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➢ 事件：公司披露新项目定点函公告，新增中国某头部新势力汽车制造公司汽

车座椅骨架总成产品。 

➢ 客户定点持续突破 座椅骨架高增可期。根据公司公告，近期收到中国某头

部新势力汽车制造公司的《定点函》，上海沿浦将给该客户的座椅平台生产供应

汽车座椅骨架总成平台型产品。该定点函的汽车座椅骨架总成平台型产品是可以

适用于该客户多种车型的平台型产品，已经启动开发的项目包含 3 个项目，其中

第 1 个项目的车型的预计量产时间是 2025 年 3 月，其中第 2 个项目和第 3 个

项目的车型的预计量产时间是 2025 年 7 月。根据客户预测，本次定点函的 3 个

新项目的生命周期是 5 年（2025 年-2029 年），预计产生 22.69 亿元人民币的

营业收入，预计年化收入贡献为 4.54 亿元，占公司 2023 年总收入的 29.88%，

占 2023 年汽车座椅骨架总成收入的 49.55%； 

本次公告述及的定点函对应的汽车座椅骨架总成平台型产品除用于以上 3 个新

项目外，未来还将用于客户后续开发的一系列新车型，这些未来的新车型会为公

司持续带来新增销售额。 

➢ 双维拓展 打开中长期成长空间。客户积极开拓，从李尔系到全面覆盖主流 

Tier 1。公司最早于 2007 年与东风李尔建立业务联系，合作至今已有 10 余年，

2022 年贡献收入约 5.4 亿元，占比 48%；与泰极爱思系、麦格纳系、延锋系合

作超过 8 年，近两三年加速客户拓展，进入马夸特、佛吉亚、CVG（商用汽车集

团）、未势新能源、蜂巢能源科技、伟巴斯特、本特勒、天纳克、曼德电子、蜂巢

传动科技等体系。 

业务横向拓展，从座椅骨架到汽车门模、安全系统、新能源细分。通过自身客户

及业务技术方面的优势，横向拓展汽车门模、安全系统等，积极布局塑料电子模

块、铜排、汽车天窗导轨等新能源细分领域，我们预计单车配套价值有望持续提

升。 

中标铁路集装箱，拓品类增厚业绩。根据公司 2022 年 12 月公告，公司以打包方

式（即整箱采购方式）通过了金鹰重工公司（实际控制人是中国国家铁路集团有限公

司）的铁路专用集装箱物料项目的招标审核，中标金额为 5.87 亿元，并于 2023 年

10 月量产，基于汽车业务积累的成熟稳定的冲压、焊接和装配技术，首次成功突破

国铁集团的供应商认证，有望增厚公司未来的业绩。 
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➢ 投资建议：公司作为汽车座椅骨架龙头，在电动智能重塑整零关系的大趋

势下，有望凭借性价比和快速响应能力加速抢占份额；同时公司积极拓展新客户

及新品类，有望迎来量价齐升，打开中长期成长空间。看好公司未来在座椅骨架

及新业务领域加速突破，并在降本增效驱动下实现业绩持续增长，预计公司

2024-2026 年收入为 24.82/32.78/41.91 亿元，归母净利润为 1.73/2.37/3.30

亿元，对应 EPS 为 1.46/2.00/2.79 元，对应 2024 年 9 月 2 日 24.57 元/股的

收盘价，PE 分别为 17/12/9 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：汽车销量不及预期、座椅骨架市占率提升不及预期、竞争加剧、原材

料价格波动风险、定增进展不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,519 2,482 3,278 4,191 

增长率（%） 35.4 63.4 32.1 27.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 91 173 237 330 

增长率（%） 99.3 89.8 37.1 39.0 

每股收益（元） 0.77 1.46 2.00 2.79 

PE 32 17 12 9 

PB 2.4 2.2 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 2 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,519 2,482 3,278 4,191  成长能力（%）     

营业成本 1,274 2,079 2,741 3,481  营业收入增长率 35.38 63.43 32.09 27.85 

营业税金及附加 7 11 14 18  EBIT 增长率 173.16 75.77 34.66 36.66 

销售费用 3 5 7 9  净利润增长率 99.32 89.77 37.15 39.00 

管理费用 72 124 164 210  盈利能力（%）     

研发费用 44 73 96 123  毛利率 16.12 16.23 16.38 16.94 

EBIT 112 198 266 364  净利润率 6.00 6.97 7.24 7.87 

财务费用 11 6 4 -1  总资产收益率 ROA 3.71 5.64 6.53 7.52 

资产减值损失 -9 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.57 13.12 15.83 18.84 

投资收益 1 1 1 2  偿债能力     

营业利润 103 192 264 367  流动比率 1.49 1.40 1.40 1.34 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.13 1.07 1.08 1.04 

利润总额 102 192 264 367  现金比率 0.06 0.16 0.15 0.14 

所得税 14 19 26 37  资产负债率（%） 50.89 57.01 58.69 60.07 

净利润 88 173 237 330  经营效率     

归属于母公司净利润 91 173 237 330  应收账款周转天数 194.99 160.00 155.00 150.00 

EBITDA 285 417 556 595  存货周转天数 62.50 62.00 60.00 58.00 

      总资产周转率 0.66 0.90 0.98 1.05 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 58 218 273 314  每股收益 0.77 1.46 2.00 2.79 

应收账款及票据 880 1,183 1,527 1,895  每股净资产 10.17 11.14 12.66 14.79 

预付款项 47 71 82 87  每股经营现金流 0.45 3.57 3.83 4.60 

存货 218 353 451 553  每股股利 0.38 0.48 0.66 0.92 

其他流动资产 117 129 153 183  估值分析     

流动资产合计 1,320 1,955 2,485 3,031  PE 32 17 12 9 

长期股权投资 39 40 41 43  PB 2.4 2.2 1.9 1.7 

固定资产 639 640 686 776  EV/EBITDA 11.49 7.85 5.89 5.50 

无形资产 47 47 47 47  股息收益率（%） 1.53 1.96 2.68 3.73 

非流动资产合计 1,135 1,116 1,146 1,357       

资产合计 2,455 3,070 3,632 4,389       

短期借款 36 36 36 36  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 752 1,259 1,646 2,109  净利润 88 173 237 330 

其他流动负债 101 101 96 121  折旧和摊销 172 219 290 231 

流动负债合计 889 1,396 1,779 2,266  营运资金变动 -232 35 -75 -18 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 53 423 454 545 

其他长期负债 361 355 353 371  资本开支 -303 -176 -298 -417 

非流动负债合计 361 355 353 371  投资 79 0 0 0 

负债合计 1,250 1,750 2,132 2,636  投资活动现金流 -224 -177 -298 -417 

股本 80 118 118 118  股权募资 0 -29 0 0 

少数股东权益 2 2 2 2  债务募资 36 -2 -18 0 

股东权益合计 1,206 1,320 1,500 1,752  筹资活动现金流 3 -85 -101 -86 

负债和股东权益合计 2,455 3,070 3,632 4,389  现金净流量 -167 161 54 41 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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