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汽车

主业稳固，静待新兴业务成长
——富维股份（600742.SH）首次覆盖

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：预计 2025-2027 年公司归母净利润为 5.5/6.1/7.2 亿元，对应 PE 约为 15/13/11

倍。公司具备较强平台型配套能力，正沿智能座舱、智能驾驶等方向推进业务升级，并尝试
布局机器人、低空经济等新赛道，具备一定中长期估值修复和成长空间。首次覆盖，给予“买
入”评级。

 行业与公司情况：公司处于汽车零部件行业，细分归属于车身附件及饰件领域。当前行业结
构性分化显著，新能源车渗透率持续提升、传统燃油车配套承压、主机厂价格压力持续向上
游传导。公司是一汽系核心汽车零部件平台，主业覆盖内外饰、保险杠、车灯、冲压件等，
且正加速智能化战略转型。此外，公司正通过研发合作延展至新型智能化产品：1）与北京达
奇月泉、吉林省仿生机器人研究中心合作探索机器人业务，合作训练的博文 W-Bot 已能够完
成多个单一动作的自主操作；2）与沃飞长空合作，开发 eVTOL 全内饰舱。

 有别于大众的认识：1）市场多视公司为依赖一汽集团的传统汽零供应商，但公司正加速转型
为行业领先的综合解决方案提供商及新兴应用平台：公司已构建一汽系之外的豪华车企+新
势力的多元客户矩阵，更通过跨界融合打破传统业务边界，向机器人及 eVTOL 等具身智能新
兴产业延伸；2）公司承诺 2024 至 2026 年每年现金分红比例不低于 50%，且年分红不少于
两次。市场或将高分红等同于低成长。然而，得益于主业稳健带来充沛现金流，公司在维持
高股息的同时，依然具备向新赛道投资的能力，有望获得高分红+高成长的组合定价。

 关键假设点：1）主业稳步增长，新兴业务获得突破：2025-2027 年公司总营收同比增速约
为 4.7%、5.9%、7.6%，其他业务（新兴业务）收入增速为 3.0%、10.0%、50.0%；2）盈
利能力稳中有升：2025-2027 年公司综合毛利率为 10.6%、10.9%、11.3%。

 催化剂：1）已公布的知名新能源品牌定点项目在 2026 年一季度末开始如期批量供货，证明
公司正在突破一汽系标签；2）机器人在汽车生产场景的应用推进、eVTOL 相关产品的研发
进展、产业基金投资项目与新业务孵化的进度披露等，将巩固提升公司作为行业领先的综合
解决方案提供商及新兴应用平台的认知。

 风险提示：1）车企客户排产不及预期：若汽车行业总量增长低于预期，或一汽系及外部核心
客户销量走弱，公司主业收入将难以维系稳步增长；2）业务结构调整延展不及预期：公司对
新能源、智能座舱、智能驾驶相关产品布局的推进以及对机器人及 eVTOL 业务的延展，如果
不及预期导致传统燃油车客户权重依然过高，或将压制估值；3）原材料价格波动：在当前高
强度竞争的行业市场环境下，上游原材料价格的明显波动可能严重影响利润质量。

市场数据： 2026 年 03 月 18 日
收盘价（元） 10.77
一年内最高/最低（元） 11.03/7.67
市净率 0.9
股息率（分红/股价） 6.22
流通 A 股市值（百万元） 8,003
上证指数/深证成指 4,063/14,188
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 11.7
资产负债率% 56.07
总股本/流通 A 股（百万） 743/743
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 20,766 19,636 20,567 21,774 23,423

同比增长率（%） 4.0% -5.4% 4.7% 5.9% 7.6%

归母净利润（百万元） 521 509 551 610 724

同比增长（%） -4.3% -2.3% 8.4% 10.7% 18.6%

每股收益（元/股） 0.70 0.68 0.74 0.82 0.97

毛利率（%） 10.1% 10.9% 10.6% 10.9% 11.3%

ROE（%） 6.3% 6.0% 6.1% 6.3% 6.9%

市盈率 15.4 15.7 14.5 13.1 11.1

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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图表 1：公司历史发展时间线及里程碑
时间线 里程碑

