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主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 天成自控是行业领先的座椅专业供应商。公司成立于 1984 年，从工程机械、商用
车及农用机械座椅起家，2016 年新增乘用车座椅业务，2017 年通过收购英国航空
座椅公司 Acro 新增航空座椅业务，2019-2022 年围绕座椅核心零部件布局，2024

年公司与峰飞航空围绕电动垂直起降飞行器（eVTOL）零部件及材料在技术研发和
产品量产等方面开展战略合作，目前形成了以乘用车座椅（2023 年收入占比
33%）、航空座椅（10%）、工程机械及商用车座椅（47%）为核心的产品线。 

⚫ 成长逻辑上我们认为，乘用车座椅新客户量产带动盈利提升，航空、工程机械及商
用车座椅随行业复苏逐步好转，业绩拐点在即。另外，eVTOL 零部件及材料的开
发量产进度将成为公司未来重要催化点。具体各业务： 

1. 乘用车座椅：新客户持续突破，ASP 有望提升。我们认为汽车座椅作为大总
成件，ASP 较高，竞争格局上外资占据市场主要份额，国产化可替代的行业
空间可观，且随着行业竞争加剧，主机厂有切换更高性价比供应商的诉求，
因此国内座椅赛道的投资价值较高。公司乘用车座椅总成产品自制率高，拥
有高性价比，近两年通过性价比优势斩获多个优质新客户座椅项目定点；同
时公司具备开发量产零重力座椅、碳纤维座椅等高价值量座椅的能力，随着
技术创新，公司乘用车座椅 ASP 有望提升。未来公司目标成为年产销规模超
200 万套、市场占有率 10%以上，行业前三位的乘用车座椅供应商。 

2. 航空座椅：飞机交付量逐步好转，战略布局 eVTOL 新赛道。预计 2024 年起
全球航空客运将恢复至更常态化的增长，另外由中国商飞公司研发的 C919

客机已经开始服役，有望给国产飞机零部件供应商带来新的成长机遇。目前
公司已获得欧洲航空安全局（EASA）和美国航空管理局（FAA）的适航证，
已具有波音、空客的供应商资质，且已经进入中国商飞的飞机选型中心，未
来公司目标成为全球前三位的航空座椅及客舱内饰供应商。 

近期，公司与峰飞航空在 eVTOL 零部件及材料的产品技术研发、适航取证
以及产品量产等方面达成战略合作，具体产品包括航空座椅总成设计开发制
造、航空内饰复材原材料/内饰件设计制造、螺旋桨碳纤维材料、机身碳纤维
材料、铝合金件等，成为公司未来重要看点之一。 

3. 工程机械及商用车座椅：行业正逐步走出周期性低谷。公司深耕多年已积累
了一批优质且稳定的客户资源，未来有望通过国内外同步发展、继续保持较
高市占率，公司目标成为全球前三位的工程机械和商用车座椅供应商。 

⚫ 投资建议：我们认为公司之前的业绩较薄，当前在影响业绩的主要因素行业周期和
客户结构上都能看到边际好转的态势，未来公司的业绩释放可能有较好的爆发力和
持续性；另外，新产品 eVTOL 零部件及材料有望为公司进一步打开想象空间。我
们预计公司 2024-2026 年归母净利润 0.54 亿、1.87 亿、2.33 亿元，增速
+278%、+248%、+25%，对应 2024 年 9 月 18 日 PE 58、17、13 倍，首次覆
盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动，新能源车行业竞争加剧，客户销量不及预期，航空、工
程机械及商用车行业复苏不及预期，产品开发及客户获取进度不及预期。 

  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1427 2236 3266 3537 

收入同比（%） 0.1% 56.7% 46.0% 8.3% 

归属母公司净利润 14 54 187 233 

净利润同比（%） 105.2% 277.9% 248.3% 24.7% 

毛利率（%） 20.7% 20.8% 21.7% 21.9% 

ROE（%） 1.6% 5.7% 16.6% 17.2% 

每股收益（元） 0.04 0.13 0.47 0.59 

P/E 255.00 57.98 16.65 13.34 

P/B 4.59 3.32 2.77 2.29 

EV/EBITDA 37.29 17.44 8.96 7.28 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 基本情况：专注座椅行业的优质供应商 

