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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 12.11 -5.19 3.65 

相对涨幅(%) 10.21 -7.70 -8.45  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《遮阳板业务居全球龙头地位，顶棚

总 成 业 务 打 开 新 成 长 空 间 》，
2023.12.8  

 

 2023 年业绩稳定增长，顶棚业务增量

可期  
 
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年年报&2024 年一季报，经营业绩稳健增长。2024 年 4 月

29 日，岱美股份发布 2023 年年报&2024 年一季报。2023 年公司实现营业收入

58.6 亿元，同比+14%，实现归母净利润 6.5 亿元，同比+15%，实现扣非归母净

利润 6.8 亿元，同比+26%；2024Q1 实现营业收入 15.9 亿元，同比+16%，实现

归母净利润 2.0 亿元，同比+27%，实现扣非归母净利润 2.1 亿元，同比+49%。收

入增长主要原因系新项目订单量增加。 

 盈利能力稳步提升，内饰产品经营持续向好。2023 年公司实现综合毛利率 27.3%，

同比+4.2pct，净利率 11.2%，同比+0.1pct；2024Q1 实现综合毛利率 27.9%，同

比+0.3pct，净利率 12.3%，同比+1.0pct。2023 年遮阳板/头枕/顶棚中央控制器/

顶棚及顶棚系统集成产品实现营业收入 38.6/10.1/5.0/3.3 亿元，同比

+6/+29%/+21% ， 实 现 毛 利 率 27.5%/32.6%/17.2%/26.2% ， 同 比

+4.4/+3.5/+3.1pct。 

 客户优质稳定，全球布局进一步完善。公司作为汽车内饰细分行业龙头，已与全球

主流整车厂建立配套供应关系，产品远销北美、欧洲、亚太等海外市场，已构建覆

盖 18 个国家的全球性营销和服务网络，与宾利、奔驰、宝马、奥迪等国际客户，

上汽通用、一汽大众、长城、比亚迪等国内客户配套供应，合作关系稳定。同时紧

抓新能源汽车产业机遇，推动产品从遮阳板等单个局部的汽车内饰件产品扩展到

顶棚系统集成的大领域产品，以北美市场顶棚系统业务为核心拓展到国内、欧洲

等市场，未来将助力公司经营业绩的进一步提升。 

 可转债募投内饰项目，顶棚业务增量可期。2023 年公司发行 9.08 亿可转债用于

年产 70 万套顶棚产品建设项目和墨西哥汽车内饰件产业基地建设项目，产能主要

配套新能源汽车的顶棚系统集成产品和顶棚产品，主要用于新能源汽车，均已取

得全球知名车企项目定点。项目投产后将进一步完善公司产品和生产布局，有效

提升公司经营业绩，主要原因系汽车顶棚相关产品单车价值量与毛利率较传统内

饰件高，产能扩增将提升现有毛利率和净利率水平。 

 盈利预测与投资建议：预计 2024-2026 年公司营收分别为 75.26、89.11、102.47

亿元，对应的归母净利润分别为 9.51、11.11、12.87 亿元。基于 2024 年 4 月 30

日收盘价 12.78 元，对应 PE 分别为 17.08、14.62、12.63 倍，维持“买入”评

级。 

 风险提示：汽车行业周期性波动风险、关税与汇率风险、公司产能建设进展不及预

期、公司项目拓展不及预期。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,271.35 

流通 A 股(百万股)： 1,271.35 

52 周内股价区间(元)： 10.62-19.14 

总市值(百万元)： 16,247.85 

总资产(百万元)： 6,810.14 

每股净资产(元)： 3.69 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,146 5,861 7,526 8,911 10,247 

(+/-)YOY(%) 22.3% 13.9% 28.4% 18.4% 15.0% 

净利润(百万元) 570 654 951 1,111 1,287 

(+/-)YOY(%) 37.0% 14.8% 45.5% 16.8% 15.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.45 0.51 0.75 0.87 1.01 

毛利率(%) 23.1% 27.3% 27.5% 27.6% 27.7% 

净资产收益率(%) 13.4% 14.5% 17.2% 16.8% 16.3% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 5,861 7,526 8,911 10,247 

每股收益 0.51 0.75 0.87 1.01  营业成本 4,264 5,456 6,451 7,409 

每股净资产 3.55 4.34 5.22 6.23  毛利率% 27.3% 27.5% 27.6% 27.7% 

每股经营现金流 0.49 0.45 0.62 0.77  营业税金及附加 38 50 58 67 

每股股利 0.40 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 101 132 151 174 

P/E 28.41 17.08 14.62 12.63  营业费用率% 1.7% 1.8% 1.7% 1.7% 

P/B 4.08 2.94 2.45 2.05  管理费用 376 504 588 677 

P/S 2.77 2.16 1.82 1.59  管理费用率% 6.4% 6.7% 6.6% 6.6% 

EV/EBITDA 18.17 11.72 10.10 8.53  研发费用 229 294 350 401 

股息率% 2.8% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 

盈利能力指标(%)      EBIT 852 1,189 1,389 1,608 

毛利率 27.3% 27.5% 27.6% 27.7%  财务费用 -8 0 0 0 

净利润率 11.2% 12.6% 12.5% 12.6%  财务费用率% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

