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 本土被动安全新星，优异底层竞争力构筑高成长动能 

公司为本土被动安全领先玩家，以安全带起家，切入安全气囊、方向盘业务；通

过垂直整合强化关键零部件自研，打造优异的产品竞争力和成本优势；客户端从

自主逐步拓展到合资和外资，目前覆盖吉利、奇瑞、理想、零跑、斯特兰迪斯等。

全球被动安全市场空间广阔，公司有望有望通过自身竞争力形成具有全球竞争力的

汽车安全巨头，看好公司未来发展。我们预计公司 2025-2027 年实现收入

27.34/35.91/48.61亿元，实现归母净利润4.02/5.37/7.58亿元，EPS分为别0.85/1.14/1.60

元/股，当前股价 PE分别为 27.6/20.6/14.6倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 被动安全市场空间广阔，外资巨头份额高企本土玩家大有可为 

被动安全市场空间广阔，2024 年全球方向盘、安全气囊、安全带的市场规模分

别达 277/810/515亿元；国内三大方向市场规模分别为 69/155/121亿元；其中方

向盘产品伴随智能化发展带来单价提升、安全气囊随着乘客安全要求的升级，单

车搭载数量亦显著增加，安全带则从普通到预张紧限力、再到电动式安全带亦不

断升级；弗诺斯特沙利文预计国内 25-29年方向盘、安全气囊、安全带复合增速

分别为 4.7%、10.5%、5.8%，成长空间广。奥托立夫、均胜电子、采埃孚在全球

和国内的合计市占率分别达 91.9%、84.5%；国内玩家未来大有可为。 

 产品+客户拓展打开成长空间，垂直整合带来利润高成长 

产品端：公司从单一安全带产品拓展至安全气囊、方向盘，单车产品配套价值量

显著提升，打开新成长空间。客户端：公司从自主拓展至新势力、合资客户，2024

年拿下斯特兰迪斯大单，并依靠合资客户持续拓展外资全球客户定点，成长空间

充足。垂直整合：公司积极自制上游高价值量产品，构筑强大的供应能力同时带

来显著的成本优势，目前公司已具备方向盘织带、安全气囊囊布等核心上游产品

量产能力，同时推进气体发生器自制，竞争力有望进一步强化。产能扩展：公司

积极布局新产能，新建安徽巢湖、余姚临山、西安基地，有望支撑公司订单获取

和交付。未来公司有望成长成为全球领先的汽车被动安全玩家。 

风险提示：产品研发进度不及预期、市场需求不及预期、原材料价格大幅上涨。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,280 1,971 2,734 3,591 4,861 

YOY(%) 29.1 53.9 38.7 31.4 35.4 

归母净利润(百万元) 198 260 402 537 758 

YOY(%) 67.6 31.7 54.5 33.5 41.1 

毛利率(%) 31.3 28.7 29.4 29.6 30.0 

净利率(%) 15.4 13.2 14.7 15.0 15.6 

ROE(%) 18.6 19.4 23.7 24.6 26.3 

EPS(摊薄/元) 0.42 0.55 0.85 1.14 1.60 

P/E(倍) 56.1 42.6 27.6 20.6 14.6 

P/B(倍) 10.4 8.6 6.7 5.2 3.9  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 深耕被动安全数十年，业绩持续高成长 

