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投资要点 

➢ 如何看待当下汽车零部件的投资机会？ 

智电变革下，中国汽车产业迎来历史性的发展机遇，自主品牌主机厂在国内

实现了对合资品牌的反超，并加速走向全球化，带动国内产业链共同成长，中

国有望诞生世界级的零部件巨头。我们认为汽零的投资有四大主线：优质赛

道、全球化、智能化和机器人赛道，本文主要聚焦高壁垒、格局优的优质赛

道，具体包括汽车玻璃、车灯、被动安全和座椅四个细分领域。 

➢ 汽车玻璃： 

智电变革推动汽车单车玻璃使用量增加，以及全景天幕、调光玻璃、HUD玻

璃等高附加值产品渗透率提升，行业迎来量价齐升，我们预计2030年全球汽

车玻璃行业规模有望达1443亿元，2025-2030年CAGR约为9.7%。 

汽车玻璃行业高度集中，2020年全球CR4超过85%，福耀玻璃为全球龙头，

市占率为28%。福耀玻璃专注汽车玻璃主业，2020年以来加大对天幕玻璃等

新产品的研发，并在海外对手战略收缩背景下加大资本开支，市占率有望持

续提升，我们估算2025年市占率约为37%。 

➢ 车灯： 

ADB、DLP等智能大灯渗透率提升，推动车灯ASP持续向上，相较于传统LED

大灯ASP提升超千元。我们预计2030年国内乘用车车灯的市场规模约为1286

亿元，2025-2030年CAGR约为5.8%。 

车灯作为安全件+功能件+外观件，行业壁垒高、集中度高，2024年全球CR5

超50%。星宇股份近年来不断加大对智能大灯及新能源客户的拓展，2018-

2024年，国内市占率从10%提升至14.5%，登顶龙头，未来有望持续增长。 

➢ 被动安全： 

被动安全配置升级推动行业规模持续增长，我们预计2030年国内安全带&气

囊的市场规模约为438亿元，2025-2030年CAGR约为6.4%。被动安全行业准

入壁垒高，主要由奥托立夫、均胜、采埃孚垄断，2024年全球CR3超90%。

松原安全作为国内被动安全领域唯一一家自主品牌上市公司，拥有较强的价

格与研发优势，市占率有望持续提升。 

➢ 座椅： 

舒适性配置增加推动座椅ASP持续向上，我们预计2030年国内乘用车座椅市

场规模约为1357亿元，2025-2030年CAGR约为6.1%。座椅作为高壁垒核心

零部件，主要由李尔、安道拓、佛吉亚等外资垄断，2022年全球CR5约80%。

国内乘用车座椅起步晚，目前主要参与者包括继峰股份、天成自控，2025年

自主品牌份额预计不超过10%，国产替代空间大。 

➢ 投资建议 

1）玻璃：福耀玻璃；2）车灯：星宇股份；3）被动安全：松原安全、均胜电

子、华懋科技；4）座椅：继峰股份、天成自控、上海沿浦 

➢ 风险提示 

下游乘用车销量不及预期的风险，国产化率不及预期的风险，竞争加剧导致

价格下滑的风险，国际贸易摩擦和冲突加剧的风险。 
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一、引言：如何看待当下汽车零部件的投资机会？ 

智电变革浪潮下，中国有望诞生世界级的零部件巨头。在过去的燃油车时代，欧美日车企占

据了市场的主导地位，并孕育了博世、大陆、采埃孚、电装等全球零部件龙头。而在电动化、

智能化的全新赛道，中国汽车产业迎来了历史性发展机遇：自主品牌不仅在国内市场实现对

合资品牌的反超，更以高速增长的出口量跻身全球第一大汽车出口国，带动国内产业链共同

成长，我们相信中国有望诞生具备全球竞争力的零部件龙头企业。 

我们认为汽车零部件行业的投资有四大主线：1）优质赛道，聚焦高壁垒、格局优的细分领

域，如汽车玻璃、车灯等；2）全球化布局，海外汽车市场规模约为国内的两倍，成长空间

更加广阔，零部件企业出海有望打开成长天花板；3）智能化赛道，把握智能化带来的增量

部件机遇，如域控、线控底盘、激光雷达等；4）机器人赛道，汽车与机器人技术同源，零

部件企业开辟第二成长曲线。 

图 1：汽车零部件四大投资主线 

 
资料来源：源达信息证券研究所绘制 

 

优质赛道通常具备更强的盈利能力与风险抵御能力。本文重点梳理汽车零部件领域的优质赛

道，选取汽车玻璃、车灯、气囊&方向盘、座椅四大细分领域。上述细分领域均属于汽车安

全件，具备强监管、高认证门槛、高客户壁垒等特征，行业参与者较少且以外资为主，对整

车企业具备较强的议价能力。本文对比上述赛道代表性公司（玻璃：福耀玻璃；车灯：星宇

股份；气囊&方向盘：松原股份；乘用车座椅领域因国内企业起步较晚、规模偏小未纳入对

比）与申万零部件板块近十年的毛利率及净利率水平，我们发现： 

1）优质赛道盈利优势显著，三家代表性公司的净利率水平明显高于零部件板块整体； 

2）优质赛道风险抵御能力更强，2018 年以来，受下游主机厂成本压力传导影响，零部件板

块整体盈利持续承压，而三家公司盈利水平反而逆势提升，并且在后续板块盈利持续承压阶

段，三家公司仍能维持较高的净利率水平。 
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图 2：三家公司与 SW 零部件板块近十年毛利率 图 3：三家公司与 SW 零部件板块近十年净利率 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