天成自控是行业领先的座椅专业供应商。公司成立于 1984 年，从工程机械、商

用车及农用机械座椅起家，2016 年新增乘用车座椅业务，2017 年通过收购英国航

空座椅公司 Acro Aircraft Seating Limited 新增航空座椅业务，2018 年进军儿童安全座

椅业务，2019-2022 年围绕座椅核心零部件布局，2024 年公司与峰飞航空围绕电动垂直

起降飞行器（eVTOL）零部件及材料在技术研发和产品量产等方面开展战略合作。目前，

公司核心座椅产品覆盖了乘用车座椅、航空座椅、工程机械及商用车座椅，同时通过在

座椅核心部件的多年深耕，公司在碳纤维复合材料、铝合金骨架、气囊减振等领域掌握

了多项关键技术，在座椅行业的技术实力居行业领先水平。 

公司股权结构清晰，实际控制人合计持股 46.75%。公司实际控制人陈邦锐、许筱

荷为夫妻关系，截至 2024年 6月 30日公司实际控制人陈邦锐、许筱荷合计持股 46.75%，

其中陈邦锐为公司董事长兼任公司技术研究院院长。 

图表 1 天成自控发展历史 

 

资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 

注：图表数据为公司分业务的营业收入情况，单位亿元 

图表 2 天成自控股权结构 
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公司核心产品以座椅为主，包括乘用车座椅、航空座椅、工程机械及商用车座椅。 

1) 乘用车座椅：主要为各类轿车、SUV 等前座和后座座椅总成及零部件。目前公司已

经与上汽、北汽、东风汽车、奇瑞汽车、江淮汽车、比亚迪、吉利汽车、吉祥汽车、

蔚来汽车等乘用车企业建立了业务合作关系，已实现了对上汽荣威 i5、i6,上汽大通

MIFA,上汽新能源 ei5、ei6、ER6、EX21、EC32，北汽 C46DB、东风 S73、S59

以及江淮 M116 等项目的批量供货。2023 年实现营业收入 4.7 亿元、同比-2.4%、

营收占比 33%，毛利率 11.8%、同比+6.8pp。 

2) 航空座椅：主要为全球各地的航空公司提供民航飞机的旅客座椅。公司的英国子公

司 Acro Aircraft Seating Limited 是目前全球知名的航空座椅供应商，是全球两大飞

机制造商波音、空客的飞机座椅供应商，能够为全球客户提供波音、空客线装机及

翻新机飞机座椅。2023 年实现营业收入 1.4 亿元、同比-12.6%、营收占比 10%，

毛利率 11.8%、同比+2.9pp。 

3) 工程机械及商用车座椅：主要包括挖掘机座椅、装载机座椅、叉车座椅、重卡座椅

和大中客车座椅。在国内市场，公司在工程机械与商用车座椅行业占据较大的份额，

产品已成功配套于三一重工、徐工、中联重科、龙工、柳工等工程机械行业内标杆

企业以及东风、中国重汽、一汽、福田戴姆勒、江淮汽车、陕汽等商用车企业。在

国外市场，公司工程机械、商用车产品具有性价比优势，且品种多、服务能力强，

受到当地经销商和终端消费者的认可，并直接配套国际一流主机厂,包括为全球知名

的工程机械制造商卡特彼勒提供全球配套。其中，工程机械座椅 2023 年实现营业

收入 2.9 亿元、同比-16.3、营收占比 20%，毛利率 32.4%、同比+13.0pp，商用车

座椅 2023 年实现营业收入 3.9 亿元、同比+51.7%、营收占比 27%，毛利率 20.5%、

同比+5.1pp。 

4) 配件及其他业务：主要包括铝合金零部件、座椅配件等。2023 年实现营业收入 1.1

亿元、同比-23.8%、营收占比 8%，毛利率 40.8%、同比+6.4pp。 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 3 天成自控分业务营业收入情况（亿元） 图表 4 天成自控分业务毛利率情况（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

公司基于各核心业务板块下设多个生产基地，陆续完善区位布局。其中，1）乘用车

座椅，在郑州、南京、宁德、天台四大生产基地的基础上，2023 年起相继设立了武汉、

滁州、合肥、济南、广州工厂，形成公司乘用车业务的全国布局。2）航空座椅，在上海

建立了中国研发中心，2023 年在上海改造升级航空座椅总装工厂。3）工程机械及商用

车座椅，2023 年徐州工厂正式投入运营，有效提升了对中西部及北部工程商用车客户的

服务能力、减轻天台总部工程商用车座椅工厂的保供压力。 

整体业绩表现上，近年随着新业务开拓规模明显提升、但利润波动较大。2016 年

前，公司主营业务较单一，主要为工程机械、商用车及农用机械座椅，2016 年后陆续

开拓乘用车座椅、航空座椅等新业务后，整体营收体量明显提升，从 2016 年 3.6 亿

元营业收入、最高增至 2021 年 17.0 亿元营业收入。 

盈利能力上，2018 年开始受到客户销量下滑、行业景气下行、海外资产收购等

影响，在报表端表现为毛利率下行、投入强度较大导致业绩波动较大。各年份业绩

波动具体原因包括： 

1. 2018 年：2018 年 7 月公司以 4.8 亿元现金支付的方式完成英国 Acro Aircraft 
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图表 5 天成自控产能布局 