公司成立于 2001年，深耕汽车安全业务多年，2020年登录深交所创业板。近年

客户端持续突破，产品线不断扩充，业绩实现持续高速成长。历经 20多年，公司已

经形成业务涵盖安全带总成、智能方向盘系统、多模组安全气囊、电子控制单元和

高可靠线束的全场景安全产品生态，成为国内领军被动安全企业。 

1.1、 股权集中，高管团队经验丰富 

董事长胡铲明先生和董事沈燕燕女士为夫妻，和董事长之子胡凯纳共同持有公

司约 69%股权，整体股权结构较为集中稳健。董事长深耕汽车安全行业二十余年，

具有丰富的产业和管理经验；胡凯纳历任公司外贸经理、总监、公司总经理，新产

品研发和客户获取上具有显著优势；副总经理/营销总经理李可雷、副总经理/研发经

理赵轰、财务总监郭小平，以及董秘张毕峰，均在所在领域拥有深厚积累及丰富经

验。管理团队目前兵强马壮，同期持续引入新鲜血液。 

图1：公司股权结构集中 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

表1：高管团队经验丰富 

姓名 职务 出生年月 履历 

胡铲明 董事长,董事 1964 历任余姚市松原汽车安全装置有限公司总经理、松原汽车安全总经理、董事长 

胡凯纳 副董事长,董事 1988 2013年加入公司，任外贸经理、外贸总监、总经理、董事 

沈燕燕 董事 1963 历任公司财务部经理、董事；2020年 10月至今任亦善数据科技有限公司监事 

李可雷 副总经理,营销总经理 1979 2014年加入公司，任副总经理、营销总经理、董事 

赵轰 副总经理,研发总经理 1986 2008年加入公司，任技术经理、技术总监、副总经理 

郭小平 财务总监 1980 历任苏州双林塑胶电子等公司财务经理；2023年 6月任公司财务总监 

张毕峰 董事会秘书 1998 历任华熙生物证券事务经理兼董秘助理；2025年 5月至今任公司董事会秘书 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

1.2、 公司实现被动安全产品全覆盖，近年安全气囊和方向盘成长卓著 

公司业务实现被动安全品类全覆盖，国内外客户持续突破。公司产品涵盖安全

带、安全气囊、方向盘及其他汽车安全配件等。创业之初 2006年公司从零部件切入

商用车乘用车安全带总成，后持续拓展客户；2018 年开始布局安全气囊和方向盘，

2021 年安全气囊等新业务量产，目前已经形成全面的汽车安全产品谱系。客户端持

续突破，从自主拓展到新势力、合资车企、外资车企等，目前国内外主流车企如理

想、奇瑞、吉利、斯特兰迪斯、一汽、宇通、东风、长安等。 
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图2：公司实现被动安全产品全覆盖 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

安全带业务为主，安全气囊、方向盘收入持续提升。公司主业专注安全产品，

安全带业务作为基本盘快速成长，自 2021 年安全气囊和方向盘产品开始逐步放量，

收入占比持续攀升，2025年上半年两者合计收入4.47亿元，占比已达 29%，成为公

司强劲新成长动能。 

图3：公司安全气囊和安全带业务占比逐步提升  图4：安全带和安全气囊业务 25H1实现 4.47亿元收入 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.3、 公司的财务情况，收入利润，盈利能力优异，规模效应凸显 

公司业绩表现优异，近年呈现出优异成长性。收入端公司收入从 2018年的 4.21

亿元迅速成长到 2024年的 19.71亿元，增速高企，2025H1继续实现 11.48亿元收入，

同比增长 42.9%，具有优异的成长性。利润端随着规模效应的释放亦实现持续高增长。 
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图5：公司收入近年实现卓越成长性  图6：净利润持续增长在近年加速 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

公司盈利能力表现优异，费用管控能力强。利润端来看，公司的毛利率多年维

持在 28%以上，净利率则稳定在 10%以上，2024 年和 2025 年上半年分别实现净利

率 13.2%和 14.0%，在整个汽车零部件行业中表现亮眼。费用端公司持续提升精益管

理能力，近年伴随规模效应的显现，销售费用率、管理费用率实现快速下降；研发

费用率则保持稳健甚至 2025年上半年还出现上涨态势，公司对研发的重视也是公司

快速推出新产品快速成长的原动力之一。 

图7：公司毛利率和净利率水平维持优异表现  图8：公司费用管控能力优秀，研发投入强度高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 被动安全市场广阔，行业仍为巨头主导 

2.1、 安全带/安全气囊/方向盘构成被动安全三大产品品类 

汽车被动安全是汽车安全最后的防线。被动安全产品通常包含汽车安全带、安

全气囊、和方向盘、侧门防撞杆等。仅安全带即可减少 45%的乘客死亡，仅安全气

囊则可减少 14%的乘客死亡，两项设备配合可减少 51%乘客死亡。 

2.1.1、 安全带固定成员身体，性能迭代产品持续升级 

汽车安全带起到固定成员身体，避免发生碰撞的作用。产品主要由卷收器、锁

扣组件、高度调节器、织带和其他部件组成。卷收器是汽车安全带总成的核心部件，

承担紧急锁止、预张紧、限力、噪音抑制、儿童锁、防反锁等功能的实现；锁扣起
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到固定作用；高度调节器起到调节安全带高度的作用；织带起到对成员躯干约束的

