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市场数据  
收盘价(元) 24.62 

一年最低/最高价 9.01/38.00 

市净率(倍) 8.79 

流通A股市值(百万元) 1,557.53 

总市值(百万元) 3,295.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.80 

资产负债率(%,LF) 21.59 

总股本(百万股) 133.86 

流通 A 股(百万股) 63.26  
 

相关研究  
《明阳科技(837663)：国内汽车座椅

核心零部件供应商，智能化浪潮与产

品结构优化增长可期》 

2025-08-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 257.81 304.32 400.45 482.76 592.32 

同比 24.31 18.04 31.59 20.55 22.69 

归母净利润（百万元） 66.53 79.13 87.00 105.74 129.90 

同比 30.59 18.93 9.95 21.55 22.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.59 0.65 0.79 0.97 

P/E（现价&最新摊薄） 49.53 41.65 37.88 31.17 25.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2025H1 营收端增速良好，客户年降与生产成本增加拖累业绩端承压下
滑。公司发布 2025 中期报告，2025H1 实现营收 1.67 亿元，同比+31.03%；
归母净利润 0.32 亿元，同比-4.12%；扣非归母净利润 0.32 亿元，同比
+0.72%。2025Q2 实现营收 0.82 亿元，同环比+20.31%/-4.10%；归母净
利润 0.12 亿元，同环比-27.07%/-39.28%；扣非归母净利润 0.12 亿元，
同环比-24.86%/-42.04%。公司营业成本增速高于营收端增速主要系价格
年降、原材料价格上涨、制造费用增加。2025H1 销售毛利率同比-5.09pct

至 39.14%，销售净利率同比-6.98pct 至 19.04%，销售/管理/财务/研发费
用率分别为 1.35%/8.18%/6.67%/-0.18%，同比+0.01/-0.29/+2.02/0pct。其
中，研发费用同比增幅 87.94%主要系公司扩大研发人员队伍、加大研发
活动投入，同时支付研发人员相关股权激励金额为 329 万元。 

◼ 五大类产品营收均实现稳步增长，其中座椅调节机构总成件同比高速增
长 93%。公司深耕汽车座椅调节系统核心零部件，2025H1 主要产品均
实现良好增长，金属粉末冶金零件/自润滑轴承/传力杆/金属粉末注射成
形零件/座椅调节机构总成件产品实现营收 0.72/0.39/0.30/0.17/0.07 亿
元，同比+32%/27%/35%/23%/93%；毛利率为 35% / 48% /38%/39%/30%，
同比-3.60/-5.44/-0.90/-8.87/-22.05pct，毛利率同比均有下降主要系客户
年降、材料价格波动、以及人力成本增加等影响所致。其中，公司座椅
调节机构总成件业务增速显著，扶手铰链市场应用开发取得突破性进
展，布局扶手调节器、电动同心调角器、筒式阻尼器等总成件产品。 

◼ 卡位座椅高价值组成部件的核心零件环节，构筑座椅调节系统总成件第
二增长曲线。1）产品优势：公司主要从事高性能、高强度、高精度、高
难度形状复杂零部件研产销，绑定本土座椅龙头华域汽车，通过定制化
开发深度匹配客户需求，特定类别产品覆盖度保持较高水平。2）阻尼
产品与总成件及其他：公司横向拓展新型调节机构产品，纵向布局座椅
调节系统总成与扶手总成赛道，同时积极拓展汽车非座椅与非汽车领域
产品，进入多家生产企业如福耀玻璃、温州力邦合信、希恩、宝时得、
浙江新华等。3）技术优势：公司掌握自润滑板材薄壁粘接技术与自润
滑复合材料高温复合技术等核心技术工艺，二层复合自润滑轴承对法国
圣戈班公司相应产品形成国产替代，在国内属于领先地位。此外，公司
在 2024 年完成 PEEK 材料“载荷大于 400MPa，M200 标准摩擦磨损试
验极限脂润滑摩擦系数 0.05-0.1，摩擦宽度＜2mm”工艺系数验证工作。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司客户年降与成本端投入增加可能影响利
润端增速，下调 2025~2027 年归母净利润预分别为 0.87/1.06/1.3 亿元
（前值为 1.01/1.27/1.58 亿元），对应最新 PE 为 37.88/31.17/25.37 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济运行风险；市场空间及发展前景风险；年降风险。  

-10%

21%

52%

83%

114%

145%

176%

207%

238%

269%

300%

2024/8/19 2024/12/17 2025/4/16 2025/8/14

明阳科技 北证50



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

北交所公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

明阳科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 320 371 479 640  营业总收入 304 400 483 592 

货币资金及交易性金融资产 133 105 156 244  营业成本(含金融类) 174 241 291 357 

经营性应收款项 158 220 262 327  税金及附加 3 4 5 6 

存货 29 45 60 68  销售费用 5 8 9 11 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 22 27 33 40 

其他流动资产 0 1 1 2  研发费用 16 25 29 36 

非流动资产 154 196 211 198  财务费用 (1) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 9 7 7 8 

固定资产及使用权资产 112 138 150 137  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 17 30 35 36  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 10 10 10 10  减值损失 (3) (2) (3) (2) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 4 3 2  营业利润 92 100 121 149 

其他非流动资产 12 14 14 14  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 474 567 690 838  利润总额 91 100 121 149 

流动负债 100 128 146 164  减:所得税 12 13 15 19 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8 9 10 11  净利润 79 87 106 130 

经营性应付款项 49 70 85 101  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 0 1 1  归属母公司净利润 79 87 106 130 

其他流动负债 42 49 50 52       

非流动负债 2 1 1 1  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.59 0.65 0.79 0.97 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 91 100 121 149 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 108 116 140 167 

其他非流动负债 2 1 1 1       

负债合计 101 129 147 165  毛利率(%) 42.96 39.72 39.80 39.69 

归属母公司股东权益 373 437 543 673  归母净利率(%) 26.00 21.72 21.90 21.93 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 373 437 543 673  收入增长率(%) 18.04 31.59 20.55 22.69 

负债和股东权益 474 567 690 838  归母净利润增长率(%) 18.93 9.95 21.55 22.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 102 50 84 92  每股净资产(元) 3.61 3.27 4.06 5.03 

投资活动现金流 (52) (68) (44) (11)  最新发行在外股份（百万股） 134 134 134 134 

筹资活动现金流 (72) (22) 1 1  ROIC(%) 20.42 21.07 21.19 21.03 

现金净增加额 (22) (40) 41 82  ROE-摊薄(%) 21.21 19.89 19.47 19.30 

折旧和摊销 17 16 19 18  资产负债率(%) 21.31 22.83 21.30 19.70 

资本开支 (33) (56) (35) (6)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.65 37.88 31.17 25.37 

营运资本变动 3 (53) (43) (58)  P/B（现价） 6.81 7.53 6.07 4.90 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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