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市场数据
总股本(百万股) 103.20
A股股本(百万股) 103.20
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%)） 47.20
12个月最高/最低(元) 38.00/8.50
第一大股东 王明祥
第一大股东持股比例(%) 46.04
上证综指/沪深 300 3297.29/3784.36

数据来源：聚源 注：2025年 4月 24日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 9.08 46.66 81.20
绝对收益 8.84 68.48 143.88
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司深度报告-首次覆盖-明
阳科技-837663：座椅电动调节解决方案
提供商，深度绑定座椅核心客户 –
2024.12.27

明阳科技 837663.BJ 汽车行业

短期费用影响盈利能力，募投项目有望
2026年内投产
事件：
公司发布 2024年年报，2024年公司实现营业收入 3.04亿元，同比增长 18.04%；
归属于母公司的净利润为 0.79亿元，同比增长 18.93%。分产品来看，金属粉末
冶金零件产品实现收入 1.29亿元，同比增长 22.55%；自润滑轴承产品实现收入
0.73亿元，同比增长 18.78%；传力杆产品实现收入 0.54亿元，同比增长 0.37%；
金属粉末注射成型零部件产品实现收入 0.34亿元，同比增长 36.27%；调节机构
总成产品实现收入 0.10亿元，同比增长 14.88%；其他产品实现收入 0.04亿元，
同比增长 18.31%，各产品收入实现增长主要系客户产品需求增加，公司产销量
继续提升所致。分地区来看，国内收入实现 2.97亿元，同比增长 17.93%；国外
收入实现 0.73亿元，同比增长 22.86%。Q4公司实现营业收入 0.95亿元，同比
增长 19.99；归属于母公司的净利润为 0.20亿元，同比下降 13.97%。

投资要点：
客户年降、材料价格波动、以及人力成本增加影响公司毛利率。2024年公司毛
利率为 42.96%，同比下降 3.23pct，其中，国内业务毛利率为 42.62%，同比下
降 3.38pct，毛利率下降主要系客户年降、材料价格波动、以及人力成本增加等
影响所致；国外业务毛利率为 56.67%，同比上升 5.00pct。2024年公司净利率
为 26.00%，同比上升 0.19pct；期间费用率为 13.84%，同比下降 0.64pct，其
中财务费用率下降 0.31pct，主要系公司偿还借款利息费用支出下降所致；管理
费用率下降 0.38pct，销售费用率上升 0.02pct，研发费用率持平。Q4公司毛利
率为 39.47%，同比下降 8.17pct，环比下降 5.55pct；净利率为 20.57%，同比
下降 7.32pct，环比下降 11.70pct，净利率下降较多主要系 Q4销售费用、管理
费用和研发费用增加较多。

加快座椅核心零部件向总成件拓展进度，灵活调整募投项目达产时间。公司在
现有产品不断深耕的基础上，加快推进新产品向纵向和横向发展的进度，实现
从核心零部件到总成部件的双向拓展，延伸产业链。公司根据市场需求调整产
品布局及生产计划，并根据整体生产计划调整募投项目建设进度，决定将募投
项目“年产 20,500 万件自润滑轴承、5,300 万件汽车零部件、24,200 万件金
属零部件”和“新功能座椅及关键部件研发中心”的规划建设期延长至 2026 年
5月 16日。

估值和投资建议：我们预计公司 2025-2027年营业收入分别为 3.64/4.32/5.12
亿元，同比增速分别为 19.63%、18.70%、18.41%，归母净利润分别为
0.93/1.09/1.27亿元，同比增速分别为 17.64%、17.07%、16.88%，对应的 EPS
分别为 0.90/1.06/1.23元，对应当前股价（2025年 4月 24日）的 PE分别为
30.17X/25.77X/22.05X。通过我们对明阳科技的分析，维持“持有”评级。

风险提示：宏观经济波动及市场需求波动风险；原材料价格波动风险。
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财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 257.81 304.32 364.07 432.16 511.71
增长率（%） 24.31% 18.04% 19.63% 18.70% 18.41%

归母净利润（百万元） 66.53 79.13 93.08 108.97 127.36
增长率（%） 30.59% 18.93% 17.64% 17.07% 16.88%
ROE（%） 18.76% 21.21% 19.97% 18.95% 18.13%