作用。 

图9：汽车内包含多样化安全带产品  图10：安全带包含卷收器、织带、高度调节器等 

 

 

 
资料来源：公司可转债募集说明书  资料来源：公司可转债募集说明书 

汽车安全带随着市场需求的发展功能持续升级。安全带从最基础的普通锁止安

全带逐步升级到限力安全带、预紧安全带，不仅能够在发生碰撞时锁止，同时能够

有效限制对成员的压力以保护乘客面受伤害。而新一代的带你及预紧安全带更能与

智驾系统结合，提前感知危险收紧，同时配合辅助驾驶系统，通过收放织带以实现

对驾驶员和乘客的提示。产品单价从几十元提升至数百元一套，升级过程中单车价

值量也持续提升。 

表2：不同类型安全带可实现不同功能，产品持续升级价值量显著提升 

主要壁垒 图示 作用 价格 

电机预紧式安全带 

 

具有电机“预紧结构”，可配合主动安全系统在发生碰撞

时提前预紧约束成员坐姿，检测到紧急制动、高速过弯

等场景预紧，自动驾驶收放织带以提醒乘客等。 

非常高 

预紧自适应限力安全带 

 

发生碰撞时 ECU会出发紧急预紧装置引爆实现预紧；

面对不同身高，体重的乘客，安全带会自行判断二阶限

力的切换时间，是的乘客胸腰部压力得到有效控制。 

高 

预紧限力安全带 

 

车辆发生碰撞，ECU会出发预紧安全带点爆，进而织带

回卷实现成员拉向座椅靠背拉回（预紧），外载力过大

织带被拉出，以保护成员的胸腰部不受到伤害。 

较高 

限力安全带 

 

发生碰撞时卷收器在车感、带感的作用下进行锁止，随

着织带的拉出力的作用逐渐进入恒定状态，有效约束乘

客防止受伤 

中 

普通锁止安全带 

 

发生碰撞时安全带锁止，保护成员安全 低 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

2.1.2、 安全气囊是汽车碰撞时成员和汽车内部的“缓冲器” 

安全气囊主要为了防止或减轻碰撞时车内成员和车内部件之间发生碰撞造成的

伤害。通常正面碰撞速度达到 30km/h 以上会触发。安全气囊通常包含，主驾气囊、

副驾气囊、侧气囊、侧气帘、后排气囊、前中央安全气囊、外部气囊等，不同气囊

具备不同作用，为减小成员事故损失带来帮助。 
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图11：安全带在碰撞瞬间弹出，可有效保护成员安全 

 

资料来源：几何四驱公众号 

表3：安全带产品类别日益丰富，可为成员提供多维度防护 

   

驾驶座气囊 

 

安装在方向盘内部，在正面碰撞时保护驾驶员头部区域。 

成员安全气囊 

 

安装在仪表板内部，保护成员的头部和胸部。 

膝部安全气囊 

 

安装在仪表板内部，在正面碰撞时保护乘员下半身。 

帘式安全气囊 

 

安装在车身上，在侧面碰撞时保护乘员头部区域。 

侧气囊 

 

安装在乘员和车门饰板之间的座椅系统中，以在侧面碰撞时保护乘员从肩部

到骨盆区域。 

中央安全气囊 

 

安装在驾驶员和乘客之间的座椅系统中，以避免侧面碰撞时驾驶员和乘客的

相互作用造成伤害。 

资料来源：松原安全官网、开源证券研究所 

安全气囊搭载数量持续提升，单车价值量显著增加。目前汽车上的安全气囊数

量持续提升，中低端车型有望从 2个提升至 6个，高端车型气囊或将增加到 10个甚

至以上；侧气帘、安全带气囊、后排气囊、外部气囊等产品的升级一方面可显著提

升成员和外部行人安全性，另一方面整车厂和消费者均将气囊数量视为整车安全性
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的标志，气囊提升亦符合大众对汽车产品升级的认知。2026年新款 SU7气囊数量将

