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⚫ 业绩好于市场预期。公司上半年营业收入 772.92 亿元，同比增长 0.4%；归母净利
润 28.63亿元，同比增长 0.8%；扣非归母净利润 26.10亿元，同比增长 9.1%。2季
度营业收入 402.71 亿元，同比增长 0.3%，环比增长 8.8%；归母净利润 16.00 亿
元，同比增长 13.7%，环比增长 26.7%；扣非归母净利润 15.25 亿元，同比增长
25.6%，环比增长 40.5%。2 季度公司克服上汽系客户销量波动、行业降价压力传导
等挑战，通过开拓增量客户、强化降本增效等措施抵御冲击，利润端实现同环比较
大幅度增长。 

⚫ 2 季度毛利率略有承压，上半年费用率改善。上半年毛利率 12.1%，同比下降 1.1个
百分点；2 季度毛利率 11.7%，同比下降 0.8 个百分点，环比下降 0.8 个百分点，毛
利率下降预计主要系行业降价传导影响；上半年期间费用率 9.4%，同比下降 1.1 个
百分点，其中管理费用率同比下降 0.5 个百分点，研发费用率同比下降 0.7 个百分
点。上半年经营活动现金流净额 50.77 亿元，同比增长 3.6%。 

⚫ 客户结构继续优化，自主品牌及新能源业务订单持续获取。上半年上汽集团销量同
比下滑 26%，面对核心客户销量下滑的冲击，公司积极开拓国内自主品牌、新能源
品牌、豪华品牌以及出口市场的增量机会，客户结构持续优化，上半年业外客户
（含海外）营收占比达 62%，主要业外客户包括特斯拉上海、赛力斯、一汽大众、
比亚迪、吉利、奇瑞等，排名前十的业外整车客户销售额同比增速超过 19%；截至
6 月底，在公司新获业务生命周期订单中，国内自主品牌配套金额超过 50%，新能
源车型业务超过 70%，预计业外客户及新能源业务将成为公司稳步发展的新动能。 

⚫ 平台化产品推广及降本增效持续推进。公司积极向国内整车客户推介智能座舱和车
身平台、智能行驶平台、智能动力平台等核心业务的系统集成和一体化整合能力，
同时搭建全球汽车内饰业务平台，推动汽车座椅、被动安全等业务进入宝马、奔
驰、大众、奥迪、特斯拉、通用等全球客户配套体系。在推广平台化产品的同时，
公司通过严控成本费用、建立传导机制、盘活存量资产、深化整零协同等措施实现
降本增效，内外饰件板块净利率同比微降 0.3 个百分点，功能件、金属成型和模
具、热加工件板块净利率分别同比提升 0.2、1.8、2.9 个百分点。 

 

 

⚫ 略调整毛利率等，预测 2024-2026年 EPS分别为 2.17、2.36、2.48 元（原 2.30、
2.42、2.55 元），可比公司 24 年 PE 平均估值 9 倍，目标价 19.53 元，维持买入评
级。 

风险提示 
乘用车行业需求低于预期影响盈利、整车行业降价压力传导影响盈利。 

 
 
 
 
 

⚫ 收入和 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 158,268 168,594 179,462 190,840 201,703 

  同比增长(%) 13.1% 6.5% 6.4% 6.3% 5.7% 

营业利润(百万元) 9,108 8,818 9,828 10,671 11,248 

  同比增长(%) 2.0% -3.2% 11.5% 8.6% 5.4% 

归属母公司净利润(百万元) 7,203 7,214 6,833 7,432 7,832 

  同比增长(%) 11.3% 0.2% -5.3% 8.8% 5.4% 

每股收益（元） 2.28 2.29 2.17 2.36 2.48 

毛利率(%) 14.2% 13.3% 13.5% 13.8% 13.8% 

净利率(%) 4.6% 4.3% 3.8% 3.9% 3.9% 

净资产收益率(%) 14.1% 13.0% 11.1% 11.1% 11.0% 

市盈率 6.0 5.9 6.3 5.8 5.5 

市净率 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2024年8月28日 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

中鼎股份 000887 10.71 0.86 1.07 1.28 1.49 12.46 9.98 8.39 7.21
岱美股份 603730 8.9 0.40 0.54 0.64 0.77 22.49 16.51 13.92 11.56
常熟汽饰 603035 11.97 1.44 1.64 2.01 2.46 8.33 7.30 5.96 4.86
冠盛股份 605088 17.18 1.59 1.79 2.20 2.62 10.79 9.59 7.81 6.56
宁波华翔 002048 11.76 1.26 1.64 1.88 2.11 9.31 7.16 6.25 5.56

10.85 8.96 7.48 6.44调整后平均

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 33,330 40,211 39,482 41,985 44,375  营业收入 158,268 168,594 179,462 190,840 201,703 

应收票据、账款及款项融资 43,145 49,404 64,075 68,602 72,954  营业成本 135,764 146,137 155,241 164,455 173,826 

