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本土饰件龙头加速成长为国际 Tier1

 走势比较

 股票数据

总股本/流通(亿股) 4.87/4.87

总市值/流通(亿元) 179.3/179.3
12 个月最高/最低(元) 54.55/32.54

相关研究报告

证券分析师：刘虹辰
电话：010-88321818
E-MAIL：liuhc@tpyzq.com

分析师登记编号：S1190524010002

事件：公司发布 2024 半年报，上半年营业收入 61.64 亿元，同比+33.07%；

归母净利润 4.11 亿元，同比+9.46%；扣非净利润 4.11 亿元，同比+9.48%，。
其中 Q2 单季度实现收入 31.17 亿元，同比+26.74%，环比+2.30%；归母净

利润 2.06 亿元，同比-7.66%，环比+1.13%；扣非净利润 2.09 亿元，同比

-7.66%，环比+3.22%。

汇兑损益导致财务费用冲击盈利能力。24H1 公司毛利率 19.98%，同比
+0.1pct，净利率 6.62%，同比-1.5pct，毛利率有所改善，净利率受期内
汇兑损益影响有所波动。 Q2 单季毛利率 19.86%，同环比分别

-0.1/-0.2pct，净利率 6.58%，同环比分别-2.4/-0.1pct。上半年公司期

间费率 11.88%，同比+2.3pct，主要系汇兑损益带来的财务费用大幅上涨。
期内销售与研发费率均有所降低，其中，销售/管理/研发/财务费率分别
为 1.7%/4.9%/4.2%/1.1%，同比分别-0.3/+0.3/-0.3/+2.4pct。
内外饰件业务高增。报告期内，公司实现配套更多的新能源汽车项目，
理想汽车、吉利汽车、广汽新能源、比亚迪、蔚来汽车、国际知名品牌电

动车企业等品牌下的部分新能源汽车车型项目的配套。支柱业务内饰件持
续高增，其中，仪表板总成/顶柜总成/门板总成/内饰附件营收分别为

40.80/0.72/9.31/2.06 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

35.48%/54.71%/18.70%/13.38%；拓展业务外饰件量价齐升，其中，保险
杠总成销量同比+410%，营收同比+387%至 1.42 亿元，外饰附件销量同比

+81%,营收同比+148%至 0.96 亿元。
国际化进程加速打造饰件龙头。国际化战略稳步推进：2024 年 3 月，公
司召开董事会向斯洛伐克新泉增加投资 4500 万欧元，以满足斯洛伐克新

泉新增定点项目的产能扩充，更好的服务当地客户和开拓欧洲市场业务；
2024 年 5 月，公司分别在美国特拉华州、加利福尼亚州和得克萨斯州设

立了子公司，开拓美国市场业务，公司国际化战略得到进一步推进。积极
进行基地建设，合理规划产业布局：报告期内，公司积极推进海外子公司

墨西哥生产基地扩建项目、斯洛伐克生产基地建设项目的建设，以更好的

满足未来现有客户新增车型及潜在客户的汽车饰件配套需求。致力于更好
服务公司客户，同时不断开拓国际市场，努力将公司汽车饰件产品打造成
具有国际竞争力的民族品牌。

投资建议：公司作为汽车饰件龙头，通过内外饰件品类拓展，持续增加单

车价值量，并积极进行海内外布局，公司正在成长为全球性的饰件龙头企
业。预计 2024-2026 年收入分别为 138/179/219 亿元，归母净利润分别为
10.70/14.51/18.48 亿元，对应 PE 分别为 16.75/12.36/9.70 倍，维持“买
入”评级。

风险提示：汽车销量不及预期、海外业务拓展不及预期、价格战加剧超出

预期、新产品开发进度不及预期。
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公司点评 P2本土饰件龙头加速成长为国际 Tier1

 盈利预测和财务指标
2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 10572 13809 17866 21942

营业收入增长率(%) 52.19% 30.62% 29.38% 22.81%
归母净利（百万元） 806 1070 1451 1848
净利润增长率(%) 71.19% 32.88% 35.55% 27.39%