 

资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 
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Seating Limited 航空座椅公司 100%股权收购，当年新增航空座椅业务营业收

入，同时合并后管理费用（尤其职工薪酬、折旧与摊销）增长明显，另外公司银

行贷款增加、利息费用增加。同期，乘用车座椅业务受到主要客户众泰汽车的

T700 项目销售下滑导致乘用车座椅产能利用率不足，折旧、人工等固定费用较

高，造成了乘用车座椅业务毛利率下降较大。收入端增长不及预期、毛利率下

滑、投入强度较大导致整体业绩下滑。 

2. 2019 年：乘用车座椅业务受客户降价影响毛利率下滑 10.8pp，同时公司期间

费用增长明显、尤其是管理及研发费用投入；另外，存在英国公司商誉减值（3.5

亿元）及众泰汽车、知豆汽车相关应收款减值（0.3 亿元）、存货减值（0.6 亿

元）。毛利率下行、投入强度较大、减值影响导致整体业绩大幅下滑。 

3. 2020 年：疫情影响航空客户需求、公司航空座椅营收同比下滑 67%，但乘用车

座椅业务受益核心零部件自制化率提高和产能利用率提升、毛利率提升 17.4pp。

毛利率提升、2020 年投入强度同比 2019 年减弱，整体盈利恢复。 

4. 2021 年：航空行业在 2021 年已经出现了一定水平的恢复，但是距离 2019 年

仍有差距，公司航空座椅业务毛利率同比下滑 15.5pp，其他核心业务毛利率受

钢材、化工等大宗原材料涨价及国际运费上涨均有下滑，整体毛利率明显下降

导致业绩环比下滑。 

5. 2022 年：航空座椅、工程机械及商用车座椅受到周期下行影响，收入同比下滑、

商用车座椅毛利率下滑较多；乘用车座椅及航空座椅新项目研发投入增加；另

外，存在与英国公司相关的商誉减值（1.0 亿元）、长期股权投资减值（0.4 亿

元）、存货减值（0.2 亿元）、应收款减值（0.2 亿元）。收入及毛利率下滑、投入

强度较大、减值影响导致整体业绩大幅下滑。 

6. 2023 年：新项目投入强度依然较大，但乘用车座椅、工程机械及商用车座椅通

过技术创新，高端产品占比增加，整体毛利率明显提升，业绩同比明显改善。 

2024 年上半年，公司实现营业收入 8.8 亿元、同比+40%、主要受益于乘用车

座椅及航空座椅增长，归母净利润 0.16 亿元、同比+32%，尤其单二季度实现营业

收入 5.12 亿元、同比+47%、环比+39%，我们认为公司业绩低点已过、整体经营已

有向上趋势。 

 

图表 6 天成自控近年营业收入情况 图表 7 天成自控近年归母净利润情况 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 8 天成自控近年期间费用率情况 图表 9 天成自控近年盈利能力情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 10 天成自控近年商誉情况（单位：亿元） 图表 11 天成自控近年剔除商誉等资产减值后的盈利情况 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 12 天成自控近年资本开支/期末现金余额情况 图表 13 天成自控近年折旧摊销/营业收入情况 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2 乘用车座椅：新客户持续突破，ASP 有望提

升 

2.1 行业：国产替代空间大，赛道投资价值高 

乘用车座椅赛道有较高价值量、较大国产替代空间，因此投资价值高。我们从

行业、公司两个维度分析汽车零部件板块的成长驱动力，行业层面驱动主要源于国

产化趋势及电动智能行业变革，公司层面包括客户开拓、产品升级、响应服务等内

生能力。在选股上，我们偏好处于更高价值量环节、既能够抓住国产替代机遇、也能

够顺应行业变革的优质零部件公司。 

汽车座椅作为一个大总成件、ASP 较高，竞争格局上外资占据市场主要份额、

国产化可替代的行业空间可观，且随着行业竞争加剧、主机厂有切换更高性价比供

应商的诉求，因此我们认为国内座椅赛道的投资价值较高。 

 

我们预计未来国内乘用车座椅市场规模在千亿级别。考虑不同价格区间车型座

椅配置不同，我们分价格带测算乘用车座椅市场规模： 

1) 15 万以下：假设 2022 年该价格带下的乘用车座椅平均价值量 2500 元，单车

价值量以 5%增速提升，2024-2026 年销量增速分别为-8%、-1%、-1%，对应

2024-2026 年乘用车座椅市场规模分别为 296 亿、307 亿、320 亿元，增速-

3%、+4%、+4%。 

2) 15-20 万区间：假设 2022 年该价格带下的乘用车座椅平均价值量 3000 元，单

车价值量以 5%增速提升，2024-2026 年销量增速分别为+5%、+5%、+5%，对

应 2024-2026 年乘用车座椅市场规模分别为 122 亿、135 亿、148 亿元，增速

+10%、+10%、+10%。 

3) 20-30 万区间：假设 2022 年该价格带下的乘用车座椅平均价值量 4000 元，单

图表 14 汽车零部件板块投资框架 

 