从升级到 9个，红旗 H5、特斯拉Model3 2025新款等在气囊数量上均有不同程度升

级。 

表4：汽车安全气囊数量持续升级 

旧款车型 气囊配置 新款车型 气囊配置 

本田雅阁十代 6个（主/副驾+前排侧+头部气帘） 本田雅阁 11代 10个（新增前排膝部+后排侧气囊） 

丰田凯美瑞七代 7个（无后排侧+主驾膝部气囊） 丰田凯美瑞八代 10 个（新增主/副驾膝部+后排侧气囊） 

小米 SU7 7个（无后排侧气囊） 小米 SU7新款 9个（新增 2个后排侧气囊） 

红旗 H5 2022款 中高配 4个（仅主/副驾+前排侧） 红旗 H5 2025款 中高配 8个（新增膝+后排侧+前后头部气帘） 

Model 3 2021款 6个（无中央/远端气囊） Model3 2025新款 8个（新增前排中央气囊+远端安全气囊） 

纳米 01（高端款）24款 2个（仅主/副驾气囊） 纳米 01（高端款）25款 6个（新增前排侧+前后头部气帘） 

资料来源：懂车帝官网等、开源证券研究所 

技术迭代以及智能化背景下安全气囊的复杂度和单价也持续增长。气囊产品本

身持续迭代，伴随自动驾驶的发展，部分气囊也可根据成员特征及外部环境智能识

别、分析动态改变气囊起爆条件参数，同时汽车内饰、成员乘坐方式的变迁也带来

气囊升级的需求。 

图12：未来汽车的乘坐方式将伴随自动驾驶出现变化  图13：均胜安全开发出环抱式安全气囊 

 

 

 

资料来源：均胜安全官网  资料来源：均胜安全官方公众号 

2.1.3、 方向盘伴随智驾等技术升级亦持续迭代 

方向盘是汽车操纵方向的轮状装置，随技术进步升级。方向盘逐步向自动化和

多功能化方向发展。通过集合马达震动，辅助预热等功能，带来更好的驾驶体验；

伴随智能化发展，方向盘在多功能界面中还会集成多媒体控制、语音辨别、及智能

驾驶功能等；在辅助驾驶时代方向盘还通常会集成离手检测功能，配合 DMS来观察

驾驶员状态；在自动驾驶时代，方向盘还将具备可伸缩功能，未来价值量有望持续

上升。 

2.2、 被动安全市场空间广阔，产品技术升级带来价值量持续提升 

目前全球被动安全市场规模庞大，据弗若斯特沙利文统计，全球被动安全市场

规模从 2020年的 1200亿元提升至 2024 年的 1602亿元，到 2029 年有望达到 2136

亿元，5年复合增速 5.4%；中国地区被动安全市场规模从 2020年 267亿元增长到 2024

年 345亿元，到 2029年有望达到 497亿元，未来 5年复合增速 7.8%；中国区无疑拥

有显著优于全球的成长性。 
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图14：全球被动安全市场稳步提升（亿元）  图15：国内被动安全市场规模亦将稳步成长（亿元） 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、开源证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文、开源证券研究所 

全球被动安全市场中安全气囊占据主要市场份额。市场结构来看，据弗诺斯特

沙利文数据，2024年全球方向盘、安全气囊、安全带的市场规模分别达到277亿元、

810亿元、515亿元；占整个被动安全市场的比例分别为 32%、17%、51%；预计 2029

年三项收入将分别将达到 337 亿元、1130 亿元、669 亿元；未来 5 年方向盘、安全

气囊、安全带的市场规模复合增速分别为 3.2%、6.1%、5.2%。 

图16：安全带和安全气囊的市场成长性较优  图17：2024年被动安全市场中安全气囊市场规模最大 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、开源证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文、开源证券研究所 

中国被动安全市场中，安全气囊占比相比全球略低，但仍占据重要地位。据弗

若斯特沙利文统计，2024 年中国市场方向盘、安全气囊、安全带的市场规模分别为

69 亿元、155 亿元和 121亿元，市场份额分别为 20%、35%、45%；2029 年三者市

场规模将达到 87亿元、249亿元和 161亿元，未来 5年复合增速将大奥 4.7%、10.5%、

5.8%，安全气囊市场规模增速将高于其他。 
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图18：国内被动安全市场中三大方向同步成长  图19：国内被动安全市场中安全气囊亦占较大份额 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、开源证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文、开源证券研究所 