摊薄每股收益（元） 1.65 2.20 2.98 3.79
市盈率（PE） 30.73 16.75 12.36 9.70

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司点评 P3本土饰件龙头加速成长为国际 Tier1

资产负债表（百万） 利润表（百万）

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 758 1,416 1,245 869 1,442 营业收入 6,947 10,572 13,809 17,866 21,942

应收和预付款项 2,392 3,569 4,711 6,080 7,458 营业成本 5,576 8,452 11,057 14,237 17,424

存货 1,750 2,475 3,508 4,393 5,381 营业税金及附加 31 51 67 86 106

其他流动资产 1,130 1,650 2,159 2,656 3,224 销售费用 133 177 252 320 391

流动资产合计 6,031 9,109 11,623 13,997 17,505 管理费用 312 452 609 783 960

长期股权投资 0 6 9 13 17 财务费用 -0 -6 37 44 46

投资性房地产 3 3 3 3 3 资产减值损失 -3 -4 0 0 0

固定资产 2,127 3,157 3,647 4,131 4,558 投资收益 1 1 4 4 5

在建工程 484 299 308 284 244 公允价值变动 4 -1 0 0 0

无形资产开发支出 276 372 436 507 581 营业利润 537 928 1,210 1,645 2,092

长期待摊费用 77 123 123 123 123 其他非经营损益 -13 -14 -16 -18 -20

其他非流动资产 6,369 9,488 12,162 14,560 18,092 利润总额 524 914 1,194 1,627 2,073

资产总计 9,337 13,447 16,687 19,620 23,617 所得税 51 109 121 173 221

短期借款 526 100 716 167 331 净利润 473 805 1,073 1,454 1,852

应付和预收款项 3,692 5,670 7,420 9,531 11,678 少数股东损益 2 -0 3 3 3

长期借款 363 468 502 517 543 归母股东净利润 471 806 1,070 1,451 1,848

其他负债 627 2,203 2,255 2,420 2,564

负债合计 5,207 8,442 10,894 12,636 15,117 预测指标

股本 487 487 487 487 487 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 2,108 2,108 2,108 2,108 2,108 毛利率 19.73% 20.05% 19.93% 20.31% 20.59%

留存收益 1,473 2,132 2,987 4,175 5,688 销售净利率 6.77% 7.62% 7.75% 8.12% 8.42%

归母公司股东权益 4,079 4,957 5,743 6,931 8,443 销售收入增长率 50.60% 52.19% 30.62% 29.38% 22.81%

少数股东权益 50 48 51 54 57 EBIT 增长率 74.34% 74.96% 32.18% 35.80% 26.80%

股东权益合计 4,130 5,006 5,794 6,984 8,500 净利润增长率 65.67% 71.19% 32.88% 35.55% 27.39%

负债和股东权益 9,337 13,447 16,687 19,620 23,617 ROE 11.53% 16.25% 18.64% 20.93% 21.89%

ROA 5.04% 5.99% 6.41% 7.39% 7.83%

现金流量表（百万） ROIC 9.22% 11.39% 12.94% 16.22% 17.34%

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E EPS(X) 0.97 1.65 2.20 2.98 3.79

经营性现金流 755 590 766 1,578 1,879 PE(X) 39.68 30.73 16.75 12.36 9.70

投资性现金流 -814 -988 -1,162 -1,087 -1,097 PB(X) 4.60 4.98 3.12 2.59 2.12

融资性现金流 -167 1,135 246 -866 -208 PS(X) 2.70 2.34 1.30 1.00 0.82

现金增加额 -215 736 -171 -376 574 EV/EBITDA(X) 24.93 20.23 11.67 8.83 6.97

资料来源：携宁，太平洋证券
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公司点评 P4本土饰件龙头加速成长为国际 Tier1

投资评级说明
1、行业评级

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上；

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间；

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。

2、公司评级

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上；

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间；

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间；

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。
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