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⚫ 拟赴港上市彰显公司发展信心，预计海外业务营收及盈利占比将持续提升。据公司
公告，公司拟发行 H股并在联交所主板上市，筹集资金将用于拓展全球化业务、增
加座椅产能、加大研发投入及补充营运资金等用途。公司此次赴港上市彰显了公司

对业绩增长及海外业务发展的信心，也将为公司深化国际化战略布局、提升国际影
响力奠定基础。此外，公司拟对墨西哥新泉增资 1.18 亿美元，增资完成后公司对墨
西哥新泉的投资额将从 1.81 亿美元增加至 2.99 亿美元。墨西哥新泉 2025 年前三季

度营收/净利润分别为 16.79/1.37 亿元，占公司 2025 年前三季度总营收/净利润比例
分别为 14.7%/22.4%，已实现稳定盈利；此次增资侧面反映了墨西哥工厂订单需求
较好，随着公司海外产能逐步释放，预计公司海外营收及盈利将有望持续增长，海

外营收及盈利占比的提升将有望对冲部分国内行业景气度下滑风险。 

⚫ 预计座椅业务收入及盈利能力有望快速提升，成为公司重要增长点。公司于 2025

年 4 月完成安徽瑞琪 70%股权收购，安徽瑞琪前身为芜湖李尔，是奇瑞汽车等客户

的重要合作伙伴，公司收购安徽瑞琪后将拓展座椅整椅业务，进一步拓宽产品矩
阵。公司与奇瑞汽车合作关系良好，预计公司将有望通过安徽瑞琪为奇瑞汽车等国
内客户配套座椅产品，更有望借助海外工厂优势切入海外客户座椅配套体系。据公

司公告，2025 年上半年安徽瑞琪仍处于亏损状态；公司此次赴港上市募集资金将明
确用于扩充座椅产能，随着新项目逐步投产，未来座椅业务营收将有望快速提升，
预计规模效应下座椅业务盈利也将有望实现扭亏为盈，座椅业务将成为公司未来重

要增长点。 

⚫ 机器人业务有望成为公司新增长曲线。据公司公告，公司完成设立全资子公司“常
州新泉智能机器人有限公司”，主要从事智能机器人相关部件的研产销业务，注册

资本 1 亿元。公司在机器人领域投资规模较大，预计未来公司有望凭借客户资源及
海外产能优势切入机器人赛道，打造新增长曲线。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年归母净利润分别为 10.37、13.66、17.46元，维持可比公司 25

年 PE平均估值 45 倍，目标价 91.35 元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业需求低于预期、乘用车、商用车产品配套量低于预期、海外工厂盈利低于预
期。 

 
 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10,572 13,264 17,429 21,783 26,006 

  同比增长(%) 52.2% 25.5% 31.4% 25.0% 19.4% 

营业利润(百万元) 928 1,124 1,180 1,552 1,983 

  同比增长(%) 72.7% 21.1% 5.0% 31.5% 27.8% 

归属母公司净利润(百万元) 806 977 1,037 1,366 1,746 

  同比增长(%) 71.2% 21.2% 6.2% 31.7% 27.8% 

每股收益（元） 1.58 1.91 2.03 2.68 3.42 

毛利率(%) 19.0% 19.6% 17.8% 17.6% 18.0% 

净利率(%) 7.6% 7.4% 6.0% 6.3% 6.7% 

净资产收益率(%) 17.8% 18.5% 15.7% 16.6% 18.3% 

市盈率 47.0 38.8 36.5 27.7 21.7 

市净率 7.6 6.8 5.0 4.3 3.7 

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.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年12月30日） 74.19元 

目标价格 91.35元 

52周最高价/最低价 87.56/37.25元 

总股本/流通 A股（万股） 51,014/51,014 

A股市值（百万元） 37,847 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2025年 12月 30日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 17.24 12.12 -10.66 71.76 

相对表现% 16.58 9.37 -10.89 55.45 

沪深 300% 0.66 2.75 0.23 16.31 
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座椅及海外市场是增长点，拟设立子公司

布局机器人业务 

2025-11-01 

预计海外市场及座椅业务将打开新的增长

空间 

2025-08-31 

持续拓展新客户，座椅新产品将打开新的

增长空间 

2025-05-17 
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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 1,416 1,521 6,972 8,713 10,402  营业收入 10,572 13,264 17,429 21,783 26,006 

应收票据、账款及款项融资 4,487 5,262 8,017 10,020 11,963  营业成本 8,561 10,658 14,329 17,944 21,322 