资料来源：华安证券研究所整理 
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车价值量以 5%增速提升，2024-2026 年销量增速分别为+8%、+8%、+8%，对

应 2024-2026 年乘用车座椅市场规模分别为 168 亿、191 亿、216 亿元，增速

+13%、+13%、+13%。 

4) 30-40 万区间：假设 2022 年该价格带下的乘用车座椅平均价值量 5000 元， 

2024 年单车价值量以 5%增速提升、2025-2026 年单车价值量继续以 8%增速

提升，2024-2026 年销量增速分别为+3%、+10%、+10%，对应 2024-2026 年

乘用车座椅市场规模分别为 131 亿、156 亿、185 亿元，增速+8%、+19%、

+19%。 

5) 40 万以上区间：假设 2022 年该价格带下的乘用车座椅平均价值量 6000 元，

2024 年单车价值量以 5%增速提升，2025-2026 年单车价值量继续以 8%增速

提升，2024-2026 年销量增速分别为+10%、+5%、+5%，对应 2024-2026 年

乘用车座椅市场规模分别为 50 亿、57 亿、64 亿元，增速+16%、+13%、+13%。 

总体而言，我们预计未来国内乘用车座椅市场规模将超过 1000 亿元。考虑

到国内乘用车座椅市场国产替代刚起步，仍是外资主导，若按 2026 年市场规模

933 亿元测算，假设届时市场中能够脱颖而出占据 5%-10%市场份额的内资厂

家，有望带来约 47-93 亿收入增量、约 2-5 亿元利润增量（按 5%净利率），因

此乘用车座椅赛道中优质的供应商未来有机会实现高成长性及大弹性。 

 

图表 15 国内乘用车座椅行业规模测算 

 

资料来源：中国汽车流通协会，华安证券研究所预测及整理 
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2.2 成长点 1：高自制率下高性价比，新客户持续突破 

公司乘用车座椅总成产品自制率高，拥有高性价比。座椅总成产品具体可细分为骨

架、面套、发泡、核心件四大组成部分，涉及的零部件种类及制造工序繁多，因此自制

能力越强的座椅供应商能够拥有更好的质量保证、服务速度和更高性价比。公司拥有汽

车座椅相关的完整产业链，除了建有座椅总装、冲压焊接、海绵发泡、面套缝纫等工厂

外，公司还拥有座椅滑轨、调角器、调高泵等核心部件以及座椅电机、通风加热、座椅

生产用各种模具等研发设计与生产制造工艺，在汽车座椅及其零部件的品质保证、成本

控制等方面具有行业领先水平， 

 

近两年通过性价比优势斩获多个优质新客户座椅项目定点。公司目前已经与上汽、

北汽、东风汽车、奇瑞汽车、江淮汽车、比亚迪、吉利汽车、蔚来汽车等乘用车企业建

立了业务合作关系。2024 年上半年郑州工厂量产 AP31MAJOR、ZP22，销售收入同比

大幅增长，下半年随着上汽 ZS32 项目及奇瑞项目的量产，业务规模将进一步增长；武

汉工厂上半年的收入增长主要来自北汽 C46DB 和东风 S73 项目，下半年还将迎来东风

S59 项目量产带来的持续增长，我们预计下半年开始上汽系以外的优质新项目将逐步上

量。公司乘用车业务在过去两年取得的新增定点项目将集中在今明两年进入量产阶段，

新增项目不仅能够使得营收大幅增长，也将逐步提升公司的产能利用率，带来乘用车业

务盈利能力的进一步改善。未来公司目标成为年产销规模超过 200 万套、市场占有率 10%

以上，行业前三位的乘用车座椅供应商。 

图表 16 天成自控座椅相关零部件自制程度 

 

资料来源：公司公告，公司官网，汽车之家，华安证券研究所整理 
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2.3 成长点 2：重视研发下技术领先，ASP 有望提升 