1993 年-1996 年

艰苦创业 多元发展

1993 年，由中国一汽集团公司、一汽四环企业总公司、长春汽车研究所三家联合成立长春一汽四环汽车股份有

限公司，下辖变型车厂、汽联改厂、护栏厂、橡胶件厂、汽车服务中心、长青市场六家企业，开启了多元化经营

道路。

1996 年-2000 年

筹募资金 成功上市

1996 年，长春一汽四环汽车股份有限公司在上海证券交易所挂牌上市，至此中国一汽第一家上市企业成功开启

了国内资本市场融资大幕。

2000 年-2008 年

战略调整 专业经营

进入 21 世纪，公司进行产业结构调整，变多元化经营为专业化经营。以壮士断腕的勇气和决心，关、停、转出

与主业无关的企业、并通过资产置换等方式把车厢厂、车轮厂整体并入，寻找一汽零部件配套的空白点，与江森、

东阳、曼胡、梅克朗等成立合资公司，逐步形成了以汽车零部件为主营业务的发展新格局。

2008 年-2018 年

全国布局 稳扎稳打

在经营的探索与实践中，公司一次次完成自身的破茧与化蝶，发展思路越来越明晰，企业竞争力不断增强。2008

年，公司明确了以车轮、内饰、外饰、汽车电子为四大核心产品，并开启全国战略布局，逐步成长为拥有长春、

成都、佛山、青岛、天津五大生产基地的汽车零部件制造集团。

2018 年-2025 年

深化改革 向新而行

2018 年，富维股份作为中国一汽首批“双百行动”试点单位，成功引进亚东资本为战略投资者，优化公司治理

结构，完善管理机制，全面提升企业的运行效率。建立富维创新研发中心，持续提升企业核心能力，踏上由富维

制造向富维创造迈进的新征程。

资料来源：公司官网，爱建证券研究所

图表 2：25H1 公司汽车内饰收入占比超过 50% 图表 3：25Q1-3 公司营收稳步向上

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 4：25Q1-3 公司盈利能力企稳 图表 5：25Q1-3 公司管理费用率显著优化

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所
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图表 6：公司分部营收及毛利率预测
2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入(亿元） 199.72 207.66 196.36 205.67 217.74 234.23

YoY -2.75% 3.98% -5.44% 4.74% 5.87% 7.57%

汽车零部件 184.84 194.27 184.84 193.79 205.17 219.28

YoY -4.20% 5.10% -4.85% 4.84% 5.87% 6.88%

汽车内饰 110.35 116.32 110.37 113.68 118.23 124.14

YoY -8.24% 5.41% -5.12% 3.00% 4.00% 5.00%

汽车保险杠 39.45 45.30 44.49 46.27 48.58 51.50

YoY -1.69% 14.83% -1.79% 4.00% 5.00% 6.00%

车灯类 13.80 13.16 12.88 14.81 17.03 19.59

YoY 21.69% -4.64% -2.13% 15.00% 15.00% 15.00%

冲压件 14.39 13.66 12.54 14.42 16.58 19.07

YoY 1.55% -5.07% -8.20% 15.00% 15.00% 15.00%

汽车车轮 6.85 5.83 4.56 4.61 4.74 4.98

YoY -2.97% -14.89% -21.78% 1.00% 3.00% 5.00%

汽车后视镜 6.12 7.91 8.09 8.33 8.67 9.10

YoY 100.66% 29.25% 2.28% 3.00% 4.00% 5.00%

其他业务 8.76 5.47 3.44 3.54 3.90 5.85

YoY -6.51% -37.56% -37.11% 3.00% 10.00% 50.00%

毛利率合计(%) 9.65 10.13 10.86 10.61 10.87 11.31

汽车零部件 9.45 9.70 10.61 10.34 10.56 10.78

汽车内饰 7.57 8.16 9.58 9.80 9.80 9.80

汽车保险杠 11.45 11.96 11.21 10.50 11.00 11.50

车灯类 15.84 12.13 11.55 10.00 10.50 11.00

冲压件 12.35 10.49 12.42 11.50 12.00 12.50

汽车车轮 9.30 15.56 22.04 19.50 20.00 20.50

汽车后视镜 8.08 7.69 5.34 7.00 7.50 8.00

其他业务 14.83 28.93 37.28 34.00 35.00 36.00

资料来源：Wind，公司年报，爱建证券研究所

图表 7：可比公司估值表

股票代码 股票简称
收盘价(元) EPS(元) PE(倍)

2026/3/18 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

000559.SZ 万向钱潮 16.57 0.29 0.31 0.34 0.37 57.55 53.28 49.05 45.03

002085.SZ 万丰奥威 15.60 0.31 0.46 0.56 0.66 50.70 33.69 27.82 23.47

603179.SH 新泉股份 72.01 2.00 1.95 2.52 3.22 35.93 37.02 28.53 22.40

603997.SH 继峰股份 13.08 -0.45 0.36 0.72 0.97 - 35.95 18.18 13.54

平均值 48.06 39.99 30.90 26.11

资料来源：Wind，爱建证券研究所（可比公司业绩均为 Wind 一致预期，基于 2026/3/18 数据）

风险提示：1）车企客户排产不及预期：若汽车行业总量增长低于预期，或一汽系及
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外部核心客户销量走弱，公司主业收入将难以维系稳步增长；2）业务结构调整延展

