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[Table_Summary] 事件： 

10 月 31 日，公司发布三季度报告，2025 年 Q3 实现营业收入 56.08 亿元

（yoy-4.94%，qoq+2.23%），归母净利润 0.97 亿元（yoy+116.62%，

qoq+96.76%）。2025 年 1-9 月实现营业收入 161.31 亿元（yoy-4.58%），

归母净利润 2.51 亿元（yoy+147.21%）。 

报告要点： 

 乘用车座椅与隐藏式门把手、车载冰箱等新兴业务进展显著 

乘用车座椅方面：单车乘用车座椅业务 2025 年新增高质量订单，客户覆盖

海外豪华车企、国内造车新势力、传统高端合资及自主车企，供应车型涵盖

新能源与燃油车，市场拓展至欧洲、东南亚。截至 2025 年 7 月 31 日，累计

在手项目定点 24 个。 

隐藏式门把手方面：隐藏式门把手凭借电动弹出收回的隐藏设计，契合汽车

外形升级趋势，截至 2025 年 6 月 30 日已获多个客户项目定点，后续量产

将成新增长点。车载冰箱业务 2025 年上半年营收约 7,700 万元，同比大幅

增长，截至 6月 30日在手订单 13 个。 

 公司产业布局与产品科技化进程加速推进 

期间，合肥、常州、芜湖等多地乘用车座椅新生产基地如期建成投产，宁波、

北京、重庆基地按计划布局建设；东南亚座椅基地已投产，欧洲基地正稳步

推进，国内国际产能网络持续完善。乘用车座椅技术迭代升级，围绕驾乘体

验从舒适性（通风、加热、按摩、多向调节等）、个性化（女王座椅、高级

面料、智能互联等）维度实现功能跃升，随着汽车智能驾驶技术发展，座椅

功能场景将进一步拓展，科技属性持续强化。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 230.50\266.28\304.05 亿元，

归母净利润分别为 4.03\9.14\12.08 亿元，按照当前最新股本测算，对应基

本每股收益分别为 0.32\0.72\0.95 元，按照最新股价测算，对应

PE43.93\19.36\14.64 倍。我们看好公司中长期的成长空间，维持“增持”

评级。 

 风险提示 

全球汽车市场发展不及预期风险、座椅总成市场竞争格局恶化风险、海外市

场贸易摩擦的不确定性风险、海外子公司业绩波动较大风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 21571.49 22255.44 23050.45 26628.01 30405.30 

收入同比(%) 20.06 3.17 3.57 15.52 14.19 

归母净利润(百万元) 203.87 -566.80 402.69 913.81 1208.19 

归母净利润同比(%) 114.38 -378.01 171.05 126.93 32.21 

ROE(%) 4.97 -12.19 7.85 15.07 17.46 

每股收益(元) 0.18 -0.46 0.32 0.72 0.95 

市盈率(P/E) 79.44 -30.33 43.93 19.36 14.64 

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  13.87 元/15.85 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.06 / 9.91 

A 股流通股（百万股）： 1268.01 

A 股总股本（百万股）： 1268.01 

流通市值（百万元）： 17587.33 

总市值（百万元）： 17587.33 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 8140.81 10349.67 10662.64 12409.49 14304.26  营业收入 21571.49 22255.44 23050.45 26628.01 30405.30 

  现金 1418.19 2220.00 2626.83 3343.96 4107.18  营业成本 18394.19 19131.37 19419.99 22145.68 25118.75 

  应收账款 3639.17 4583.78 3979.54 4726.50 5542.28  营业税金及附加 55.37 73.63 67.71 83.16 92.14 

  其他应收款 83.69 80.74 87.34 98.76 112.44  营业费用 302.42 287.51 318.93 266.28 304.05 

  预付账款 141.40 107.41 143.75 169.16 177.98  管理费用 1712.56 2104.43 1613.53 1597.68 1824.32 

  存货 1818.83 1641.17 2040.00 2251.31 2460.44  研发费用 421.86 525.60 691.51 798.84 912.16 

  其他流动资产 1039.53 1716.55 1785.17 1819.80 1903.95  财务费用 454.45 368.50 454.90 285.92 250.20 

非流动资产 9811.30 9935.14 9375.91 9043.94 8654.42  资产减值损失 -30.85 -297.00 -80.00 -100.00 -100.00 

  长期投资 10.42 12.42 12.42 12.42 12.42  公允价值变动收益 0.00 6.03 2.01 2.68 3.57 

  固定资产 3861.52 4137.95 4161.61 4100.56 3919.20  投资净收益 -1.12 -16.45 -4.74 -7.44 -9.54 

  无形资产 1126.81 980.95 701.09 396.44 110.51  营业利润 285.88 -518.21 424.99 1374.53 1823.03 