随着技术创新，公司乘用车座椅 ASP 有望提升。公司坚持自主创新的研发理念、

持续改进座椅产品的功能设计和工艺结构，目前公司具备开发量产零重力座椅、碳纤维

座椅等高价值量座椅的能力，其开发的铝合金骨架汽车座椅产品居于行业领先地位，具

备为全球顶级新能源汽车企业配套的技术实力。 

例如，公司的“逸智逸动”零重力座椅采用了仿生人体工学设计，双 S 曲面的靠背

设计更能贴合人体脊柱的双 S 形状，双蝶翼的设计也能够给肩膀和双腿带来足够的支撑

保护。在硬件上充分拓展座椅的可调节最大范围，人体可达极致舒适，躯体与大腿舒展

至 132 度，并通过自动分析每位乘员不同的体感反应，从而实现更高维度的驾乘舒适性。

公司的碳纤维运动座椅除了一体成型带来的轻质量、流线型外观，其相比于金属座椅的

使用寿命要长 6-8 年，同时面对驾驶过程中可能会遇到的突发情况，可以承受住强烈的

动态冲击，降低了因座椅变形或者断裂等情况造成伤害情况。 

图表 17 天成自控乘用车座椅主要量产、定点、报价项目梳理 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所整理 
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图表 18 天成自控“逸智逸动”零重力座椅 图表 19 天成自控奢华碳纤维运动座椅 

  

资料来源：公司官网，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

2023 年公司乘用车座椅业务实现营业收入 4.7 亿元、同比-2.4%（销量 101 万席、

同比-7.3%，单价 470 元/席、同比+5.2%），毛利率 11.8%、同比+6.8pp。2024 年公司

计划开发量产新项目总计 17 个，其中上汽系外的主要项目包括：中国头部新能源 SC2EV、

奇瑞捷途 X70/X90、造车新势力头部企业 FY 欧洲版/中国版、极狐汽车 C46DB 五座版、

东风乘用车 S59 零重力座椅、某国内自主头部 OEM 碳纤维座椅、吉祥汽车 C5 国版/欧

版/右舵版/行政版等。 

 

图表 20 天成自控乘用车座椅业务近年营业收入 图表 21 天成自控乘用车座椅业务近年毛利率（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 22 天成自控乘用车座椅业务近年销量 图表 23 天成自控乘用车座椅业务近年单价（元/席） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，wind，华安证券研究所 
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3 航空座椅：通航逐步好转，战略布局 eVTOL

新赛道 

3.1 行业：交付逐步复苏，国产大飞机 C919 带来新机遇 

预计 2024 年起全球航空客运将恢复至更常态化的增长。2020-2022 年全球航

空产业受到较大冲击，2023 年全球航空装备市场开始复苏，飞机制造商的年飞机交

付量快速回升。航空座椅是飞机上重要零部件之一、由外资垄断，全球航空座椅市

场主要由法国 Zodiac 集团（Zodiac Aerospace）、美国 BE（B/E Aerospace Inc）和

德国 Recaro 等巨头垄断了近 80%的市场份额，航空座椅壁垒在于能否获取适航认

证及供应商资质认证，具体包括由美国联邦航空管理局 FAA 和欧洲航空管理局

EASA 颁发的航空座椅生产制造资质证书、以及大型航司的资质认证。 

国产大飞机 C919 有望带来新的国产替代机遇。大飞机制造是国家战略新兴产

业的重要组成部分，由中国商飞公司研发的 C919 客机已经开始服役，目前 C919 已

累计获得了全球 1000 余架订单、订单不断增加，将跻身民航市场龙头之一，有望给

国产飞机零部件供应商带来新的成长机遇。 

 

图表 24 全球新飞机交付量（架） 图表 25 天成自控航空座椅产品 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

3.2 成长点 1：掌握优质客户资源，随通航复苏有望逐步扭亏 

公司已获多家供应商资质，在全球范围内拥有一批优质、稳定的客户资源。公

司航空座椅产品已获得欧洲航空安全局（EASA）、美国航空管理局（FAA）的适航

证，已具有波音、空客两大飞机制造商的供应商资质，是波音、空客的线装机及翻新

机的供应商，公司的 S3、S6、S7 和 S9 型号座椅均获得波音 737、空客 A320 等主

流机型的装机许可，并与新西兰航空、艾提哈德航空、英国捷途航空、美国 Allegiant 

Air、美国 Spirit Air、中国春秋航空等公司建立了长期稳定的合作关系。另外，2021

年 9 月公司的飞机座椅已经进入中国商飞的飞机选型中心，全球的商飞客户可以通

过商飞选型中心参观、体验、订购天成自控的飞机座椅，作为国内航空座椅行业领

军者，公司有望抓住中国商飞首架国产大飞机 C919 所带来的成长机遇。 

2023 年，全球航空业开始复苏，各大航空公司都开始了新一轮的飞机采购和客

舱升级，空客和波音目前在手未交付订单均持续增长。具体交付上，波音 2023 年交

付 528 架飞机，同比+10%；空客 2023 年交付 735 架飞机、同比+11%；订单上，
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2023 年波音共获得 1456 架飞机订单，空客共获 2319 架新飞机订单，均实现了稳

