同效应，公司或有望同时实现其他功能件产品及装

饰件产品的较好拓展。

客户近地化产能布设加速，2023年公司重点加强海外生产基地建设。公司主要客

户包括比亚迪、长城汽车、马瑞利等，为配合现有客户生产需要，公司已在安徽芜

湖、辽宁大连、重庆、天津、湖北武汉、广东佛山以及墨西哥建立了生产基地。2023

年，公司主要推进北美近地化布局，加大对墨西哥福赛二期工厂的投资建设，带动
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子公司墨西哥福赛 2023年主营收入达到 1.05亿元，相较 2022年增长 72.15%。

未来公司将持续深化产能近地化布局，海外区域将开展墨西哥福赛三期工厂建设，

同时将在国内武汉福赛新增涂装及包覆生产线、在广东福赛新增吹塑和嵌件生产线

并筹划出风口生产基地。

新产品线嵌件进展良好。公司嵌件产品线包括电流传感器组件、新能源汽车 IGBT

控制模块、冷却系统水泵嵌件、电池包外壳等产品，除电池包外壳仍处于小批量阶

段外，其他产品已具备量产能力；公司 2023年嵌件业务快速上量，带动相应收入

增加。根据公司二轮审核问询函回复，福赛宏仁嵌件业务 2024-2025年预计在手

订单为 0.87亿元、1.69亿元，需求或持续增长；同时，公司拟在广东福赛新增嵌

件生产线，有望配合需求增长。

投资建议：公司 2023年收入增长良好。展望未来，依托现有客户，公司将继续强

化以出风口、杯托等为代表的优势功能件、装饰件产品拓展；同时，公司持续深化

近地化产能布设，有望更好地配合客户需求增长。我们预计 2024-2026年营业总

收入分别为 12.66亿元、16.21亿元、19.54亿元，同比增速分别为 33.22%、28.01%、

20.60%；对应归母净利润分别为 1.05亿元、1.34亿元、1.59亿元，同比增速分别

为 25.24%、26.72%、19.41%；对应 EPS分别为 1.24元、1.57元、1.88元，对

应 PE分别为 25.9x、20.4x、17.1x（以 4月 29日收盘价计算）；首次覆盖，给予

增持-A建议。

风险提示：海外经营风险、客户拓展不及预期的风险、下游需求波动风险、毛利率

水平波动风险、市场竞争加剧风险等风险。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 693 950 1,266 1,621 1,954

YoY(%) 15.7 37.1 33.2 28.0 20.6

归母净利润(百万元) 91 84 105 134 159

YoY(%) 16.7 -7.3 25.2 26.7 19.4

毛利率(%) 30.2 26.7 25.8 25.4 25.1

EPS(摊薄/元) 1.07 0.99 1.24 1.57 1.88

ROE(%) 19.4 6.6 7.6 8.8 9.5

P/E(倍) 30.1 32.4 25.9 20.4 17.1

P/B(倍) 6.1 2.2 2.0 1.9 1.7

净利率(%) 13.1 8.9 8.3 8.2 8.2

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

依托现有客户，公司功能件、装饰件等产品有望进一步拓展；同时，公司持续深化近地化产

能布设，有望配合客户需求增长。此外，公司嵌件业务对应收入暂归于其他功能件收入中，因此

嵌件业务发展亦将带动功能件收入整体增长。我们预计：

1、功能件：预计功能件 2024-2026年对应收入分别为 8.61亿元、11.23亿元、13.69亿元，

同比增速分别为 36.44%、30.37%、21.93%。

2、装饰件：预计装饰件 2024-2026年对应收入分别为 3.21亿元、4.06亿元、4.86亿元，

同比增速分别为 30.33%、26.33%、19.76%。

3、其他业务：预计其他业务 2024-2026年对应收入分别为 0.83亿元、0.91亿元、0.99亿

元，同比增速分别为 15.00%、10.00%、8.00%。

综上，预计公司 2024-2026年营业总收入分别为 12.66亿元、16.21亿元、19.54亿元，同

比增速分别为 33.22%、28.01%、20.60%。

表 1： 收入成本拆分

业务收入（百万

元）
2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 599.28 693.32 950.24 1265.94 1620.51 1954.32
yoy 29.11% 15.69% 37.06% 33.22% 28.01% 20.60%

毛利率（%） 31.26 30.21 26.72 25.79 25.36 25.09

功能件 369.02 436.87 631.39 861.44 1123.08 1369.34
yoy 34.45% 18.39% 44.53% 36.44% 30.37% 21.93%

毛利率（%） 33.81 30.62 28.43 27.70 27.10 26.80

装饰件 165.29 183.63 246.6 321.40 406.02 486.26
yoy 16.91% 11.10% 34.29% 30.33% 26.33% 19.76%

毛利率（%） 28.46 26.28 23.74 21.90 21.60 21.30

其他业务 64.97 72.81 72.26 83.10 91.41 98.72
yoy 34.46% 12.07% -0.76% 15.00% 10.00% 8.00%