二、汽车玻璃 

2.1 汽车玻璃高端化升级，量价齐升打开成长空间 

智电变革推动高附加值汽车玻璃渗透率持续提升。随着电动化与智能化的持续推进，汽车从

传统交通工具转型为可移动智能终端，汽车玻璃的功能也从由单一安全防护，逐步升级智能

调光、信息显示、隔热隔音等多种功能，高附加值玻璃渗透率持续提升，具体包括：智能全

景天幕玻璃、可调光玻璃、抬头显示玻璃、镀膜可加热玻璃、平齐式钢化夹层玻璃等。 

图 4：部分高附加值玻璃产品展示 

 
资料来源：福耀玻璃官网，源达信息证券研究所 

 

汽车玻璃产品持续升级，带动玻璃均价不断向上提升。全景天幕、调光玻璃、镀膜玻璃、HUD

抬头显示玻璃高端品类玻璃的价格是普通玻璃的 2-3 倍，并且更大的加工难度带来了更大
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的溢价空间。近年来随着这类高附加值产品占比持续提升，汽车玻璃均价不断向上。我们以

行业龙头福耀玻璃为例，2020 年-2025 年其汽车玻璃产品均价从 173.8 元/平方米提升至

247.6 元/平方米，期间累计涨幅 42.4%，复合增速约 7.3%。 

图 5：汽车玻璃均价 

 
资料来源：福耀玻璃公司公告，源达信息证券研究所 

 

我们预计：2030 年全球汽车玻璃的市场规模约为 1443 亿元，2025-2030 年 CAGR 约为

9.7%。具体假设如下： 

1）国内乘用车批发销量：2025 年乘用车销量为 2988 万，2026 年预计同比增长 1%（补

贴退坡导致国内承压、出口销量维持高增），2027-2030 年预计维持 3%增速； 

2）玻璃 ASP：燃油车单车玻璃使用量约为 3.5-4 平方米，新能源车单车使用使用量约为 4.5-

5.5 平方米，我们假设 2025 年单车玻璃使用量为 4 平方米，2025 -2030 年提升 0.1 平米；

玻璃均价及增幅参考福耀玻璃，假设 2025-2030 年每年提升 5%； 

3）全球市场：2025 年全球轻型车销量为 9194 万辆，我们预计 2026-2030 维持 2%增速。 

表 1：国内乘用车及全球轻型车车灯市场规模测算 

 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

单车玻璃使用量（平方米） 4.0 4.1 4.2 4.3 4.4 4.5 

玻璃均价（元/平方米） 248 260 273 287 301 316 

玻璃 ASP 990 1066 1147 1233 1324 1422 

国内乘用车批发销量（万辆） 2988 3018 3108 3202 3298 3397 

国内乘用车玻璃市场规模（亿元） 296 322 356 395 437 483 

yoy  8.7% 10.8% 10.7% 10.7% 10.6% 

全球轻型车销量（万辆） 9194 9377 9565 9756 9951 10150 

全球轻型车玻璃市场规模（亿元） 911 1000 1097 1202 1318 1443 

yoy  9.8% 9.7% 9.7% 9.6% 9.5% 

资料来源：Wind，福耀玻璃公司公告，源达信息证券研究所 
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2.2 寡头格局稳固，福耀龙头优势显著 

行业壁垒高，呈寡头垄断格局。汽车玻璃具备重资产、重人力、长工序等行业特性，行业壁

垒高。汽车玻璃行业格局集中度高，2020 年全球 CR4 超过 85%，其中福耀玻璃以 28%位

列首位，第 2-4 名为艾杰旭（原旭硝子，26%）、板硝子（17%）、圣戈班（15%）；国内

CR4 超过 90%，福耀玻璃优势更为明显，市占率接近 70%，远超艾杰旭、板硝子、圣戈班

等竞争对手。 

图 6：2020 年全球汽车玻璃格局 图 7：2020 年国内汽车玻璃格局 

  

资料来源：科力装备招股说明书，源达信息证券研究所 资料来源：科力装备招股说明书，源达信息证券研究所 

 

福耀玻璃专注汽车玻璃赛道，市占率有望持续提升。福耀玻璃近年来持续加大资本支出，聚

焦高附加值玻璃新品研发，以及海外产能扩建，营收增速大幅跑赢竞争对手。此外福耀玻璃

高度专注汽车玻璃，2025 年汽车玻璃业务占比约 91.5%，艾杰旭和圣戈班为多元化材料集

团，玻璃占比分别长期维持在 20%-30%和约 10%，板硝子玻璃业务占比约为 50%。福耀

玻璃通过高度聚焦与高附加值策略，已实现长期稳定盈利，2010-2025年毛利率维持在35%

以上，近 3 年净利率稳定在 16%-19%，远高于竞争对手。 
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图 8：2010-2025 汽车玻璃头部企业毛利率 图 9：2010-2025 汽车玻璃头部企业净利率 

  

资料来源：各公司公告，源达信息证券研究所 资料来源：各公司公告，源达信息证券研究所 

 