  其他非流动资产 4812.55 4803.81 4500.78 4534.51 4612.29  营业外收入 3.98 15.92 10.05 9.99 11.99 

资产总计 17952.11 20284.80 20038.55 21453.43 22958.68  营业外支出 0.81 5.30 2.33 2.81 3.48 

流动负债 9359.71 8711.84 6406.19 7153.08 7988.52  利润总额 289.05 -507.58 432.72 1381.70 1831.54 

  短期借款 2427.87 1656.30 0.00 0.00 0.00  所得税 81.27 172.42 -8.65 317.79 366.31 

  应付账款 4138.63 4327.16 3689.80 4318.41 5023.75  净利润 207.78 -680.00 441.37 1063.91 1465.23 

  其他流动负债 2793.20 2728.38 2716.39 2834.67 2964.77  少数股东损益 3.90 -113.19 38.68 150.10 257.04 

非流动负债 4136.64 6667.94 8207.75 7789.53 7348.23  归属母公司净利润 203.87 -566.80 402.69 913.81 1208.19 

  长期借款 2045.95 4571.31 6119.31 5619.31 5119.31  EBITDA 1404.92 547.17 1606.76 2470.13 2961.01 

  其他非流动负债 2090.69 2096.63 2088.44 2170.23 2228.93  EPS（元） 0.18 -0.46 0.32 0.72 0.95 

负债合计 13496.35 15379.78 14613.94 14942.61 15336.75        

 少数股东权益 
354.53 257.03 295.71 445.81 702.85  主要财务比率      

  股本 1160.93 1266.08 1268.01 1274.20 1274.20  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 3738.44 4835.63 4867.56 4905.99 4905.99  成长能力      

  留存收益 -720.03 -1286.84 -884.14 29.67 872.33  营业收入(%) 20.06 3.17 3.57 15.52 14.19 

归属母公司股东权益 4101.24 4647.99 5128.90 6065.01 6919.08  营业利润(%) 119.79 -281.27 182.01 223.43 32.63 

负债和股东权益 17952.11 20284.80 20038.55 21453.43 22958.68  归属母公司净利润(%) 114.38 -378.01 171.05 126.93 32.21 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

14.73 14.04 15.75 16.83 17.39 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  
净利率(%) 

0.95 -2.55 1.75 3.43 3.97 

经营活动现金流 1648.07 269.63 1164.90 1867.77 2321.29  ROE(%) 4.97 -12.19 7.85 15.07 17.46 

  净利润 207.78 -680.00 441.37 1063.91 1465.23  偿债能力      

  折旧摊销 664.59 696.87 726.87 809.69 887.77  资产负债率(%) 75.18 75.82 72.93 69.65 66.80 

  财务费用 454.45 368.50 454.90 285.92 250.20  净负债比率(%) 42.27 46.20 47.78 43.38 39.01 

  投资损失 1.12 16.45 4.74 7.44 9.54  流动比率 0.87 1.19 1.66 1.73 1.79 

营运资金变动 169.62 -673.55 -402.30 -280.08 -253.28  速动比率 0.68 1.00 1.35 1.42 1.48 

  其他经营现金流 150.51 541.35 -60.68 -19.11 -38.19  营运能力      

投资活动现金流 -1222.19 -1586.53 -238.41 -372.22 -438.42  总资产周转率 1.29 1.16 1.14 1.28 1.37 

  资本支出 1278.07 1391.96 550.00 550.00 550.00  应收账款周转率 6.79 5.34 5.30 6.03 5.84 

  长期投资 -210.80 -1557.37 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 5.29 4.52 4.84 5.53 5.38 

  其他投资现金流 -154.93 -1751.94 311.59 177.78 111.58  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -280.52 2155.86 -519.65 -778.42 -1119.66  每股收益(最新摊薄) 0.18 -0.46 0.32 0.72 0.95 

  短期借款 292.87 -771.57 -1656.30 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.29 0.21 0.91 1.47 1.82 

  长期借款 -511.08 2525.35 1548.00 -500.00 -500.00  每股净资产(最新摊薄) 3.22 3.65 4.03 4.76 5.43 

  普通股增加 44.15 105.14 1.94 6.19 0.00  估值比率      

  资本公积增加 304.54 1097.19 31.93 38.43 0.00  P/E 79.44 -30.33 43.93 19.36 14.64 

  其他筹资现金流 -411.00 -800.26 -445.21 -323.04 -619.66  P/B 4.33  3.82  3.47  2.93  2.57  

现金净增加额 198.80 768.33 406.83 717.13 763.22  EV/EBITDA 15.03 38.58 13.14 8.55 7.13 

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 

 



 

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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