毛利率（%） 23.87 37.64 21.95 21.00 20.70 20.10

资料来源：Wind、华金证券研究所

二、可比公司估值

公司主营业务为汽车内饰件研发、生产及销售，因此我们选取同样从事汽车内饰件或功能件

业务的岱美股份、肇民科技、继峰股份、新泉股份作为福赛科技的可比上市公司。福赛科技的估

值略高于行业平均，但考虑到公司盈利能力相对较优，且随着空调出风口及其他功能件、装饰件

产品持续开拓，叠加公司产能布设有序进行，公司业绩有望迎来进一步增长，进而带动公司估值

提升；首次覆盖，给予增持-A建议。
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表 2：可比公司估值

股票代码 证券简称
总市值

（亿元）

2023 年公

司收入规

模（亿元）

2023 年公

司 毛 利 率

水平（%）

EPS（元） 对应 PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

603730.SH 岱美股份 147.73 51.46 23.05 0.76 0.93 - 15 12 -

301000.SZ 肇民科技 33.77 5.91 31.69 0.83 1.08 1.33 24 18 15

603997.SH 继峰股份 164.97 215.71 14.75 0.43 0.81 1.04 32 16 13

603179.SH 新泉股份 231.57 105.72 20.05 2.30 2.99 3.74 20 15 12

行业平均 144.51 94.70 22.39 1.07 1.45 1.53 23 16 13

301529.SZ 福赛科技 27.29 9.50 26.72 1.24 1.57 1.88 26 20 17
资料来源：Wind，华金证券研究所（可比公司盈利预测采用 Wind 一致预期、福赛科技盈利预测来自华金证券研究所；表中数据截至日期：2024 年 4 月 29 日）

注：岱美股份尚未公布 2023 年度数据，因此暂时采用 2022 年度相关数据
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 580 1260 1437 1735 1931 营业收入 693 950 1266 1621 1954
现金 79 215 236 302 364 营业成本 484 696 939 1209 1464
应收票据及应收账款 288 423 524 689 774 营业税金及附加 4 4 7 8 10
预付账款 4 5 7 8 10 营业费用 10 13 17 22 26
存货 123 178 228 295 339 管理费用 61 94 128 155 183
其他流动资产 85 439 442 442 444 研发费用 40 58 79 97 116
非流动资产 346 574 640 671 679 财务费用 -2 -13 -13 -12 -12
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -7 -18 -8 -8 -8
固定资产 128 339 401 423 425 公允价值变动收益 0 2 2 2 2
无形资产 17 25 26 27 28 投资净收益 0 0 0 0 0
其他非流动资产 202 210 214 221 226 营业利润 95 86 107 139 167
资产总计 926 1835 2077 2406 2609 营业外收入 6 5 7 6 6
流动负债 390 536 675 874 923 营业外支出 0 0 0 0 0
短期借款 70 0 121 78 112 利润总额 100 91 114 145 173
应付票据及应付账款 238 425 469 681 711 所得税 12 10 12 15 18
其他流动负债 82 111 85 115 101 税后利润 88 82 102 130 155
非流动负债 82 63 64 65 64 少数股东损益 -3 -3 -3 -4 -5
长期借款 27 0 1 1 1 归属母公司净利润 91 84 105 134 159
其他非流动负债 55 63 63 63 63 EBITDA 140 137 190 243 289
负债合计 472 599 740 939 988
少数股东权益 7 8 5 1 -4 主要财务比率
股本 64 85 85 85 85 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 172 842 842 842 842 成长能力

留存收益 209 293 395 525 680 营业收入(%) 15.7 37.1 33.2 28.0 20.6
归属母公司股东权益 448 1228 1333 1467 1626 营业利润(%) 22.6 -9.4 25.0 29.3 20.1
负债和股东权益 926 1835 2077 2406 2609 归属于母公司净利润(%) 16.7 -7.3 25.2 26.7 19.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 30.2 26.7 25.8 25.4 25.1
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 13.1 8.9 8.3 8.2 8.2
经营活动现金流 146 120 40 227 143 ROE(%) 19.4 6.6 7.6 8.8 9.5

净利润 88 82 102 130 155 ROIC(%) 15.1 5.9 6.6 8.0 8.4
折旧摊销 36 53 79 101 121 偿债能力

财务费用 -2 -13 -13 -12 -12 资产负债率(%) 51.0 32.7 35.6 39.0 37.8
投资损失 -0 -0 -0 -0 -0 流动比率 1.5 2.4 2.1 2.0 2.1
营运资金变动 7 -33 -125 10 -119 速动比率 1.1 1.8 1.6 1.5 1.6
其他经营现金流 18 31 -2 -2 -2 营运能力

投资活动现金流 -164 -584 -143 -129 -127 总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.7 0.8
筹资活动现金流 40 592 2 12 12 应收账款周转率 2.5 2.7 2.7 2.7 2.7

应付账款周转率 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.07 0.99 1.24 1.57 1.88 P/E 30.1 32.4 25.9 20.4 17.1
每股经营现金流(最新摊薄) 1.72 1.41 0.47 2.67 1.68 P/B 6.1 2.2 2.0 1.9 1.7
每股净资产(最新摊薄) 5.28 14.47 15.71 17.29 19.17 EV/EBITDA 19.9 16.5 12.4 9.2 7.6

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。
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