2.3 相关标的：福耀玻璃 

深耕汽车玻璃，福耀逐步成长为全球汽车玻璃龙头，公司成长历程可以分为三个主要阶段： 

1）2010 年之前深耕国内市场，公司随着国内乘用车销量的快速成长而不断壮大，从汽车

后市场切入，逐步转型至前装市场，构建了从硅砂矿、浮法玻璃到深加工的全产业链垂直一

体化模式，逐步确立了在国内汽车玻璃行业的主导地位； 

2）2011-2019 年探索出海，公司将国际化作为战略发展方向，并陆续在俄罗斯、美国、德

国建设汽车玻璃工厂，通过就近配套深度绑定全球核心客户； 

3）2020 年至今成长为全球龙头，智电变革驱动天幕、HUD、调光玻璃等高附加值产品爆

发，公司的成长逻辑从销量驱动转向量价齐升，并且在海外竞争对手战略收缩的背景下，逆

势加大资本开支，全球市占率稳步增长，成长为全球汽车玻璃龙头。 

图 10：福耀玻璃汽车玻璃前装市场市占率测算 

 
资料来源：Wind，福耀玻璃公司公告，源达信息证券研究所 
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营收稳步增长，盈利能力持续向上。2025 年，公司实现营收 457.9 亿元，同比增长 16.7%，

实现归母净利润 93.1 亿元，同比增长 24.2%，持续高增长，主要受益于高度全球化，以及

高附加值产品渗透率的持续提升。2025 年，公司实现综合毛利率 37.3%，同比增加 1 pct，

主要由于浮法自供带来的成本优势、高附加值产品占比提升；实现净利率 20.4%，同比增加

1.2 pct，费用控制能力依旧优秀。 

图 11：福耀玻璃近五年营收及归母净利润(亿元) 图 12：福耀玻璃近五年毛利率与净利率 

  

资料来源：福耀玻璃公司公告，源达信息证券研究所 资料来源：福耀玻璃公司公告，源达信息证券研究所 

 

公司未来看点主要在于量价齐升： 

1）量：份额提升。全球汽车玻璃行业格局高度集中，三家主要竞争对手的汽车玻璃企业盈

利能力相对较低，资本开支和业务扩张意愿较低，而公司仍然在加大资本开支，未来随着美

国扩产项目、福清出口基地和合肥基地产能的陆续释放，公司全球份额有望进一步提升。 

2）价：ASP 提升。智电变革驱动全景天幕、HUD、调光玻璃等高附加值产品渗透率提升，

推动行业以及公司汽车玻璃 ASP 增长。 

表 2：福耀新增产能项目梳理 

国家 项目地点 投资额 项目概况 进度节点 公告时间 

中国 福清 32.5 亿元 
年产 400 万套智能车用安全玻

璃；自动化率 90% 

2024M10 开工 

2025 年底投产 
2024M1 

中国 合肥 57.5 亿元 

年产 400 万套配套玻璃+400

万片配件玻璃；配套 2 条浮法

玻璃产线 

2024.4 开工

2025.10 投产 
2024M1 

美国 伊利诺伊州 10.5 亿美元 建设汽车级浮法玻璃产线 
2025.3 追加投资 4

亿美元 
2025M5 

美国 俄亥俄州 - 
新增镀膜玻璃、太阳能玻璃等

产能 
已持续优化升级 2024M12 

资料来源：福耀玻璃公司公告，源达信息证券研究所  

0%

20%

40%

60%

0

100

200

300

400

500

2021 2022 2023 2024 2025

营收 归母净利润

营收yoy 归母净利润yoy

0%

10%

20%

30%

40%

2021 2022 2023 2024 2025

毛利率 净利率



 

10 
 

三、汽车车灯 

3.1 智能大灯加速渗透，行业规模有望持续高增 

智电变革驱动汽车车灯持续升级，主要沿三大路径演进：1）光源升级，主要目的是提升照

明亮度与能效，迭代路径为卤素→氙气→LED→激光，目前 LED 光源已经是大灯及后尾灯

的主流技术路径；2）功能升级，主要目的是实现精准照明，通过自动调节光型与远光分区，

避免对来向车产生炫光，迭代路径为 AFS→ADB→数字大灯，目前 ADB 与 DLP 渗透率正

持续提升；3）造型升级，主要目的是提升车辆的颜值与辨识度，例如星环灯、格栅灯、贯

穿式尾灯等。 

表 3：车灯升级的三大路径 
 前照灯 后组合灯 

光源升级 卤素→氙气→LED→激光 卤素→LED→OLED 

功能升级 AFS→ADB→数字大灯（DLP、Micro LED 等）  

造型升级 分离式→贯穿式&整体式，包括星环灯、格栅灯等 分离式→贯穿式 

资料来源：星宇股份公司公告，源达信息证券研究所 

 

ADB、数字大灯等智能大灯与智驾有协同效应，渗透率有望持续提升。智能大灯是利用各类

传感器采集路面及环境信息，不需要驾驶员手动调节，自动调整车灯照明亮度和范围。智能

大灯与智驾密切相关，智驾的感知系统可以为智能大灯提供高质量的路面及环境信息，智能

大灯因此可以提供更好的照面效果，从而进一步反哺智驾的感知能力。 

具体分技术路径看：1）ADB 大灯可以控制每个 LED 灯珠的点亮或熄灭，从而实现分区照

明，避免对来车产生炫光。2）数字大灯可以实现 ADB 的所有功能，并且由于其像素为万级

甚至百万级（远超 ADB 的百级以下），因此精度更高；并且数字大灯可以实现更友好的人

车&车车交互，例如在视线盲区投射交互光毯提醒对方有车辆、在没有斑马线的路段投射斑

马线等。 

图 13：ADB 前照灯工作示意图 图 14：数字前照灯可实现更友好的人车交互 

  