不及预期：公司对新能源、智能座舱、智能驾驶相关产品布局的推进以及对机器人及

eVTOL 业务的延展，如果不及预期导致传统燃油车客户权重依然过高，或将压制估值；

3）原材料价格波动：在当前高强度竞争的行业市场环境下，上游原材料价格的明显

波动可能严重影响利润质量。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 6,962 9,030 8,927 11,862 12,536

应收款项 5,666 5,631 5,429 6,376 6,536

存货 471 476 553 519 626

流动资产 14,168 16,200 16,049 19,870 20,895

长期股权投资 2,490 1,165 1,165 1,165 1,165

固定资产 3,269 3,231 3,054 2,850 2,637

在建工程 449 409 273 182 121

无形资产 389 377 351 328 306

非流动资产 8,149 6,946 6,522 6,146 5,811

资产合计 22,317 23,146 22,572 26,017 26,706

短期借款 95 59 0 0 0

应付款项 9,276 9,552 8,465 10,820 10,259

流动负债 9,276 9,552 8,465 10,820 10,259

长期借款 269 263 263 263 263

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 1,169 1,238 1,238 1,238 1,238

负债合计 12,604 13,099 11,705 14,250 13,869

股本 743 743 743 743 743

资本公积 1,256 1,257 1,257 1,257 1,257

留存收益 6,154 6,477 7,028 7,638 8,362

归母股东权益 8,219 8,542 9,093 9,703 10,427

少数股东权益 1,494 1,505 1,773 2,064 2,410

负债和权益总计 22,317 23,146 22,572 26,017 26,706

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 765 749 820 901 1,070

折旧摊销 612 635 339 319 296

营运资本变动 1,618 426 -1,383 3,431 -30

经营活动现金流 2,123 1,554 -405 2,511 183

资本开支 763 771 0 0 0

投资变动 149 1,429 0 0 0

投资活动现金流 -255 1,065 9 14 6

银行借款 364 322 263 263 263

筹资活动现金流 -271 -531 302 417 493

现金净增加额 1,597 2,088 -103 2,934 675

期初现金 5,494 6,962 9,030 8,927 11,862

期末现金 6,962 9,030 8,927 11,862 12,536

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 4.0% -5.4% 4.7% 5.9% 7.6%

营业利润增速 1.5% 14.4% -4.7% 14.2% 21.1%

归母净利润增速 -4.3% -2.3% 8.4% 10.7% 18.6%

盈利能力指标

毛利率 10.1% 10.9% 10.6% 10.9% 11.3%

净利率 3.7% 3.8% 4.0% 4.1% 4.6%

ROE 7.9% 7.5% 7.5% 7.7% 8.3%

ROIC 7.1% 6.7% 6.9% 7.0% 7.7%

偿债能力

资产负债率 56.5% 56.6% 51.9% 54.8% 51.9%

净负债比率 1.30 1.30 1.08 1.21 1.08

流动比率 1.24 1.37 1.53 1.53 1.65

速动比率 1.16 1.30 1.44 1.46 1.57

营运能力

总资产周转率 0.93 0.85 0.91 0.84 0.88

应收账款周转率 3.66 3.49 3.79 3.42 3.58

存货周转率 44.06 41.22 37.20 41.97 37.43

每股指标

每股收益 0.70 0.68 0.74 0.82 0.97

每股经营性现金流 2.86 2.09 -0.55 3.38 0.25

每股净资产 13.07 13.52 14.62 15.84 17.28

估值比率

市盈率 15.37 15.73 14.52 13.12 11.06

市销率 0.39 0.41 0.39 0.37 0.34

市净率 0.82 0.80 0.74 0.68 0.62

EV/EBIT 14.50 11.24 8.98 7.62 5.70

EV/EBITDA 8.79 7.06 7.00 6.17 4.83

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

营业收入 20,766 19,636 20,567 21,774 23,423

营业成本 18,662 17,504 18,385 19,407 20,774

税金及附加 90 92 95 99 108

销售费用 73 41 58 54 62

管理费用 929 899 923 983 1,060

研发费用 498 603 563 632 660

财务费用 -66 -46 -145 -175 -210

资产减值损失 -10 -11 0 0 0

公允价值变动 0 0 0 0 0

投资净收益 242 383 208 235 275

营业利润 908 1,039 990 1,130 1,368

营业外收支 1 -4 4 0 0

利润总额 909 1,035 994 1,130 1,368

所得税 144 285 174 230 298

净利润 765 749 820 901 1,070

少数股东损益 244 241 268 291 346

归母净利润 521 509 551 610 724

EBITDA 1,553 1,709 1,540 1,683 1,935

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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