净资产收益率 14.5% 17.2% 16.8% 16.3%  资产减值损失 -46 0 0 0 

资产回报率 9.4% 11.2% 11.2% 11.1%  投资收益 -43 46 16 18 

投资回报率 11.8% 13.5% 13.4% 13.2%  营业利润 802 1,189 1,389 1,608 

盈利增长(%)      营业外收支 -2 0 0 0 

营业收入增长率 13.9% 28.4% 18.4% 15.0%  利润总额 800 1,189 1,389 1,608 

EBIT 增长率 77.8% 39.6% 16.8% 15.8%  EBITDA 1,026 1,402 1,602 1,846 

净利润增长率 14.8% 45.5% 16.8% 15.8%  所得税 146 238 278 322 

偿债能力指标      有效所得税率% 18.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

资产负债率 34.8% 35.1% 33.4% 31.8%  少数股东损益 0 -0 -0 -0 

流动比率 3.3 3.0 3.1 3.2  归属母公司所有者净利润 654 951 1,111 1,287 

速动比率 1.8 1.6 1.7 1.8       

现金比率 0.9 0.7 0.8 0.9  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 1,156 1,350 1,748 2,336 

应收帐款周转天数 62.9 57.7 60.4 60.8  应收账款及应收票据 1,031 1,384 1,610 1,854 

存货周转天数 159.1 146.4 152.1 154.0  存货 1,941 2,498 2,952 3,388 

总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0  其它流动资产 344 481 595 696 

固定资产周转率 5.2 5.9 6.4 6.8  流动资产合计 4,472 5,713 6,904 8,274 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1,198 1,344 1,454 1,546 

      在建工程 272 363 453 550 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 310 357 377 399 

净利润 654 951 1,111 1,287  非流动资产合计 2,453 2,787 3,059 3,330 

少数股东损益 0 -0 -0 -0  资产总计 6,925 8,500 9,963 11,603 

非现金支出 219 213 213 238  短期借款 500 657 809 970 

非经营收益 82 -26 -16 -18  应付票据及应付账款 534 803 935 1,055 

营运资金变动 -330 -568 -523 -530  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 624 570 785 977  其它流动负债 313 434 502 573 

资产 -394 -571 -480 -501  流动负债合计 1,347 1,893 2,245 2,598 

投资 -99 -102 -76 -67  长期借款 0 0 0 0 

其他 -56 60 16 18  其它长期负债 1,060 1,087 1,087 1,087 

投资活动现金流 -550 -612 -539 -551  非流动负债合计 1,060 1,087 1,087 1,087 

债权募资 189 157 152 162  负债总计 2,407 2,980 3,332 3,685 

股权募资 899 0 0 0  实收资本 1,271 1,271 1,271 1,271 

其他 -509 10 0 0  普通股股东权益 4,518 5,520 6,631 7,918 

融资活动现金流 579 167 152 162  少数股东权益 0 -0 -0 -0 

现金净流量 643 194 398 588  负债和所有者权益合计 6,925 8,500 9,963 11,603  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 30 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

邓健全：德邦证券汽车行业首席分析师，中山大学金融硕士，7 年证券研究经验。曾先后任职于长城证券、安信证券、民生证券、开

源证券，擅长于从产业链上下游挖掘个股投资机会。对整车、零部件具有完善的研究框架。2023 年加入德邦汽车团队，研究覆盖领

域：整车、零部件。2022 年万得金牌分析师第 4 名、第十届 choice 最佳汽车行业分析师。从业证书编号：S0120523100001。 

赵悦媛：德邦证券汽车行业资深分析师，吉林大学理学硕士，6 年证券研究经验，曾供职于招商证券、华泰证券研究所通信团队、开

源证券汽车团队，2017 年金牛奖第一名，新财富第四名，2022 年万得金牌分析师第 4 名。2023 年加入德邦汽车团队，研究领域聚焦

商用车、座椅+全行业路演。 

赵启政：德邦证券汽车行业分析师，华威大学商学院硕士，2 年证券研究经验，曾供职于东亚前海证券研究所汽车团队。

2023 年加入德邦汽车团队，研究领域主要聚焦智能化以及相关产业链。  

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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