资料来源：智能汽车俱乐部公众号，源达信息证券研究所 资料来源：中国日报，源达信息证券研究所 
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智能大灯是推动车灯 ASP 提升的主要驱动力，ASP 提升超千元。从普通 LED 大灯迭代至

智能大灯，对 LED 灯珠和芯片的数量、控制器以及散热结构等方面均提出了更高要求，带

动价值量显著提升。从价值量来看：1）普通 LED 大灯的 ASP 约为 1600-2000 元；2）ADB

大灯的 ASP 与其分区数量紧密相关，我们预计目前平均 ASP 约为 4000 元；3）数字大灯

目前量产规模较小、成本较高，我们预计其 ASP 超万元。 

表 4：各类光源的大灯及尾灯价值量 

车灯分类 每套包含的只数 
产品单价（元/套） 

卤素 氙气 LED 

大灯 2 400-500 800-1000 1600-2000 

尾灯 一般为 4 只，有些车型为 2 只 400-500 - 800-1000 

单车配套价值量 1200-1800 1600-2300 2800-3800 2800-3800 

资料来源：星宇股份公司公告，源达信息证券研究所 

 

我们预计：2030 年国内乘用车车灯的市场规模约为 1286 亿元，2025-2030 年 CAGR 约

为 5.8%；全球轻型车车灯的市场规模约为 3651 亿元，2025-2030 年 CAGR 约为 5.2%。

具体假设如下： 

1）国内乘用车批发销量：2025 年乘用车销量为 2988 万，2026 年预计同比增长 1%（补

贴退坡导致国内承压、出口销量维持高增），2027-2030 年预计维持 3%增速； 

2）价格带分布：参考 2022-2025 年乘用车零售数据的价格带分布，我们预计 2030 年 10

万以下/10-20 万/20-30 万/30 万以上的份额分别为 10%/ 51% 22%/ 17%； 

3）车灯 ASP：我们对每个价格段车型的车灯配置做了相应的估计，并考虑了智能大灯渗透

率提升与规模化降本对 ASP 的影响，我们预计 2025-2030 年车灯 ASP 从 3240 元提升至

3787 元； 

4）全球市场：2025 年全球轻型车销量为 9194 万辆，我们预计 2026-2030 维持 2%增速；

海外新能源车渗透率偏低，车灯 ASP 取国内的 95%。 

表 5：国内乘用车及全球轻型车车灯市场规模测算 

 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

国内乘用车批发销量（万辆） 2988 3018 3108 3202 3298 3397 

车灯 ASP（元） 3240 3328 3434 3546 3663 3787 

国内车灯市场规模（亿元） 968 1004 1067 1135 1208 1286 

yoy  3.7% 6.3% 6.3% 6.4% 6.5% 

全球轻型车销量（万辆） 9194 9377 9565 9756 9951 10150 

全球轻型车车灯市场规模（亿元） 2830 2965 3120 3286 3463 3651 

yoy  4.8% 5.2% 5.3% 5.4% 5.4% 

资料来源：Wind，崔东树公众号，盖世汽车，源达信息证券研究所 
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3.2 高壁垒构筑强格局，本土龙头加速突围 

车灯行业技术与准入壁垒高，并且通常为独供。车灯集功能件、安全件、外观件于一身，相

比于其他汽车零部件具有较强的特殊性：1）车灯产品迭代快，要求车灯厂拥有领先的自主

研发能力与快速响应能力；2）车灯对光学性能与一致性要求高，难以通过多供应商分散供

货、通常为独供；3）车灯安全认证严格，质量与可靠性门槛高，构建强准入壁垒；4）车灯

外观精度要求极高，对制造工艺与品控能力提出高要求。 

图 15：车灯行业技术壁垒与准入壁垒较高且通常为独供 

 
资料来源：星宇股份公司公告，源达信息证券研究所 

 

全球车灯行业竞争格局为寡头垄断，市场集中度高。车灯的特殊性决定了主机厂倾向选择技

术领先、供货经验成熟、品控稳定的头部供应商，这进一步推动了行业集中度提升。2024

年日本小糸、法国法雷奥、意大利马瑞利、德国海拉、日本斯坦雷五大巨头垄断全球车灯市

场约 51.5%的份额，其他中小车灯厂占剩余份额。 

图 16：2024 年全球汽车车灯市场份额 

 
资料来源：星宇车灯港股上市说明书，源达信息证券研究所 
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星宇股份是国内车灯龙头，并且市占率有望持续提升。2018 年国内车灯市场主要由华域（原

上海小糸）和外资垄断，星宇股份市场份额为 10%、位列行业第四。近年来星宇不断加强

技术研发、并积极拓展头部新能源客户，大灯市占率持续提升，2024 年国内乘用车前装市

场份额提升至 14.5%、位列行业第一。此外，星宇的 ADB、DLP 智能大灯也在国内率先实

现了大规模量产，2024 年国内智能车灯市场份额高达 70.2%。展望未来，我们认为随着车

灯产品升级以及新能源车新品研发频率的提高，技术研发实力强、响应速度快的民营车灯厂

如星宇股份，市场份额还将持续提升。 

图 17：2018 年国内汽车车灯市场份额 图 18：2024 年国内乘用车前装车灯市场份额 

  