2.3、 主要玩家被海外和国内巨头垄断，新型玩家成长空间大 

被动安全产品是汽车安全的最后底线，壁垒高，行业形成寡头格局。技术端：

产品疲劳性能、高低温性能、动态性能等要求高，同时要适应震动、粉尘、腐蚀等

环境，因此需要多年的积累和实践，构成技术壁垒；资质端：车厂对被动安全产品

厂商的研发能力、生产能力、质量管控等要求高，资质准入门槛更高，审核程序严

格；客户端：整车厂通常与被动安全供应商建立长期稳定的关系，一般不轻易变更，

供应商审核谨慎；最后在人力资源和资金方面依然有较强壁垒。因此行业多年以来

形成了寡头垄断的格局，奥托立夫、均胜电子、采埃孚占据了全球主要的市场份额。 

表5：被动安全玩家包含外资和本土参与者，海外巨头实力强劲全球布局 

主要玩家 简介 主要客户 

奥托立夫 
瑞典奥托立夫 1956年成立，1997年于纽交所上市，为全球最大汽车安

全系统供应商，老牌龙头公司 

大众、丰田、斯特兰迪斯、本田、福特、通用、

尼桑、梅赛德斯、吉利、现代等 

均胜电子 
1993年上交所上市，并购美国 KSS和日本高田跻身全球顶级汽车安全

供应商 

大众、戴姆勒、特斯拉、通用汽车、福特汽车、

丰田集团、吉利、长城等 

松原安全 
2001年成立，本土成长起来的优质汽车安全公司，近年业绩实现高增

长 

奇瑞、吉利、长城、宇通、比亚迪、一汽、上

汽、广汽、东风、长安、理想、江淮、蔚来等 

沈阳金杯锦恒 
2003年成立，主要负责安全气囊、安全带及相关零部件产品开发制造

等 

长城、吉利、奇瑞、广汽、一汽、东风、北汽、

神龙、铃木、福特 

延锋百利得 
延锋内饰和百利得汽车安全合资成立，主要产品含方向盘、安全气囊和

安全带等 

通用、大众、一汽大众、长安福特、南京菲亚

特、韩国现代等 

重庆光大产业 
1998年成立，主要业务含安全带总成、发动机飞轮总成、驱动盘总成

等 

一汽集团、上汽集团、长安汽车、长安福特、

东风日产、北汽集团、广汽集团等 

资料来源：公司公告、奥托立夫年报等、开源证券研究所 

被动安全市场被巨头主导，行业格局集中，海外集中度大于国内。同样据弗若

斯特沙利文统计，全球被动安全市场中，奥托立夫、均胜电子、采埃孚市场份额分

别达到 46.2%、22.9%、22.8%，其余玩家占据 8.1%市场；在中国三大玩家分别占据

40.7%、26.1%、17.6%市场份额，其他玩家占比略高达到 15.5%。分产品来看，2024

年全球市场中，仍然呈现巨头垄断的状态，三大巨头之外的玩家在方向盘、安全带、

安全气囊市场占比分别为 1%、10%、9%。 
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图20：2024年全球被动安全市场份额集中  图21：2024年国内被动安全市场集中度弱于全球 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、开源证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文、开源证券研究所 

 

图22：2024年被动安全品类产品全球市场被三大巨头占据 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、开源证券研究所 

 

3、 业绩维持高增长，垂直整合构筑深厚壁垒 

3.1、 产品品类持续扩展，客户不断开拓 

3.1.1、 从安全带拓展到安全气囊和方向盘，打开新成长空间 

公司的产品品类持续扩张，近年实现安全气囊和安全带的业务突破。公司早年

以安全带业务立身，2018年成立安全气囊和方向盘事业部，2021年新业务逐步量产

形成收入。自此公司从单一产品供应商逐步成为具有完整产品线的被动安全解决方

案提供商。据公司公告，公司安全带单价持续提升但均价维持在百元以下，而安全

气囊和方向盘单车价值量维持在 150 元左右甚至更高，前述行业部分我们也可以看

出，安全气囊和方向盘具有广阔的市场空间，切入方向盘和安全气囊业务实质上大

幅扩展了公司的展业空间，让公司产品单车价值量实现跃迁。 
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图23：安全气囊和方向盘单价显著高于安全带  图24：近年两大新兴业务快速成长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