定的增长，未来航空座椅行业有望迎来新一轮的需求增长。 

2023 年公司航空座椅业务实现营业收入 1.4 亿元、同比-13%（销量 0.9 万席、同

比-33.0%，单价 15746 元/席、同比-25%），毛利率 11.8%、同比+2.9pp。未来包括波

音、空客订单在内，公司也会尽力争取中国商飞订单，公司目标成为全球前三位的航

空座椅及客舱内饰供应商。 

 

图表 27 天成自控航空座椅业务近年营业收入 图表 28 天成自控航空座椅业务近年毛利率（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 26：天成自控航空座椅资质、认证、产品线梳理 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所整理 
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图表 29 天成自控航空座椅业务近年销量 图表 30 天成自控航空座椅业务近年单价（元/席） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，wind，华安证券研究所 

 

 

3.3 成长点 2：积极布局 eVTOL 零部件及材料新产品 

低空经济是国家战略性新兴产业，eVTOL 是重要载体之一。低空经济广泛应用

于载人、载货及城市管理等各类产业形态中。根据《中国低空经济发展研究报告

（2024）》预测，2023 年中国 eVTOL 的产业规模达到 9.8 亿元、同比+77.3%，2024

年 eVTOL 产业将迎来第一轮商业化爆发周期、产业规模增长率预计高达 228.20%，

随着多机型适航认证加速推进、预计到 2026 年 eVTOL 产业规模将达到 95 亿元。 

目前，公司已与峰飞航空围绕 eVTOL 零部件及材料在技术研发和产品量产等

方面达成战略合作。峰飞航空是国内代表性的 eVTOL 制造商之一，其研制的

V2000CG 货运无人驾驶航空器系统于 2024 年 3 月获颁型号合格证（TC），成为首

个取得 TC 的吨级以上电动垂直起降（eVTOL）无人驾驶航空器。公司与峰飞航空

将围绕电动垂直起降飞行器(eVTOL)零部件及材料在技术研发和量产方面的需求，

进行长期战略合作，共同推进产品技术研发、适航取证以及产品量产等方面达成更

加紧密的合作，具体产品包括航空座椅总成设计开发制造、航空内饰复材原材料/内

饰件设计制造、螺旋桨碳纤维材料、机身碳纤维材料、铝合金件等。未来公司将基

于自身在航空座椅、汽车座椅的双核优势资源和能力对外延展，寻找合适的时机开

拓低空飞行器的座椅相关市场，积极与主流制造商交流。 

 

图表 31 峰飞航空—盛世龙 eVTOL 航空器 图表 32 天成自控碳纤维产品 

  

资料来源：公司官网，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所 
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4 工程机械及商用车座椅：深耕多年，有望保持

高行业地位 

4.1 行业：正逐步走出周期性低谷 

未来工程机械及商用车行业有望走出过去几年的周期性低谷。受行业周期下行，

开工率不足等因素影响，2023 年国内工程机械行业再次经历周期性低谷。2024 年

《政府工作报告》提出要推动各类生产设备、服务设备更新和技术改造，政策有望

带来投资需求的增加。从更新周期来看，通常情况下使用寿命约为 8 年。2016 年起

国内工程机械行业开启了新一轮的复苏，到 2020 年销售达到周期顶点，2021-2023

年，国内工程机械销售出现连续下滑。以工程机械设备的 8 年更换周期计算，2024

年国内工程机械更新需求预计对应 2017 年销量，大批设备进入替换期。另外，未来

随着国内工程机械企业不断加大海外市场投入力度，推进海外业务本地化战略，海

外营收规模和市占率有望进一步提升。2023 年商用车市场在经历了持续两年的低谷

之后，实现了恢复性增长。2023 年商用车产量 403.7 万辆、同比+26.8%，其中客

车、货车产销均实现快速增长。 

 

图表 33 中国近年商用车产量情况 图表 34 中国近年挖掘机产量情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

4.2 成长点：客户资源优质且稳定，有望保持高市占率 

经过多年深耕，公司已经拥有了一批优质且稳定的客户资源。在工程机械领域，公

司已成为卡特彼勒、三一重工、龙工、徐工、柳工、中国一拖、福田雷沃、丰田叉车等

主机厂的座椅配套商，荣获三一重工、卡特彼勒、徐工集团、雷沃工程等单位优秀供应

商荣誉；在商用车领域，公司与一汽、东风、重汽、福田戴姆勒、江淮汽车、陕汽、宇

通等均建立了稳定的供货关系。 
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图表 35 天成自控工程机械座椅产品 图表 36 天成自控商用车座椅产品 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