资料来源：星宇 A 股招股说明书，源达信息证券研究所 资料来源：星宇港股招股说明书，源达信息证券研究所 

 

3.3 相关标的：星宇股份 

星宇股份深耕车灯行业 30 余年，发展脉络清晰、战略节奏精准。公司成立于 1993 年，自

创立起积极把握每个发展机遇，客户结构实现自主低端-合资-自主高端-外资的拓展，产品

结构实现小灯-尾灯-卤素大灯-LED 大灯-智能大灯优化，逐步成长为国内车灯龙头，我们认

为这离不开公司的战略思考、技术研发、内部管理以及成本控制等，具体来讲： 

1）2010 年公司精准把握 LED 技术迭代窗口期，国内同行普遍聚焦高毛利尾灯、小灯等低

难度产品时，主动选择“吃力不讨好”的大灯，历经多年持续研发投入与良率爬坡，成为国

内少数具备 LED 大灯自主设计与量产能力的本土供应商，并借此突破合资客户壁垒，成功

扩大在大众、丰田、日产等主流合资主机厂的配套份额。 

2）2020 年公司前瞻性预判新能源汽车渗透率将进入快速提升期，在行业扩张期保持理性

节奏，精准拓展具备强竞争力的新能源主机厂，成功切入蔚来、理想、小鹏及华为系等头部

新能源主机厂。同时，伴随自主品牌向上发展，公司加速布局 ADB、DLP、Micro LED 等

中高端智能大灯产品，并拓展星环灯、格栅灯等新产品，实现产品结构与客户结构双重升级。 

3）2022 年正式迈向业务全球化，公司积极且谨慎地拓展海外车灯项目，前期以技术含量

相对较低的尾灯为主，严格控制产品质量，以树立良好的口碑与品牌形象。外资主机厂的订
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单生命周期较长且较为稳定，在选择大灯供应商时较为谨慎，公司海外工厂在树立良好口碑

后，有望通过在国内的合作逐步拿到外资主机厂的全球大灯项目。 

表 6：星宇股份重要发展节点梳理 

时间 产品 客户 

2010 年 把握 LED 大灯窗口期 扩大在大众、丰田、日产等主流合资客户的份额 

2020 年 
研发 ADB、DLP、Micro LED 等智能大灯产品，以

及智能氛围灯、星环灯、格栅灯等新产品 
扩展自主客户并加强合作，如蔚小理、华为系等 

2022 年 
保持对上述前沿产品的研发，并积极提升良率、降

本增效等 

拓展外资主机厂，前期以尾灯为主，严格控制产

品质量，目标获得新能源车型的全球前照项目 

资料来源：星宇股份公司公告，源达信息证券研究所 

 

公司进入全新成长周期，营收有望维持高增长。2025 年前三季度，公司实现营收 107.1 亿

元，同比增长 16.1%，实现归母净利润 11.4 亿元，同比增长 16.8%，维持高速增长。公司

经历了 2021-2023 年的客户转型阵痛，2024 年实现了客户结构的全面调整（从德系、日

系等合资客户为主-自主品牌及新能源客户为主），已进入全新成长周期，未来随自主品牌

及新能源客户的放量，ADB 等智能大灯项目量产爬坡，营收有望维持高增长。 

盈利能力保持稳定，未来有望逐步修复。2025 年前三季度，公司实现综合毛利率 19.5%，

实现净利率 10.7%，同比基本持平。公司盈利能力较前几年略有下滑，同样主要由于客户转

型阵痛，自主客户项目的盈利能力相对外资较低，并且 ADB 等智能大灯项目前期研发投入

高、良率低。未来随着产品结构向上，智能大灯规模化降本，公司盈利能力有望持续修复。 

图 19：星宇股份近五年营收及归母净利润(亿元) 图 20：星宇股份近五年毛利率及净利率 

  

资料来源：星宇股份公司公告，源达信息证券研究所 资料来源：星宇股份公司公告，源达信息证券研究所 

 

公司未来主要看点： 

1）客户结构优化，公司在巩固原有一汽大众、一汽丰田和奇瑞等传统客户的基础上，大力

开拓蔚小理、华为系、极氪等新客户，这些新客户终端表现良好，有望为公司营收增长持续

提供增量； 
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2）产品结构向上，公司新接项目以高价值量的 ADB、HD ADB、DLP 等智能大灯，以及星

环灯等新产品为主，这些产品单车价值量高且盈利能力强，公司 2024 年车灯平均单价为

203.1 元，同比+25.3%； 

3）业务全球化，公司塞尔维亚工厂于 2022 年底正式投产，并于 2023 年成立墨西哥星宇

与美国星宇，随着海外项目的逐步放量，公司发展有望进入新阶段； 

4）机器人，公司 2025 年成立常州星宇智能机器人有限公司，并与通用智能机器人公司节

卡股份签署战略合作协议，双方将在具身智能机器人创新、智能制造升级、产业链协同三大

领域开展深度合作。 

图 21：星宇股份 2010-2024 年每年新增客户 图 22：星宇股份近五年车灯平均价格 
年份 传统 新能源 

2010 年 
(已有) 