预付账款 456 416 871 1,089 1,300  营业税金及附加 51 66 87 109 130 

存货 2,475 2,710 5,445 6,819 8,102  营业费用 69 79 105 131 156 

其他 275 323 87 100 113  管理费用及研发费用 909 1,240 1,638 1,960 2,341 

流动资产合计 9,109 10,231 21,393 26,742 31,881  财务费用 (6) 115 55 54 47 

长期股权投资 6 7 5 6 6  资产、信用减值损失 66 58 60 59 58 

固定资产 3,157 3,812 4,223 4,417 4,491  公允价值变动收益 (1) (0) 0 0 0 

在建工程 299 690 688 511 423  投资净收益 1 (2) 0 0 0 

无形资产 372 378 365 352 339  其他 6 79 25 25 30 

其他 504 794 285 254 226  营业利润 928 1,124 1,180 1,552 1,983 

非流动资产合计 4,338 5,681 5,565 5,540 5,485  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 13,447 15,912 26,958 32,282 37,366  营业外支出 15 18 5 5 5 

短期借款 100 150 6,945 8,382 9,565  利润总额 914 1,106 1,175 1,547 1,978 

应付票据及应付账款 5,670 6,804 10,030 12,561 14,925  所得税 109 132 141 186 237 

其他 1,102 1,158 1,203 1,393 1,461  净利润 805 974 1,034 1,362 1,741 

流动负债合计 6,873 8,113 18,179 22,336 25,952  少数股东损益 (0) (3) (3) (4) (5) 

长期借款 468 912 912 912 912  归属于母公司净利润 806 977 1,037 1,366 1,746 

应付债券 977 1,018 80 80 80  每股收益（元） 1.58 1.91 2.03 2.68 3.42 

其他 124 217 109 117 117        

非流动负债合计 1,569 2,146 1,101 1,109 1,109  主要财务比率      

负债合计 8,442 10,259 19,280 23,445 27,061   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 48 48 45 41 35  成长能力      

实收资本（或股本） 487 487 510 510 510  营业收入 52.2% 25.5% 31.4% 25.0% 19.4% 

资本公积 2,108 2,108 3,244 3,244 3,244  营业利润 72.7% 21.1% 5.0% 31.5% 27.8% 

留存收益 2,132 2,963 3,854 5,012 6,485  归属于母公司净利润 71.2% 21.2% 6.2% 31.7% 27.8% 

其他 230 47 25 30 30  获利能力      

股东权益合计 5,006 5,653 7,678 8,837 10,305  毛利率 19.0% 19.6% 17.8% 17.6% 18.0% 

负债和股东权益总计 13,447 15,912 26,958 32,282 37,366  净利率 7.6% 7.4% 6.0% 6.3% 6.7% 

       ROE 17.8% 18.5% 15.7% 16.6% 18.3% 

现金流量表       ROIC 13.2% 14.1% 8.9% 8.1% 8.9% 

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

净利润 805 974 1,034 1,362 1,741  资产负债率 62.8% 64.5% 71.5% 72.6% 72.4% 

折旧摊销 282 383 323 367 400  净负债率 14.8% 20.9% 18.7% 13.9% 6.9% 

财务费用 (6) 115 55 54 47  流动比率 1.33 1.26 1.18 1.20 1.23 

投资损失 (1) 2 0 0 0  速动比率 0.97 0.93 0.88 0.89 0.92 

营运资金变动 (409) 157 (2,294) (988) (1,005)  营运能力      

其它 (81) (337) 510 2 (9)  应收账款周转率 4.3 4.0 4.3 4.4 4.4 

经营活动现金流 590 1,293 (372) 797 1,174  存货周转率 4.0 4.1 3.5 2.9 2.9 

资本支出 (1,221) (1,422) (686) (334) (334)  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 

长期投资 (6) (1) 3 (2) 0  每股指标（元）      

其他 239 (45) (151) 5 0  每股收益 1.58 1.91 2.03 2.68 3.42 

投资活动现金流 (988) (1,468) (834) (331) (334)  每股经营现金流 1.21 2.65 -0.73 1.56 2.30 

债权融资 1,523 501 (1,096) 100 (14)  每股净资产 9.72 10.99 14.96 17.24 20.13 

股权融资 0 0 1,159 0 0  估值比率      

其他 (388) (176) 6,593 1,176 863  市盈率 47.0 38.8 36.5 27.7 21.7 

筹资活动现金流 1,135 325 6,657 1,275 849  市净率 7.6 6.8 5.0 4.3 3.7 

汇率变动影响 (1) (16) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 31.0 23.0 24.0 18.9 15.4 

现金净增加额 736 134 5,451 1,742 1,689  EV/EBIT 40.5 30.1 30.2 23.3 18.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（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）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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