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⚫ 设立子公司全面发展机器人业务，培育新的增长点。据公司公告，公司拟在上海投

资设立全资子公司“上海岱美机器人科技有限公司”，投资金额 1 亿元。此次设立

机器人全资子公司标志着公司正式进军机器人领域，且投资规模较大，彰显公司在

机器人领域发展决心，预计公司未来将全面发展机器人业务。公司在汽车领域与部

分海外客户长期合作，且在海外具备成熟产能布局，预计后续有望凭借海外产能优

势进入机器人配套产业链，机器人业务有望为公司新的增长点。 

⚫ 预计公司顶棚业务有望持续放量，将促进公司营收及盈利能力向上。近年来公司从

遮阳板、头枕等单个内饰产品拓展至顶棚系统集成产品，目前顶棚及顶棚系统集成

产品已获得特斯拉、通用、福特、Rivian 等北美客户定点项目，在手订单持续增

长。公司顶棚及顶棚系统产品均价超过 1500 元，较原有遮阳板、头枕等产品大幅提

升，随着顶棚系统产品逐步放量，预计公司单车配套价值量及毛利率将有望持续提

升，进而带动公司营收及盈利能力向上。 

⚫ 公司海外业务销售占比较高，预计明年盈利确定性相对较强。公司拥有成熟的全球

化生产及销售布局，目前在墨西哥、美国、法国、越南等地建立了生产基地，2024

年主营业务收入外销占比达 86.4%。我们预计明年国内新能源车市场竞争仍将较激

烈，零部件公司国内业务仍将面临竞争及降价压力，而海外市场的竞争格局相对更

优，预计海外市场将具备相对国内更强的盈利能力，明年盈利增长的确定性相对较

强。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年归母净利润 8.71、10.39、11.98 亿元，可比公司 25 年 PE平均

估值 26 倍，目标价 10.66 元，维持买入评级。 

风险提示 

机器人业务进展低于预期、乘用车行业销量低于预期、北美市场新能源车渗透率低于预

期、乘用车遮阳板、头枕、顶棚产品配套量低于预期、海外关税政策不确定性。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,861 6,377 6,948 7,735 8,604 

  同比增长(%) 13.9% 8.8% 9.0% 11.3% 11.2% 

营业利润(百万元) 802 943 1,020 1,217 1,404 

  同比增长(%) 35.7% 17.6% 8.2% 19.3% 15.4% 

归属母公司净利润(百万元) 654 802 871 1,039 1,198 

  同比增长(%) 14.8% 22.7% 8.6% 19.2% 15.3% 

每股收益（元） 0.30 0.37 0.41 0.48 0.56 

毛利率(%) 26.9% 26.8% 27.6% 27.7% 28.1% 

净利率(%) 11.2% 12.6% 12.5% 13.4% 13.9% 

净资产收益率(%) 14.9% 17.2% 17.7% 19.6% 20.3% 

市盈率 27.5 22.4 20.7 17.3 15.0 

市净率 4.0 3.7 3.6 3.2 2.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年11月26日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

爱柯迪 600933 19.48 0.91 1.17 1.43 1.69 21.36 16.67 13.63 11.49
新泉股份 603179 65.88 1.91 2.11 2.73 3.47 34.41 31.27 24.13 18.97
银轮股份 002126 34.50 0.93 1.18 1.53 1.91 37.15 29.17 22.57 18.08
伯特利 603596 44.66 1.99 2.35 3.01 3.79 22.41 18.98 14.85 11.77
星宇股份 601799 123.44 4.93 5.87 7.35 9.06 25.04 21.01 16.80 13.62
拓普集团 601689 62.81 1.73 1.72 2.14 2.64 36.38 36.45 29.34 23.83
浙江荣泰 603119 92.49 0.63 0.85 1.27 1.83 146.11 108.33 72.64 50.56
博俊科技 300926 29.76 1.41 2.10 2.72 3.36 21.08 14.18 10.92 8.87

29.46 25.59 20.22 16.29调整后平均

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,156 1,179 1,390 1,547 1,735  营业收入 5,861 6,377 6,948 7,735 8,604 