合资：一汽大众、上海大众、一汽丰
田、东风日产、上海通用等 
自主：奇瑞、一汽夏利、一汽轿车、
一汽海马、一汽解放、北汽福田等 

 

2011 年 合资：广汽丰田；自主：广汽乘用车  

2012 年 
外资：标志雪铁龙全球供应商资格 
自主：济南重汽 

 

2013 年 合资：长安福特、东风本田  

2014 年 外资：德国宝马；合资：一汽奥迪  

2016 年  蔚来 

2017 年 
合资：奇瑞捷豹路虎 
自主：吉利汽车、上汽通用五菱 

 

2021 年  理想、小鹏 
2022 年  极氪 

2023 年 
外资：日本丰田、日本日产 
合资：北京奔驰、华晨宝马 

问界、智界 

2024 年  
江淮、北汽
新能源 

 

 

资料来源：公司公告，上证 e 互动，源达信息证券研究所 资料来源：星宇股份公司公告，源达信息证券研究所 
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四、被动安全 

4.1 被动安全配置升级，行业规模稳步增长 

被动安全配置持续升级。汽车安全带与气囊属于被动安全系统的核心部件，可以在事故发生

后保护驾乘人员。近年来，随着整车厂与消费者对驾乘安全重视程度不断提升，叠加自主品

牌产品力持续向上，行业呈现两大趋势： 

1）高性能安全带渗透率持续提升，前排预紧安全带+后排普通安全带已成为行业主流方案， 

20 万以上的中高端车型正逐渐普及前排双预紧安全带、主动安全带，同时后排也开始搭载

预紧安全带。 

2）单车气囊配置大幅升级，10 万左右的主流车型已实现标配 6 气囊（主副驾气囊+前排侧

气囊+左右气帘），部分车型进一步配置主副驾膝部气囊、后排侧气囊、中央气囊等； 

表 7：各价格带近一年热销车型的气囊配置数量（根据 2026/3/18 懂车帝经销商报价） 

价格带 车型 定位 单车气囊数量 

10 万以下 

星愿 小型车 4 

五菱宏光 MINI EV 微型车 1-2（4.48 万标配 2 气囊） 

轩逸 紧凑型车 6 

海鸥 小型车 4-6（7.58 万标配 6 气囊） 

朗逸 紧凑型车 6 

10-20 万 

速腾 紧凑型车 6-8（12.59 万标配 8 气囊） 

星越 L 紧凑型 SUV 6-7（14.37 万标配 7 气囊） 

帕萨特 中型车 6-10（14.89 万标配 10 气囊） 

凯美瑞 中型车 10 

途观 L 中型 SUV 6-7（18.38 万标配 7 气囊） 

20-30 万 

Model Y 中型 SUV 7 

小米 SU7 中大型车 7 

小米 YU7 中大型 SUV 7 

宝马 3 系 中型车 6 

理想 L6 中大型 SUV 9 

30 万以上 

奥迪 A6L 中大型车 6-8（8 为选装） 

问界 M8 大型 SUV 9 

问界 M7 中大型 SUV 9 

奥迪 Q5L 中型 SUV 9 

奔驰 E 级 中大型车 9-11（11 为选装） 

资料来源：懂车帝，源达信息证券研究所 

 

我们预计：2030 年国内安全带&气囊的市场规模约为 438 亿元，2025-2030 年 CAGR 约

为 6.4%，其中安全带规模为 135 亿元，气囊规模为 303 亿元。具体假设如下： 

1）国内乘用车批发销量：2025 年乘用车销量为 2988 万，2026 年预计同比增长 1%（补

贴退坡导致国内承压、出口销量维持高增），2027-2030 年预计维持 3%增速； 
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2）价格带分布：参考 2022-2025 年乘用车零售数据的价格带分布，我们预计 2030 年 10

万以下/10-20 万/20 万以上的份额分别为 10%/ 51% 39%； 

3）安全带&气囊 ASP：我们对每个价格段车型的安全带&气囊配置做了相应的估计，并考

虑了单车气囊数量提升与高性能安全带渗透率提升对 ASP 的影响，我们预计 2025-2030 年

安全带平均 ASP 从 324 元提升至 399 元，气囊平均 ASP 从 750 元提升至 891 元。 

表 8：国内乘用车安全带&气囊市场规模测算 

 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

国内乘用车批发销量（万辆） 2988  3018  3108  3202  3298  3397  

安全带 ASP（元） 324  338  352  367  383  399  

国内安全带行业规模（亿元） 97 102  109  118  126  135  

yoy  5.2% 7.4% 7.4% 7.4% 7.3% 

气囊 ASP（元） 750  793  818  843  867  891  

国内气囊行业规模（亿元） 224  239  254  270  286  303  

yoy  6.8% 6.3% 6.1% 6.0% 5.8% 

合计市场规模（亿元） 321  341  364  387  412  438  

yoy  6.3% 6.6% 6.5% 6.4% 6.3% 

资料来源：松原安全公司公告，崔东树公众号，懂车帝，源达信息证券研究所 

 

4.2 全球格局高度集中，国产替代加速推进 

行业准入壁垒高，呈寡头垄断格局。被动安全系统与行车安全息息相关，具备高技术壁垒、

严苛资质壁垒、稳定客户壁垒，行业准入壁垒极高。2024 年，全球与国内的被动安全（安

全带+气囊+方向盘）行业均主要由奥托立夫、均胜和采埃孚垄断，海外 CR3 超过 90%，国

内 CR3 超 85%，行业集中度突出。 

图 23：2024 年全球被动安全行业格局 图 24：2024 年国内被动安全行业格局 

  

