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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.64 元

总市值/流通市值 12122/6427 百万元

52周最高价/最低价 41.16/22.52 元

近 3 个月日均成交额 228.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《松原股份（300893.SZ）-产品放量叠加盈利提升，二季度利润

同比增长 41%》 ——2025-08-21

《松原股份（300893.SZ）-产品线全面发力，一季度营收同比增

长 45%》 ——2025-05-05

《松原股份（300893.SZ）-产品线持续放量，三季度营收同比增

长 47%》 ——2024-11-02

《松原股份（300893.SZ）-2024 年一季报点评-新产品放量，品

类拓展加速自主崛起》 ——2024-04-28

《松原股份（300893.SZ）-2023 年年报点评-新产品放量，品类

拓展加速自主崛起》 ——2024-04-18

产品放量叠加成本优化，松原单三季度净利润同比增长51%。25Q1-3 松原

安全实现营收 18.3 亿元，同比+40.0%，归母净利润 2.6 亿元，同比

+37.9%，扣非净利润 2.5 亿元，同比+35.9%；单季度看，25Q3 松原安全

实现营收 6.9 亿元，同比+35.4%，环比+12.1%，归母净利润 1.02 亿元，

同比+50.9%，环比+15.9%，扣非利润 1.01 亿元，同比+65.2%，环比+16.1%；

整体来看，得益于公司被动安全系统全方位的持续放量以及降本增效、

规模效应的释放，公司实现业绩的持续兑现。

被动安全系统持续发力，三季度毛利率同比持平略增。25Q3 松原毛利率

29.1%，同比持平略增，环比基本持平，除了扎实稳定的安全带毛利率，我

们预估公司气囊和方向盘业务环比稳步提升，规模效应及自制率提升逐步持

续贡献增量。费用率管控方面持平向好，25Q3销售费用率1.2%，环比-0.3pct，

同比-0.7pct；管理费用率3.4%，环比+0.1pct，同比-0.6pct；研发费用率

6.0%，环比+0.3pct，同比+0.7pct；财务费用率1.1%，环比+0.1pct，同比

+0.1pct。展望后续：1）产品爬坡上量带来规模效应；2）随织带、气囊布、

OPW 规模量产，气体发生器逐步自制；3）精细化运营和降本增效战略的进

一步推进，零部件智能化工厂的打造完毕，成本优势会进一步突显。

自主崛起大势所趋，被动安全国产供应商跟随中国品牌车企发展。全球乘用

车被动安全市场规模预计超 1000 亿元，行业为寡头市场，目前全球仅有

3-4家汽车安全系统核心供应商，龙头奥托立夫约占全球43%份额，松原股

份约占全球1%左右份额，规模尚小。受益于自主品牌车企崛起和全球化，成

本优势显著、响应服务速度快的国产零部件厂商有望跟随国产车企成长。

订单实现突破，客户种类拓展。公司安全气囊、方向盘业务于 2023 年下

半年开始放量，受益于被动安全系统配置升级与客户结构拓展，单车价

值量从 200 元左右，部分车型提升至 500-800 元，进一步向单车

1000-1500 元提升，向被动安全系统供应商升级。根据公告，公司持续

开拓新品，推进遮阳板气囊（预计 26 年量产）和远端气囊开发（预计

2025 年下半年量产，公司安全带和方向盘业务也持续保持研发拓展。

盈利预测与估值：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司新

产品逐步上量，客户持续拓展，维持盈利预测，预测 25-27年归母净利

润3.9/5.2/7.0亿元，EPS为1.22/1.64/2.20元，维持“优于大市”评级。

风险提示：终端销量不及预期，行业竞争加剧的风险，政策风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,280 1,971 2,694 3,589 4,709

(+/-%) 29.1% 53.9% 36.7% 33.2% 31.2%

净利润(百万元) 198 260 387 521 697

(+/-%) 67.6% 31.7% 48.6% 34.5% 33.9%

每股收益（元） 0.88 1.15 1.22 1.64 2.20

EBIT Margin 19.1% 17.6% 18.0% 18.0% 18.1%

净资产收益率（ROE） 18.6% 19.4% 23.3% 24.8% 26.1%

市盈率（PE） 29.2 22.3 21.0 15.6 11.7

EV/EBITDA 22.0 17.7 17.9 14.1 11.4

市净率（PB） 5.43 4.32 4.89 3.88 3.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概述：25Q1-3 松原安全实现营收 18.3 亿元，同比+40.0%，归母净利润 2.6