未来有望通过国内外同步发展，继续保持较高市占率。公司作为国内领先的工程机

械和商用车座椅供应商，计划通过加强与国际合作伙伴的全面合作，进行全球布局。在

国内市场，公司将继续巩固与卡特彼勒、三一重工、徐工、中联重科、柳工、东风汽车、

一汽解放、中国重汽、北汽福田、江淮汽车等工程机械和商用车行业龙头企业的合作，

借助行业积累的多年经验，夯实主流配套份额外，不断向上拓展中高端份额；在国际市

场上，除了出口外销之外，公司计划加大在国际市场的投入，在服务好外资在华企业的

基础上，通过良好的客户关系进入外资企业的海外主机厂供应体系，通过海外工厂建设，

更好服务于海外客户，实施国际化战略。未来有望通过国内、国外两个市场的平衡发展，

公司目标成为全球前三位的工程机械和商用车座椅供应商。 

2023 年公司工程机械座椅业务实现营业收入 2.9 亿元、同比-16%（销量 37.8 万席、

同比-13%，单价 767 元/席、同比-3.4%），毛利率 32.4%、同比+13.0pp。 

2023 年公司商用车座椅业务实现营业收入 3.9 亿元、同比+52%（销量 34.6 万席、

同比+45%，单价 1122 元/席、同比+5.0%），毛利率 20.5%、同比+5.1pp。 

 

图表 37 天成自控工程机械座椅业务近年营业收入 图表 38 天成自控工程机械座椅业务近年毛利率（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 39 天成自控工程机械座椅业务近年销量 图表 40 天成自控工程机械座椅业务近年单价（元/席） 

 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，wind，华安证券研究所 

 

图表 41 天成自控商用车座椅业务近年营业收入 图表 42 天成自控商用车座椅业务近年毛利率（%） 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 43 天成自控商用车座椅业务近年销量 图表 44 天成自控商用车座椅业务近年单价（元/席） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，wind，华安证券研究所 
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5 盈利预测与投资建议：业绩低点已过，

eVTOL 进展值得期待 

预计 2024-2026 年公司实现营业收入 22.36 亿、32.66 亿、35.37 亿元，对应增速

+57%、+46%、+8%。我们认为收入端核心增量源于乘用车座椅业务新客户新项目释放、

航空座椅及工程机械商用车座椅随行业周期复苏逐步实现稳健成长，具体各业务： 

1. 乘用车座椅业务（增长核心）：目前公司乘用车座椅业务主要生产基地包括过去主

要配套上汽系项目的郑州、南京、宁德工厂以及近年新增配套上汽系外客户的武汉、

安徽、济南、广州基地，随着近年上汽系外新项目逐步开拓，且新项目更多为销量

表现更好的自主及新能源客户、单车价值量相比于原先也有提升，预计武汉、济南、

安徽、广州基地将随新项目量产贡献主要增量。预计 2024-2026 年公司乘用车座椅

业务实现营业收入 10.74 亿、19.75 亿、21.58 亿元，对应增速+127%、+84%、

+9%，整体营收占比 48%、60%、61%。 

2. 航空座椅：2020-2022 年受航空业下滑影响较大，预计 2024 年起随行业交付量复

苏增长逐步恢复至稳态增速、同时公司也在积极获取更多优质客户订单。预计 2024-

2026 年公司航空座椅业务实现营业收入 2.44 亿、3.04 亿、3.50 亿元，对应增速

+72%、+25%、+15%，整体营收占比 11%、9%、10%。 

3. 工程机械及商用车座椅：2023 年起工程机械及商用车行业正逐步走出周期性低谷，

未来公司有望继续保持国内高市占率同时积极开拓海外市场，预计 2024-2026 年公

司工程机械及商用车座椅业务实现营业收入 7.92 亿、8.67 亿、9.10 亿元，对应增

速+17%、+9%、+5%，整体营收占比 35%、27%、26%。 

4. 配件及其他业务：预计 2024-2026 年公司配件及其他业务实现营业收入 1.26 亿、

1.20 亿、1.20 亿元，对应增速-6%、-5%、持平，整体营收占比 6%、4%、3%。 

图表 45：天成自控 2024-2026 年分业务收入分拆情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所预测 
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优质项目投产后规模及产能利用率提升，有望拉动毛利率、摊薄费用率。预计 2024-

2026 年公司整体毛利率逐步改善，尤其乘用车座椅及航空座椅毛利率改善情况值得期

待，具体利润表各项： 

1. 毛利率逐步提升：预计 2024-2026 年实现整体毛利率 20.8%、21.7%、21.9%，其

中三大核心业务，1）乘用车座椅业务，生产基地的产能利用率及规模效益对毛利率

影响较大，随着更多销量预期更好的客户项目投产、核心件自制比例更高，乘用车

座椅业务毛利率弹性较大，我们预计 2024-2026 年实现毛利率 15.8%、18.9%、

19.3%；2）航空座椅业务，随着行业复苏、核心件国产化比例提升，毛利率逐步恢

复至过去高水平，我们预计 2024-2026 年实现整体毛利率 16.0%、19.8%、20.3%；

3）工程机械及商用车座椅业务，我们预计 2024-2026 年毛利率维持在 26.8%高水

平。 

2. 规模提升摊薄期间费用率：我们预计 2024-2026 年公司整体期间费用率为 17.5%、

14.1%、13.4%。 

 