资料来源：均胜港股招股说明书，源达信息证券研究所 资料来源：均胜港股招股说明书，源达信息证券研究所 

 

国内被动安全行业参与者可以分为三类：1）外资第三方，包括奥托立夫、均胜（整合 KSS+

高田）及采埃孚等，外资的质量稳定性更高，主要用于外资/合资主机厂以及自主品牌的中

高端车型，主要供应前排产品；2）自主第三方，主要包括松原安全、金杯锦恒、重庆光大、

奥托立夫, 

46.2%
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采埃孚, 

22.8%
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东方久乐等，早期主要供应后排产品，目前正加速向前排渗透；3）主机厂培育，包括金安

世腾（奇瑞）、弗迪（比亚迪）等，以自供为主。 

国产替代有望加速，优质自主的份额有望持续提升。随着自主品牌的加速崛起，以及主机厂

降本压力增大、车型推出节奏加快的背景下，成本与价格优势显著、响应速度更快的自主供

应商迎来巨大的发展机遇，国产替代有望加速。但安全带与气囊作为安全件，主机厂并不会

只因为价格而选择自主品牌，只有研发实力强、质量稳定性高的优质自主品牌才能拿下更多

份额。以松原安全为例，我们根据其 2020-2024 年安全带总成出货量计算其销量口径的市

占率，其中安全带总成 2024 年市占率约为 15.6%（按单车 5 安全带估算），相较于 2021

年提升 2.9 pct；气囊与方向盘于 2021 年开始量产，2024 年市占率约为 2.5%~3%（按单

车 4 气囊估算，主要由于松原目前气囊配套车型以 10 万及以下车型为主）。 

图 25：松原安全市占率测算（销量口径） 

 
资料来源：松原安全公司公告，Wind，源达信息证券研究所 

 

4.3 相关标的：松原安全 

松原安全是国内唯一一家被动安全领域自主品牌的上市公司。公司前身成立于 2001 年，主

营业务是安全带的上游零部件；2006 年，公司从上游零部件延伸至安全带总成，切入商用

车业务，主要客户为宇通、福田、东风柳汽、五菱宝骏等；2008 年，公司切入乘用车业务，

率先进入奇瑞；2018 年，公司加速进入吉利、长城、奇瑞捷途等主流自主品牌，进入高速

成长期；2021 年，公司实现气囊与方向盘量产，正式转型被动安全系统集成供应商。 

公司的核心优势在于：1）成本优势，安全带零部件种类繁多且体积小，目前多数竞争对手

以外采为主或仅自制核心零部件，公司从零部件发家，目前绝大多数零部件均为自制，并且

主要原材料供应商均在公司周边，成本控制能力领先；2）研发优势，公司一向重视自主研

发与创新，历经多年技术积累及与主机厂深度合作，目前已成功研发双预紧、主动安全带等
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中高端产品；3）资金优势，公司是国内被动安全领域唯一上市自主品牌，具备更低成本的

融资渠道，可高效募集资金用于产能扩张、人才引进及技术升级，支撑长期发展。 

图 26：松原安全发展历程 

 
资料来源：松原安全官网，源达信息证券研究所 

 

新业务加速放量，公司营收有望维持高增长。2025 年前三季度，公司实现营收 18.3 亿元，

同比增长 40%，实现归母净利润 2.6 亿元，同比增长 37.9%，维持高速增长。公司近年来

营收维持 30%以上的高速增长，主要由于气囊与方向盘新业务的放量，以及理想、零跑等

新客户的拓展。 

盈利能力保持稳定，未来有望持续修复。2025 年前三季度，公司实现综合毛利率 28.77%，

同比下滑 1.02 pct；实现净利率 14.34%，同比下滑 0.22 pct。公司盈利能力较前几年略有

下滑，主要由于低毛利气囊与方向盘业务的放量，以及主机厂成本压力的传导。气囊与方向

盘业务前期投入高，自制率相对安全带较低，并且规模相对较小，因此毛利率相对较低。未

来随着进一步自制气囊囊布、ACU 等零部件，以及规模效应的逐步发挥，公司盈利能力有

望持续修复。 

图 27：松原安全近五年营收及归母净利润(亿元) 图 28：松原安全近五年毛利率与净利率 

  

资料来源：松原安全公司公告，源达信息证券研究所 资料来源：松原安全公司公告，源达信息证券研究所 
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量价利三重共振，公司未来有望持续高增长： 

1）量：积极拓展并深化与自主、海外客户的合作。公司不断深化与奇瑞吉利、五菱、长城

等核心客户的合作，并持续拓展新能源客户，目前已成功拓展比亚迪、蔚来、理想、合众、

零跑等自主客户，并且首次突破外资客户，获得欧洲 S 客户的 F 平台全球整车安全带项目

定点，并正在为 S 客户研发副驾气囊，以及为欧洲某客户研发大行程预紧式端片装置总成。 

2）价：产品结构持续优化，单车价值量逐步提升。公司高性能安全带销售占比逐步提高，

2024 年安全带总成产品的平均售价达 59 元/条，同比+6.5%；公司拓展新产品气囊、方向

盘，转型被动安全集成式供货，相较于单一安全带，产品单车价值量更高。 

3）利：持续推动零部件自制，毛利率有望持续提升。公司拟在安徽巢湖新建 1.2 万米织带

和 200 万件囊袋产能；此外，公司还组建成立了电子电气事业部，与国芯合作研发气囊控

制器（ACU）等电控类产品。 

图 29：松原安全的全球化布局 图 30：松原安全的安全带总成平均价格（元） 

 