亿元，同比+37.9%，扣非净利润 2.5 亿元，同比+35.9%；单季度看，25Q3 松原安

全实现营收 6.9 亿元，同比+35.4%，环比+12.1%，归母净利润 1.02 亿元，同比

+50.9%，环比+15.9%，扣非利润 1.01 亿元，同比+65.2%，环比+16.1%；整体来看，

得益于公司被动安全系统全方位的持续放量以及降本增效、规模效应的释放，公

司实现业绩的持续兑现。

图1：公司营业收入（亿元，%） 图2：公司季度营业收入（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润（亿元，%） 图4：公司季度归母净利润（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

25Q3松原毛利率29.1%，同比持平略增，环比基本持平，除了扎实稳定的安全带毛利

率，我们预估公司气囊和方向盘业务环比稳步提升，规模效应及自制率提升逐步持续

贡献增量。费用率管控方面持平向好，25Q3 销售费用率 1.2%，环比-0.3pct，同比

-0.7pct；管理费用率 3.4%，环比+0.1pct，同比-0.6pct；研发费用率6.0%，环比

+0.3pct，同比+0.7pct；财务费用率1.1%，环比+0.1pct，同比+0.1pct。展望后续：

1）产品爬坡上量带来规模效应；2）随织带、气囊布、OPW 规模量产，气体发生器逐

步自制；3）精细化运营和降本增效战略的进一步推进，零部件智能化工厂的打造完毕，

成本优势会进一步突显。
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图5：公司毛利率与净利率 图6：公司季度毛利率与净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司四费费率（%） 图8：公司季度四费费率（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

安全带价值量升级，新增安全气囊与方向盘业务带动公司单车价值量提升。

公司汽车安全带总成产品具有紧急锁止、单边和双边预张紧、单边和双边限力、

噪声抑制、儿童锁、防反锁等功能。随着汽车安全带总成功能升级演变，公司的

产品单价也随之提升，公司 2017-2024 年安全带单价分别从 36 元提升至 59 元，

预计随着高性能安全带占比提升，将持续提升公司单车价值量。（注：公司安全

带业务收入或包含部分零部件出售，因此计算出来的单价或有低估）

安全气囊、方向盘拓宽产品矩阵，提升单车价值量。公司已有能力生产 DAB（主

驾气囊）、PAB（副驾气囊），SAB（座椅气囊），CAB（侧气帘），KAB（膝部气

囊）等产品。公司 2018 年成立安全气囊及方向盘事业部，新业务安全气囊、方向

盘于 2021 年开始批量生产。

2024 年公司气囊总成单价约为 153 元/套，方向盘单价为 188 元/套。同时，公司

可转债拟投入的产品以单价较高的缝皮方向盘为主（缝皮方向盘产能占比为 70%，

PU方向盘产能占比为 30%，PU方向盘平均 125 元/套，缝皮方向盘平均 267 元/套），

预计随着产品结构的变化，单车价值量将进一步提升。
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图9：汽车安全带总成单价（元/套） 图10：安全气囊、方向盘单价（元/套）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：公司安全带业务收入或包含部分零部件出售，因此计算出来

的单价或有低估。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

客户种类方面，1）自主品牌方面，公司安全气囊、方向盘业务的客户拓展目前主

要是覆盖过去安全带业务的合作伙伴，包括吉利、奇瑞、上汽通用五菱等。2）新

势力方面，新进入新势力合众汽车，配套哪吒 V车型，配套安全带+安全气囊+方

向盘的整车被动安全系统产品。同时公司进入到奇瑞华为多款智能电动车型规划

中，在智界车型中已有项目布点。3）合资、外资方面，公司也一直在开拓合资品

牌、外资品牌客户，如德国大众、上汽奥迪等，进一步增加公司的目标客户范围。

安全气囊方面，公司已与吉利汽车、奇瑞汽车、上汽通用五菱、神龙汽车、合众

汽车、北汽福田以及悠跑汽车等客户进行项目开发合作，其中已为吉利第四代帝

豪、吉利熊猫、五菱星驰、五菱缤果，五菱 MINI、捷途旅行者，捷途大圣，QQ 冰

淇淋、奇瑞 iCAR、 合众哪吒 V 车型配套。

盈利预测与投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司新产品逐步上量，客户持续拓展，维持盈利预测，预测 25-27年归母