投资逻辑上，我们认为公司之前的业绩较薄，当前在影响业绩的主要因素行业周期

和客户结构上都能看到边际好转的态势，未来公司的业绩释放可能有较好的爆发力和持

续性；另外，新产品 eVTOL 零部件及材料有望为公司进一步打开想象空间。我们预计公

司 2024-2026 年归母净利润 0.54 亿、1.87 亿、2.33 亿元，增速+278%、+248%、+25%，

对应 2024 年 9 月 18 日 PE 58、17、13 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 

  

图表 46：天成自控 2024-2026 年盈利预测情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所整理 
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风险提示： 

宏观经济波动，新能源车行业竞争加剧，客户销量不及预期，航空、工程机械及商

用车行业复苏不及预期，产品开发及客户获取进度不及预期。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1277 1795 2774 3371  营业收入 1427 2236 3266 3537 

现金 161 302 609 1019  营业成本 1131 1770 2557 2764 

应收账款 466 632 958 1070  营业税金及附加 11 15 20 20 

其他应收款 16 26 38 41  销售费用 36 42 33 28 

预付账款 14 80 115 124  管理费用 162 205 230 240 

存货 416 536 757 791  财务费用 -15 32 40 30 

其他流动资产 202 219 297 325  资产减值损失 -12 -5 -5 -5 

非流动资产 1329 1545 1640 1723  公允价值变动收益 -2 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 -2 0 1 1 

固定资产 760 822 855 872  营业利润 13 47 208 259 

无形资产 179 177 175 173  营业外收入 0 0 0 0 

其他非流动资产 391 546 610 678  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 2606 3340 4414 5094  利润总额 12 46 207 259 

流动负债 1303 1888 2678 3029  所得税 -2 -7 21 26 

短期借款 150 200 250 300  净利润 14 54 187 233 

应付账款 536 885 1349 1535  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 617 803 1079 1193  归属母公司净利润 14 54 187 233 

非流动负债 421 517 614 711  EBITDA 122 210 392 446 

长期借款 345 445 545 645  EPS（元） 0.04 0.13 0.47 0.59 

其他非流动负债 76 73 70 67       

负债合计 1724 2405 3293 3740  主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 397 397 397 397  成长能力     

资本公积 977 977 977 977  营业收入 0.1% 56.7% 46.0% 8.3% 

留存收益 -492 -439 -253 -20  营业利润 104.7% 259.1% 346.1% 24.7% 

归属母公司股东权

益 

882 935 1121 1354  归属于母公司净利

润 

105.2% 277.9% 248.3% 24.7% 

负债和股东权益 2606 3340 4414 5094  获利能力     

      毛利率（%） 20.7% 20.8% 21.7% 21.9% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 1.0% 2.4% 5.7% 6.6% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 1.6% 5.7% 16.6% 17.2% 

经营活动现金流 50 318 432 543  ROIC（%） 0.2% 5.0% 10.4% 10.3% 

净利润 14 54 187 233  偿债能力     

折旧摊销 120 132 145 157  资产负债率（%） 66.2% 72.0% 74.6% 73.4% 

财务费用 21 26 33 40  净负债比率（%） 195.4% 257.3% 293.7% 276.2% 

投资损失 0 0 -1 -1  流动比率 0.98 0.95 1.04 1.11 

营运资金变动 -115 87 43 89  速动比率 0.60 0.58 0.68 0.78 

其他经营现金流 140 -16 168 169  营运能力     

投资活动现金流 -165 -341 -239 -239  总资产周转率 0.57 0.75 0.84 0.74 

资本支出 -166 -252 -160 -160  应收账款周转率 3.43 4.07 4.11 3.49 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 2.29 2.49 2.29 1.92 

其他投资现金流 0 -89 -79 -79  每股指标（元）     

筹资活动现金流 64 165 114 107  每股收益 0.04 0.13 0.47 0.59 

短期借款 -30 50 50 50  每股经营现金流

薄） 

0.13 0.80 1.09 1.37 

长期借款 53 100 100 100  每股净资产 2.22 2.35 2.82 3.41 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 1 0 0 0  P/E 255.00 57.98 16.65 13.34 

其他筹资现金流 39 15 -36 -43  P/B 4.59 3.32 2.77 2.29 

现金净增加额 -55 141 307 411   EV/EBITDA 37.29 17.44 8.96 7.28 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：陈佳敏，上海财经大学金融硕士，FRM，三年汽车行业研究经验，主要覆盖汽车零部件。 

  
[Table_Reputation] 重要声明 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，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，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 
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增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
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减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