对标全球巨头，安全气囊和方向盘收入远高于安全带，松原仍有海量成长空间。

观察全球巨头奥托立夫我们可以看到，其产品单车价值量 2024 年在 260 美元左右，

松原安全仍有海量的提升空间，同期在奥托立夫内部其安全带收入亦只占收入的三

分之一，更大收入体量贡献的板块来自于安全带和安全气囊。因此对松原安全来说，

新切入安全气囊和方向盘打开了新的更具想想空间的业务领域。 

图25：奥托立夫产品 2024年单车均价在 260美元左右  图26：奥托立夫 2024年收入中安全带只占约三分之一 

 

 

 

资料来源：奥托立夫年报、开源证券研究所  资料来源：奥托立夫年报、开源证券研究所 

3.1.2、 客户不断扩充，从自主到合资外资 

公司已经覆盖大部分国内玩家，并且从自主客户为主，逐步拓展到外资和合资

客户。2024年 4月和 7月，公司分别取得 Stellantis合作及扩大合作定点，F/S平台

全生命周期合作预期超 50亿元，正式进入外资供应体系，同时公司具备上汽大众等

合资车企的合作基础，亦有望持续突破外资客户供应体系。同样以奥托立夫为例，

其 2024年收入遍布各大洲，全球市场切入是成为巨头的重要基础。 
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图27：松原安全客户遍及传统自主、合资厂商、新势力，以及外资玩家 

 

资料来源：松原安全向不特定对象发行可转换公司债券募集资金使用可行性分析报告 

3.2、 垂直整合，利润率高企，形成强大内生竞争力 

3.2.1、 践行零部件自制，毛利率在行业中展现较高水准 

公司践行垂直整合的理念，将上游大部分材料进行自研，形成优异的成本管控

能力。 

安全带：根据公司招股说明书，2019 年公司业务以安全带为主，原材料成本约

占总成本约 70%，其中金属铸件、钢材、织带等占比较高；公司持续推进上游零部

件自制，2024年已经具备 500万米/月安全带织带生产能力。 

安全气囊：气体发生器和囊布合计占据约八成的成本。其中囊布需要具有保压

性和耐热性，通常分为涂层和非涂层产品。公司 2024年完成无涂层/有涂层气囊布以

及 OPW（一体成型气囊）的开发；2025年上半年已经实现气囊布和 OPW量产，目

前气囊布产能每年 500万米，OPW产能每年 96万米。 

气体发生器：安全气囊的核心环节，触发时壳体内气体发生剂被点燃，产生气

体充满气囊。气体发生器结构复杂，其安全可靠性直接决定气囊的是否能够正常工

作，以及性能情况。一方面可显著降低气囊成本，另一方面也会助力部分预张紧安

全带降本。 

其他：碰撞传感器、侧碰门压传感器实现国产替代，并已投入市场。搭载国产

芯片的气囊控制器亦在多个客户端得到研发应用并投入市场。 

图28：2019年公司成本中原材料占比高  图29：安全气囊产品中气体发生器和囊布构成主体成本 

 

 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所  资料来源：观研天下、开源证券研究所 

人工和制

造, 31%

钢材, 

22.41%

金属铸件, 

16.72%

回应弹簧, 

8.89%

织带, 

17.13%

塑料, 

9.81%

人工和制造 钢材 金属铸件

回应弹簧 织带 塑料

气体发生

器, 40%

囊布, 31%

其他, 29%

气体发生器 囊布 其他



公司深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 15 / 19 

图30：气体发生器是安全气囊的关键零部件  图31：安全气囊织物具有较高要求 

 

 

 

