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市场数据  
收盘价(元) 26.77 

一年最低/最高价 22.52/41.16 

市净率(倍) 4.67 

流通A股市值(百万元) 6,709.94 

总市值(百万元) 12,656.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.73 

资产负债率(%,LF) 47.40 

总股本(百万股) 472.78 

流通 A 股(百万股) 250.65  
 

相关研究  
《松原安全(300893)：2025 年半年报

点评：2025Q2 业绩符合预期，自主被

动安全龙头持续成长》 

2025-08-21 

《松原安全(300893)：2025 年一季报

点评：2025Q1 业绩符合预期，自主被

动安全龙头持续成长》 

2025-05-03 
 

 

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） 1,280 1,971 2,701 3,607 4,799 

同比（%） 29.09 53.94 37.03 33.54 33.07 

归母净利润（百万元） 197.78 260.38 392.40 521.33 698.50 

同比（%） 67.56 31.65 50.70 32.86 33.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.42 0.55 0.83 1.10 1.48 

P/E（现价&最新摊薄） 63.99 48.61 32.25 24.28 18.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2025 年三季度报告。2025 年前三季度公司实现营业收
入 18.34 亿元，同比增长 39.98%；实现归母净利润 2.63 亿元，同比增
长 37.93%。其中，2025Q3 单季度公司实现营业收入 6.86 亿元，同比增
长 35.39%，环比增长 12.08%；实现归母净利润 1.02 亿元，同比增长
50.88%，环比增长 15.76%。公司 2025Q3 业绩符合我们的预期。 

 2025Q3 业绩符合预期，毛利率水平环比稳定。营收端，公司 2025Q3 单
季度实现营业收入 6.86亿元，环比增长 12.08%。从主要下游客户 2025Q3

表现来看：奇瑞批发 71.58 万辆，环比增长 16.62%；吉利批发 76.10 万
辆，环比增长 7.88%；上通五菱批发 40.44 万辆，环比基本持平；长城
汽车批发 35.36 万辆，环比增长 12.97%；理想 L6 批发 3.84 万辆，环比
下降 26.15%。毛利率方面，公司 2025Q3 单季度综合毛利率为 29.08%，
环比基本持平。期间费用方面，公司 2025Q3 期间费用率为 11.68%，环
比提升 0.23 个百分点；其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为
1.22%/3.43%/5.97%/1.05%，环比分别-0.27/+0.14/+0.34/+0.02 个百分点。
归母净利润方面，公司 2025Q3 单季度归母净利润为 1.02 亿元，环比增
长 15.76%；对应归母净利率 14.82%，环比提升 0.47 个百分点。 

 安全带业务量价齐升，气囊+方向盘成为第二曲线。安全带方面，公司
凭借技术、成本和服务响应等方面的竞争优势，有望持续提升安全带产
品的市场份额，实现对外资的国产替代；此外，高性能安全带的功能复
杂，安全性更好，价值量更高，特别是集成主被动可逆预紧式安全带（电
动安全带）的价值量更是大幅提升，公司安全带业务有望实现量价齐升。
而方向盘+气囊业务则是公司的第二曲线，公司于 2021 年实现方向盘+

气囊产品的量产，目前已经突破吉利、上通五菱、奇瑞等客户，后续有
望持续为公司业绩贡献增量。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润分别为
3.92 亿元、5.21 亿元、6.99 亿元的预测，对应的 EPS 分别为 0.83 元、
1.10 元、1.48 元，2025-2027 年市盈率分别为 32.25 倍、24.28 倍、18.12

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：乘用车行业销量不及预期；新客户及新产品开拓不及预期；
原材料价格波动导致盈利不及预期。  
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松原安全三大财务预测表  

[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 1,734 2,136 2,794 3,711  营业总收入 1,971 2,701 3,607 4,799 

货币资金及交易性金融资产 240 186 264 347  营业成本(含金融类) 1,405 1,929 2,586 3,444 

经营性应收款项 1,104 1,400 1,847 2,455  税金及附加 12 16 22 29 

存货 335 494 626 849  销售费用 35 47 63 84 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 74 101 135 180 

其他流动资产 56 56 58 59  研发费用 98 135 180 240 

非流动资产 1,403 1,570 1,712 1,823  财务费用 16 19 22 24 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 21 15 16 17 

固定资产及使用权资产 730 924 1,077 1,191  投资净收益 (4) (4) (4) (4) 

在建工程 362 324 296 278  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 236 254 271 286  减值损失 (56) (24) (27) (30) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 32 32 32 32  营业利润 293 440 584 782 

其他非流动资产 43 36 36 36  营业外净收支  (1) (2) (2) (2) 

资产总计 3,137 3,706 4,507 5,535  利润总额 292 438 582 780 

流动负债 1,077 1,354 1,724 2,175  减:所得税 32 46 61 82 

短期借款及一年内到期的非流动负债 397 439 489 539  净利润 260 392 521 698 

经营性应付款项 610 825 1,114 1,478  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 5 9 11  归属母公司净利润 260 392 521 698 

其他流动负债 63 86 112 148       

非流动负债 718 368 368 368  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.83 1.10 1.48 

长期借款 322 322 322 322       

应付债券 360 1 1 1  EBIT 312 457 604 804 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 412 599 777 1,008 

其他非流动负债 30 38 38 38       

负债合计 1,795 1,722 2,092 2,543  毛利率(%) 28.71 28.56 28.29 28.25 

归属母公司股东权益 1,342 1,984 2,415 2,992  归母净利率(%) 13.21 14.53 14.45 14.55 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,342 1,984 2,415 2,992  收入增长率(%) 53.94 37.03 33.54 33.07 

负债和股东权益 3,137 3,706 4,507 5,535  归母净利润增长率(%) 31.65 50.70 32.86 33.98 

           

           

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 140 320 439 476  每股净资产(元) 5.72 4.20 5.11 6.33 

投资活动现金流 (619) (313) (320) (321)  最新发行在外股份（百万股） 473 473 473 473 

筹资活动现金流 578 (61) (41) (71)  ROIC(%) 14.04 15.81 18.07 20.30 

现金净增加额 99 (54) 78 84  ROE-摊薄(%) 19.40 19.78 21.59 23.35 

折旧和摊销 100 141 173 204  资产负债率(%) 57.22 46.46 46.42 45.94 

资本开支 (619) (316) (316) (317)  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.61 32.25 24.28 18.12 

营运资本变动 (285) (244) (287) (462)  P/B（现价） 4.68 6.38 5.24 4.23 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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