EPS最新摊薄（元/股） 0.64 0.77 0.90 1.06 1.23
P/E（倍） 42.21 35.49 30.17 25.77 22.05
P/B（倍） 7.92 7.53 6.02 4.88 4.00

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 326 320 405 518 630 营业收入 258 304 364 432 512
现金 121 98 117 224 258 营业成本 139 174 209 250 298
应收票据及应收账款 130 129 181 187 249 营业税金及附加 3 3 4 5 6
其他应收款 1 0 1 0 1 销售费用 4 5 6 7 9
预付账款 0 1 1 1 1 管理费用 20 22 26 31 37
存货 29 29 41 42 57 研发费用 13 16 19 22 26
其他流动资产 45 64 64 64 64 财务费用 0 -1 -2 -4 -6
非流动资产 138 154 171 186 202 资产和信用减值损失 -5 -3 -4 -4 -5
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 2 9 9 9 9
固定资产 107 112 127 145 162 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 11 10 10 9 8 投资净收益 0 0 0 0 0
其他非流动资产 20 32 34 32 32 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 464 474 575 704 831 营业利润 76 92 108 126 147
流动负债 103 100 106 124 124 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 18 8 18 8 8 营业外支出 0 1 1 1 1
应付票据及应付账款 37 48 54 68 78 利润总额 76 91 107 125 146
其他流动负债 49 43 33 48 38 所得税 10 12 14 16 19
非流动负债 6 2 4 5 5 净利润 67 79 93 109 127
长期借款 4 0 2 3 3 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 2 2 2 2 2 归属母公司净利润 67 79 93 109 127
负债合计 109 101 109 129 129 EBITDA 91 108 120 140 163
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.64 0.77 0.90 1.06 1.23
股本 103 103 103 103 103
资本公积 79 73 73 73 73 主要财务比率

留存收益 173 212 305 414 541 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 355 373 466 575 702 成长能力
负债和股东权益 464 474 575 704 831 营业收入(%) 24.3 18.0 19.6 18.7 18.4

营业利润(%) 30.5 20.0 17.5 17.0 16.8
归属于母公司净利润(%) 30.6 18.9 17.6 17.1 16.9
获利能力
毛利率(%) 46.1 43.0 42.6 42.2 41.8

现金流量表（百万元） 净利率(%) 25.8 26.0 25.6 25.2 24.9
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 18.8 21.2 20.0 18.9 18.1
经营活动现金流 50 102 36 145 65 ROIC(%) 17.0 20.6 18.7 18.0 17.0
净利润 67 79 93 109 127 偿债能力
折旧摊销 15 17 15 19 23 资产负债率(%) 23.6 21.3 19.0 18.3 15.5
财务费用 0 -1 -2 -4 -6 净负债比率(%) -23.3 -23.7 -20.3 -36.5 -34.8
投资损失 -0 -0 -0 -0 -0 流动比率 3.2 3.2 3.8 4.2 5.1
营运资金变动 -37 1 -74 17 -83 速动比率 2.9 2.9 3.4 3.8 4.6
其他经营现金流 6 6 4 4 5 营运能力
投资活动现金流 -45 -52 -31 -34 -37 总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7
资本支出 31 33 32 34 38 应收账款周转率 2.7 2.7 0.0 0.0 0.0
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.3 4.2 8.7 0.0 0.0
其他投资现金流 -15 -19 1 1 1 每股指标（元）
筹资活动现金流 98 -72 5 5 7 每股收益(最新摊薄) 0.64 0.77 0.90 1.06 1.23
短期借款 12 -10 10 -10 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.99 0.34 1.41 0.63
长期借款 -13 -4 2 1 0 每股净资产(最新摊薄) 3.44 3.61 4.52 5.57 6.81
普通股增加 65 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 64 -6 0 0 0 P/E 42.2 35.5 30.2 25.8 22.0
其他筹资现金流 -29 -52 -8 14 6 P/B 7.9 7.5 6.0 4.9 4.0
现金净增加额 103 -22 9 117 35 EV/EBITDA 29.6 24.9 22.3 18.3 15.5

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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