预付账款 807 633 7,178 3,108 4,037  营业税金及附加 652 622 628 668 706 

存货 22,891 22,813 25,612 26,844 28,063  营业费用 1,030 1,158 1,256 1,336 1,412 

其他 3,960 3,559 19,516 20,661 21,714  管理费用及研发费用 15,290 15,110 15,972 16,985 17,952 

流动资产合计 104,132 116,620 155,862 161,200 171,142  财务费用 (222) 83 72 108 108 

长期股权投资 12,074 12,307 12,307 12,307 12,307  资产、信用减值损失 187 517 137 157 56 

固定资产 22,233 21,857 21,278 19,732 17,595  公允价值变动收益 0 35 0 0 0 

在建工程 3,927 3,936 2,798 2,165 1,848  投资净收益 2,922 2,843 3,014 3,074 3,136 

无形资产 4,018 3,900 3,466 3,033 2,600  其他 619 972 660 465 470 

其他 16,413 17,477 17,223 16,773 16,630  营业利润 9,108 8,818 9,828 10,671 11,248 

非流动资产合计 58,665 59,477 57,072 54,009 50,980  营业外收入 52 250 80 100 100 

资产总计 162,797 176,097 212,934 215,209 222,122  营业外支出 21 29 65 65 65 

短期借款 9,296 10,639 35,297 27,415 23,490  利润总额 9,139 9,039 9,843 10,706 11,283 

应付票据及应付账款 58,976 64,774 68,115 72,163 76,531  所得税 1,078 944 1,083 1,178 1,241 

其他 27,447 28,684 27,428 27,854 27,990  净利润 8,061 8,095 8,760 9,528 10,042 

流动负债合计 95,719 104,097 130,840 127,433 128,010  少数股东损益 858 881 1,927 2,096 2,209 

长期借款 2,436 3,369 3,369 3,369 3,369  归属于母公司净利润 7,203 7,214 6,833 7,432 7,832 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.28 2.29 2.17 2.36 2.48 

其他 7,587 7,049 7,954 7,715 7,621        

非流动负债合计 10,023 10,419 11,323 11,084 10,990  主要财务比率      

负债合计 105,742 114,516 142,163 138,517 139,000   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 4,086 3,813 5,740 7,836 10,045  成长能力      

实收资本（或股本） 3,153 3,153 3,153 3,153 3,153  营业收入 13.1% 6.5% 6.4% 6.3% 5.7% 

资本公积 11,449 11,467 11,467 11,467 11,467  营业利润 2.0% -3.2% 11.5% 8.6% 5.4% 

留存收益 36,859 41,725 48,558 52,642 56,832  归属于母公司净利润 11.3% 0.2% -5.3% 8.8% 5.4% 

其他 1,508 1,423 1,853 1,595 1,624  获利能力      

股东权益合计 57,055 61,581 70,771 76,693 83,121  毛利率 14.2% 13.3% 13.5% 13.8% 13.8% 

负债和股东权益总计 162,797 176,097 212,934 215,209 222,122  净利率 4.6% 4.3% 3.8% 3.9% 3.9% 

       ROE 14.1% 13.0% 11.1% 11.1% 11.0% 

现金流量表       ROIC 11.3% 10.8% 9.3% 8.7% 9.1% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 8,061 8,095 8,760 9,528 10,042  资产负债率 65.0% 65.0% 66.8% 64.4% 62.6% 

折旧摊销 4,549 4,020 4,087 4,456 4,744  净负债率 0.0% 0.0% 1.2% 0.0% 0.0% 

财务费用 (222) 83 72 108 108  流动比率 1.09 1.12 1.19 1.26 1.34 

投资损失 (2,922) (2,843) (3,014) (3,074) (3,136)  速动比率 0.84 0.89 0.99 1.04 1.11 

营运资金变动 (549) (432) (37,586) 1,352 (3,295)  营运能力      

其它 1,073 2,393 1,349 (127) (110)  应收账款周转率 5.0 4.6 4.6 4.7 4.6 

经营活动现金流 9,989 11,316 (26,331) 12,244 8,353  存货周转率 6.0 6.1 6.1 6.0 6.1 

资本支出 (4,313) (2,860) (1,663) (1,535) (1,535)  总资产周转率 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 

长期投资 (465) (393) 125 (30) (22)  每股指标（元）      

其他 2,468 2,074 3,050 3,059 3,171  每股收益 2.28 2.29 2.17 2.36 2.48 

投资活动现金流 (2,310) (1,179) 1,512 1,494 1,615  每股经营现金流 3.17 3.59 -8.35 3.88 2.65 

债权融资 (1,001) 1,616 (496) 103 97  每股净资产 16.80 18.32 20.63 21.84 23.18 

股权融资 12 18 0 0 0  估值比率      

其他 (5,223) (4,814) 24,585 (11,338) (7,675)  市盈率 6.0 5.9 6.3 5.8 5.5 

筹资活动现金流 (6,212) (3,180) 24,089 (11,235) (7,578)  市净率 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 

汇率变动影响 12 (78) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 1,480 6,879 (730) 2,503 2,390  EV/EBIT 2.1 2.1 1.9 1.7 1.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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