资料来源：均胜安全官网、开源证券研究所  资料来源：懂车帝、开源证券研究所 

3.2.2、 盈利能力在行业中表现优异并有望持续向上，构筑长期竞争壁垒 

得益于公司的精益管理和垂直整合能力，公司的整体毛利率水平显著优于竞争

对手。且也可以看到公司多年布局且有较高自制率的安全带产品具有较优毛利率水

平，未来随着安全气囊、方向盘等产品上游零部件自制率的提升，公司毛利率仍有

较大向上提升空间。公司依靠优异的零部件制造基因和垂直整合能力，保障供应链

稳定性和交付及时性，具有更高的风险抵抗能力，构筑起公司长期发展壁垒。 

图32：公司安全业务毛利率远高于行业玩家  图33：公司安全带业务毛利率甚至高于 35% 

 

 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：Wind、开源证券研究所 

3.3、 新产能即将落地，有力支撑公司业务全球扩展 

产能持续布局，未来成长可期。目前公司已形成横跨浙江、上海、安徽、陕西、

马来西亚及德国的协同发展格局。未来浙江星盾将作为安全带和核心零部件生产基

地；松原安全总部作为主要的研发基地、安全带生产基地和外销订单生产基地；安

徽松原和合肥松原作为主要的方向盘和安全气囊及核心零部件生产基地；松垣西安

作为部分客户的方向盘和安全气囊生产基地，马来西亚作为海外生产基地，未来随

着各产能逐步建成，将进一步强化公司的供应能力和产业链壁垒。 

表6：公司产能布局全面，有望为远期成长带来新动能 

基地名称 主要产品 建成年份 

松原安全总部 (余姚牟山) 安全带、方向盘、安全气囊、安全带、全路程安全带等 2001年/ 2016年/ 2022年 

安徽松原 (安徽巢湖) 方向盘、安全气囊及核心零部件 2025年 
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基地名称 主要产品 建成年份 

合肥松辰 (安徽巢湖) 方向盘、安全气囊及核心零部件 预计 2027年 

浙江星盾 (余姚临山) 主要产品为安全带及核心零部件，同时为安全方向盘配套 预计 2027年 

马来西亚松原 (雪兰莪州) 安全带、方向盘、安全气囊、安全、方向盘为安全气囊 2025年 

松垣 (西安) 方向盘、安全气囊 预计 2026年 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

2、盈利预测与投资建议 

关键假设： 

（1）随着公司后续不断切入国内新势力、自主以及海外车厂，安全带业务有望

维持较高成长速度。 

（2）安全气囊以及方向盘业务伴随已有客户导入和新客户拓展，有望实现高速

成长。盈利能力方面，伴随公司新产能的落地，零部件自制率有望进一步提升，以

及海外客户的持续拓展公司有望维持较高水平。 

公司业绩成长优异，客户/产品持续拓展，零部件自研构筑强大核心竞争力，有

望推动公司成长成为全球汽车安全玩家，看好公司未来发展。我们预计公司

2025-2027年实现收入 27.34/35.91/48.61亿元，实现归母净利润 4.02/5.37/7.58亿元，

EPS分为别 0.85/1.14/1.60元/股，当前股价 PE分别为 27.6/20.6/14.6倍，首次覆盖给

予“买入”评级。 

表7：可比公司估值 

股票代码 公司简称 最新收盘价 
总市值 

（亿元） 
EPS P/E 

        2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

600699.SH 均胜电子 27.98 488.80 1.00 1.26 1.49 27.98 22.21 18.78 

603306.SH 华懋科技 77.79 210.68 1.18 1.74 2.35 65.92 44.71 33.10 

603730.SH 岱美股份 10.19 183.92 0.4 0.48 0.54 25.48 21.23 18.87 

  平均     - - - 39.79 29.38 23.58 

300893.SZ 松原安全 24.74 115.37 0.85 1.14 1.60 29.09 21.78 15.44 

数据来源：开源证券研究所（均胜电子盈利预测来源于开源证券研究所，其余公司盈利预测来源于Wind一致预期，截至 2026年 2月

13日） 

3、风险提示 

市场需求不及预期：如果下游整车市场需求大幅不及预期，公司作为零部件供

应商将不可避免的受到波及进而影响业绩； 

大宗商品原材料价格剧烈波动：大宗原材料价格如果大幅上涨，将显著影响公

司利润情况，进而影响公司盈利能力； 

市场竞争激烈：被动安全行业拥有诸多玩家，如果市场竞争激烈，将显著影响

公司业务开展情况； 

公司产品研发进展不及预期：公司的新产品会迭代显著影响订单获取能力和盈

利能力，如果研发进展不及预期将显著影响公司上述经营情况。 
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附：财务预测摘要 
 