应收票据、账款及款项融资 1,120 1,089 1,334 1,428 1,570  营业成本 4,286 4,666 5,033 5,592 6,182 

预付账款 33 38 43 46 52  营业税金及附加 38 43 45 50 56 

存货 1,941 2,222 2,333 2,596 2,893  营业费用 79 97 111 124 138 

其他 222 191 175 199 192  管理费用及研发费用 605 596 674 750 835 

流动资产合计 4,472 4,719 5,274 5,816 6,442  财务费用 (8) (35) 42 24 8 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 45 91 55 29 33 

固定资产 1,198 1,462 1,519 1,568 1,598  公允价值变动收益 (13) (2) (10) 10 10 

在建工程 272 195 232 251 261  投资净收益 (43) (6) 10 10 10 

无形资产 310 291 275 259 243  其他 41 32 32 32 32 

其他 673 705 694 689 696  营业利润 802 943 1,020 1,217 1,404 

非流动资产合计 2,453 2,653 2,721 2,767 2,797  营业外收入 2 1 10 10 10 

资产总计 6,925 7,373 7,995 8,583 9,240  营业外支出 4 4 5 5 5 

短期借款 500 470 604 608 453  利润总额 800 940 1,025 1,222 1,409 

应付票据及应付账款 534 653 892 935 1,060  所得税 146 138 154 183 211 

其他 313 347 328 330 336  净利润 654 802 871 1,039 1,198 

流动负债合计 1,347 1,469 1,824 1,873 1,849  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 654 802 871 1,039 1,198 

应付债券 853 885 885 885 885  每股收益（元） 0.30 0.37 0.41 0.48 0.56 

其他 206 203 253 256 263        

非流动负债合计 1,060 1,088 1,139 1,141 1,148  主要财务比率      

负债合计 2,407 2,558 2,963 3,015 2,997   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 1,271 1,653 2,149 2,149 2,149  营业收入 13.9% 8.8% 9.0% 11.3% 11.2% 

资本公积 52 52 52 52 52  营业利润 35.7% 17.6% 8.2% 19.3% 15.4% 

留存收益 3,094 3,006 2,804 3,319 3,995  归属于母公司净利润 14.8% 22.7% 8.6% 19.2% 15.3% 

其他 101 104 28 49 48  获利能力      

股东权益合计 4,518 4,815 5,032 5,569 6,243  毛利率 26.9% 26.8% 27.6% 27.7% 28.1% 

负债和股东权益总计 6,925 7,373 7,995 8,583 9,240  净利率 11.2% 12.6% 12.5% 13.4% 13.9% 

       ROE 14.9% 17.2% 17.7% 19.6% 20.3% 

现金流量表       ROIC 12.4% 12.9% 14.2% 15.5% 16.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 654 802 871 1,039 1,198  资产负债率 34.8% 34.7% 37.1% 35.1% 32.4% 

折旧摊销 159 163 192 218 247  净负债率 4.5% 3.9% 2.1% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) (35) 42 24 8  流动比率 3.32 3.21 2.89 3.10 3.48 

投资损失 43 6 (10) (10) (10)  速动比率 1.77 1.56 1.47 1.56 1.75 

营运资金变动 (314) (156) (190) (350) (349)  营运能力      

其它 91 191 70 35 24  应收账款周转率 5.7 6.1 6.0 6.0 6.1 

经营活动现金流 624 972 975 957 1,117  存货周转率 2.1 2.1 2.0 2.0 2.0 

资本支出 (360) (303) (270) (270) (270)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

长期投资 3 3 (3) 1 0  每股指标（元）      

其他 (192) (64) (3) 12 26  每股收益 0.30 0.37 0.41 0.48 0.56 

投资活动现金流 (550) (364) (276) (257) (243)  每股经营现金流 0.49 0.59 0.45 0.45 0.52 

债权融资 856 34 (2) 1 0  每股净资产 2.10 2.24 2.34 2.59 2.91 

股权融资 0 381 496 0 0  估值比率      

其他 (277) (976) (982) (543) (686)  市盈率 27.5 22.4 20.7 17.3 15.0 

筹资活动现金流 579 (560) (488) (543) (686)  市净率 4.0 3.7 3.6 3.2 2.9 

汇率变动影响 (10) (9) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.4 16.3 14.0 12.0 10.5 

现金净增加额 643 38 211 157 188  EV/EBIT 22.0 19.3 16.5 14.1 12.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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