净利润3.9/5.2/7.0亿元，EPS为1.22/1.64/2.20元，维持“优于大市”评级。

表1：相对估值表（202510）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

600699.SH 均胜电子 优于大市 31.90 445 0.68 1.12 1.36 47 28 23

603179.SH 新泉股份 优于大市 77.06 393 2.00 2.80 3.58 39 28 22

603997.SH 继峰股份 优于大市 13.87 176 -0.45 0.52 0.82 -31 27 17

平均 18 28 21

300893.SZ 松原股份 优于大市 25.64 121 1.15 1.22 1.64 22 21 16

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析预测

风险提示：新能源汽车销量不及预期，行业竞争加剧的风险，原材料上涨风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 109 240 252 264 278 营业收入 1280 1971 2694 3589 4709

应收款项 654 1016 1329 1770 2322 营业成本 877 1405 1873 2494 3272

存货净额 249 335 543 659 867 营业税金及附加 8 12 19 27 35

其他流动资产 83 143 196 260 342 销售费用 27 35 54 72 94

流动资产合计 1095 1734 2319 2954 3809 管理费用 56 74 114 148 191

固定资产 716 1085 1375 1640 1880 研发费用 67 98 151 201 264

无形资产及其他 95 236 224 212 200 财务费用 9 16 49 62 69

投资性房地产 76 83 83 83 83 投资收益 (3) (4) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 8 12 0 0 0

资产总计 1982 3137 4001 4889 5972 其他收入 (84) (144) (151) (201) (264)

短期借款及交易性金融

负债 115 397 739 896 1026 营业利润 224 293 435 585 784

应付款项 370 610 790 1055 1388 营业外净收支 (2) (1) 0 0 0

其他流动负债 39 69 84 112 148 利润总额 222 292 435 585 784

流动负债合计 524 1077 1613 2063 2561 所得税费用 24 32 48 64 86

长期借款及应付债券 353 682 682 682 682 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 40 36 42 48 54 归属于母公司净利润 198 260 387 521 697

长期负债合计 393 718 724 730 736 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 917 1795 2338 2794 3298 净利润 198 260 387 521 697

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 12 34 20 20 19

股东权益 1065 1342 1663 2096 2674 折旧摊销 59 81 102 127 153

负债和股东权益总计 1982 3137 4001 4889 5972 公允价值变动损失 (8) (12) 0 0 0

财务费用 9 16 49 62 69

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (145) (214) (353) (303) (448)

每股收益 0.88 1.15 1.22 1.64 2.20 其它 (12) (34) (20) (20) (19)

每股红利 0.15 0.27 0.21 0.28 0.37 经营活动现金流 105 116 136 344 402

每股净资产 4.72 5.93 5.25 6.61 8.44 资本开支 0 (491) (400) (400) (400)

ROIC 16% 15% 14% 16% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 19% 19% 23% 25% 26% 投资活动现金流 0 (491) (400) (400) (400)

毛利率 32% 29% 31% 31% 31% 权益性融资 (0) 8 0 0 0

EBIT Margin 19% 18% 18% 18% 18% 负债净变化 251 (31) 0 0 0

EBITDA Margin 24% 22% 22% 22% 21% 支付股利、利息 (35) (61) (66) (89) (119)

收入增长 29% 54% 37% 33% 31% 其它融资现金流 (537) 682 342 157 129

净利润增长率 68% 32% 49% 35% 34% 融资活动现金流 (104) 506 276 68 11

资产负债率 46% 57% 58% 57% 55% 现金净变动 0 131 12 13 13

股息率 0.6% 1.1% 1.1% 1.5% 2.0% 货币资金的期初余额 108 109 240 252 264

P/E 29 22 21 16 12 货币资金的期末余额 109 240 252 264 278

P/B 5.4 4.3 4.9 3.9 3.0 企业自由现金流 132 (314) (221) (1) 64

EV/EBITDA 22.0 17.7 17.9 14.1 11.4 权益自由现金流 (153) 337 78 103 134

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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