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

流动资产 1095 1734 1092 1191 1636  营业收入 1280 1971 2734 3591 4861 

现金 109 240 446 437 591  营业成本 879 1405 1930 2530 3403 

应收票据及应收账款 653 1014 0 0 0  营业税金及附加 8 12 15 20 29 

其他应收款 2 2 3 4 6  营业费用 24 35 52 65 88 

预付账款 33 19 53 42 86  管理费用 56 74 115 147 199 

存货 249 335 467 584 829  研发费用 67 98 137 176 238 

其他流动资产 51 124 124 124 124  财务费用 9 16 42 42 55 

非流动资产 887 1403 1741 2116 2697  资产减值损失 -8  -12  0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 21 30 18 56 

固定资产 595 722 1021 1342 1818  公允价值变动收益 -0  -0  -0  -0  -0  

无形资产 95 236 268 307 349  投资净收益 -3  -4  -2  -3  -3  

其他非流动资产 197 445 451 467 530  资产处置收益 0 0 -0  -0  0 

资产总计 1982 3137 2833 3307 4334  营业利润 224 293 442 587 841 

流动负债 524 1077 495 563 914  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 74 275 275 322 637  营业外支出 2 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 370 610 0 0 0  利润总额 222 292 441 586 839 

其他流动负债 80 191 220 241 277  所得税 24 32 38 48 81 

非流动负债 393 718 638 563 534  净利润 198 260 402 537 758 

长期借款 353 682 602 527 497  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 40 36 36 36 36  归属母公司净利润 198 260 402 537 758 

负债合计 917 1795 1134 1126 1448  EBITDA 317 445 567 745 1038 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS(元) 0.42 0.55 0.85 1.14 1.60 

股本 226 226 317 317 317        

资本公积 293 306 216 216 216  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 546 762 1077 1506 2109  成长能力      

归属母公司股东权益 1065 1342 1699 2181 2886  营业收入(%) 29.1 53.9 38.7 31.4 35.4 

负债和股东权益 1982 3137 2833 3307 4334  营业利润(%) 83.6 30.9 50.8 32.7 43.3 

       归属于母公司净利润(%) 67.6 31.7 54.5 33.5 41.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.3 28.7 29.4 29.6 30.0 

       净利率(%) 15.4 13.2 14.7 15.0 15.6 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 18.6 19.4 23.7 24.6 26.3 

经营活动现金流 163 140 782 612 694  ROIC(%) 14.3 12.7 15.6 17.4 18.6 

净利润 198 260 402 537 758  偿债能力      

折旧摊销 70 98 98 135 168  资产负债率(%) 46.3 57.2 40.0 34.1 33.4 

财务费用 9 16 42 42 55  净负债比率(%) 33.8 63.2 34.7 27.0 26.2 

投资损失 3 4 2 3 3  流动比率 2.1 1.6 2.2 2.1 1.8 

营运资金变动 -153  -292  208 -146  -352   速动比率 1.5 1.2 1.0 0.9 0.7 

其他经营现金流 37 53 30 40 62  营运能力      

投资活动现金流 -300  -619  -438  -513  -752   总资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.2 1.3 

资本支出 291 621 436 511 749  应收账款周转率 2.4 2.4 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.5 4.3 9.8 0.0 0.0 

其他投资现金流 -9  2 -2  -3  -3   每股指标（元）      

筹资活动现金流 107 578 -139  -154  -103   每股收益(最新摊薄) 0.42 0.55 0.85 1.14 1.60 

短期借款 -136  201 0 47 315  每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.29 1.65 1.29 1.47 

长期借款 251 329 -80  -75  -29   每股净资产(最新摊薄) 2.25 2.74 3.49 4.51 6.00 

普通股增加 1 1 91 0 0  估值比率      

资本公积增加 15 14 -91  0 0  P/E 56.1 42.6 27.6 20.6 14.6 

其他筹资现金流 -24  34 -59  -125  -389   P/B 10.4 8.6 6.7 5.2 3.9 

现金净增加额 -29  99 206 -56  -160   EV/EBITDA 24.6 18.6 14.1 10.8 7.9  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、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）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀
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