 

资料来源：松原安全官网，源达信息证券研究所 资料来源：松原安全公司公告，源达信息证券研究所 
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五、座椅 

5.1 舒适性配置渗透率提升，座椅市场持续扩容 

汽车座椅不仅直接决定驾乘体验，更是保障行车安全的关键载体。汽车座椅一方面通过人机

工程设计为乘员提供舒适支撑，有效缓解长途乘坐疲劳，提升出行品质；另一方面，座椅属

于核心被动安全部件，在碰撞事故中可对乘员形成有效约束，并与安全带、安全气囊协同作

用，最大限度减轻事故对驾乘人员的伤害。 

智能变革推动座椅升级，ASP 稳步提升。智电变革下，消费者对汽车的需求由基础功能性

向个性化、舒适化、体验化转变。座椅作为驾乘者直接接触的核心部件，功能升级对用车体

验的改善尤为突出。20 万元以下车型以加热、通风、按摩、多向电动调节等实用配置为主

流升级方向；20 万元以上车型则以零重力座椅等高端功能为核心卖点，共同推动座椅 ASP

持续上行。 

图 31：座椅舒适性配置渗透率 图 32：小米 YU7 前排双零重力座椅 

 

 

资料来源：佐思汽研，源达信息证券研究所 资料来源：小米汽车官网，源达信息证券研究所 

 

我们预计：2030年国内座椅的市场规模约为1357亿元，2025-2030年CAGR约为6.1%；

具体假设如下： 

1）国内乘用车批发销量：2025 年乘用车销量为 2988 万，2026 年预计同比增长 1%（补

贴退坡导致国内承压、出口销量维持高增），2027-2030 年预计维持 3%增速； 

2）价格带分布：参考 2022-2025 年乘用车零售数据的价格带分布，我们预计 2030 年 10

万以下/10-20 万/20-30 万/30 万以上的份额分别为 10%/ 51% 22%/ 17%； 

3）座椅 ASP：我们对每个价格段车型的座椅配置做了相应的估计，并考虑了加热、通风、

按摩、零重力座椅等舒适性配置升级对座椅 ASP 的提升，我们预计 2025-2030 年座椅 ASP

从 3380 提升至近 4000 元。 
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表 9：国内乘用车座椅市场规模测算 

 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

国内乘用车批发销量（万辆） 2988 3018 3108 3202 3298 3397 

座椅 ASP（元） 3380  3484  3602  3727  3857  3995  

国内乘用车座椅市场规模（亿元） 1010  1051  1120  1193  1272  1357  

yoy  4.1% 6.5% 6.6% 6.6% 6.7% 

资料来源：Wind，崔东树公众号，源达信息证券研究所 

 

5.2 座椅行业集中度高，国产替代空间大 

高壁垒核心零部件，全球与国内均呈寡头垄断格局。汽车座椅属于安全件，兼顾行车安全、

舒适性及轻量化，定制化程度高、开发周期长、验证标准严苛，且需与整车同步开发，具备

强准入壁垒与客户粘性。汽车座椅行业格局为寡头垄断，2022 年：全球市场，李尔、安道

拓、佛吉亚、麦格纳、丰田纺织五家头部企业合计占据市场份额接近 80%；国内市场，延锋

（前身为延锋安道拓）、李尔、安道拓、丰田纺织、TS TECH 五家头部企业合计占据市场份

额约 70%。 

国产替代有望加速。我国乘用车座椅的主要参与者可以分为三类：1）李尔、安道拓等全球

乘用车座椅龙头企业，这类企业具有先发优势，拥有深厚的技术与客户积累，并且产能遍布

全球，但研发效率、快速响应能力相对较弱；2）延锋、弗迪等自主品牌体系内的座椅厂，

主机厂设立这类企业主要是为了掌控核心零部件、保障供应链安全以及降低生产成本，产品

以内供为主，拓展外部客户可能存在一定劣势；3）继峰股份、天成自控等自主第三方，这

类企业规模较小，目前主要配套自主品牌的中低端车型，但在当前自主品牌研发周期缩短、

定制化需求高的背景下，这类企业有望迎来发展机遇、实现更高份额。 

图 33：2022 年全球乘用车座椅行业格局 图 34：2022 年国内乘用车座椅行业格局 

  

资料来源：Marklines，源达信息证券研究所 资料来源：Marklines，源达信息证券研究所 
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5.3 相关标的：继峰股份&天成自控 

5.3.1 继峰股份：全球座椅头枕龙头，收购格拉默切入乘用车座椅 

收购格拉默，切入乘用车座椅赛道。继峰股份的传统业务是汽车座椅头枕及扶手，是全球座

椅头枕龙头；2019 年收购格拉默后，主营业务进一步拓展至中控等内饰件及商用车座椅，

并积极拓展乘用车座椅；2021年公司获得首个乘用车座椅总成定点，并拓展隐藏式出风口、

车载冰箱等新业务。 

公司持续获得高质量乘用车座椅定点，逐步进入大规模量产爬坡阶段。截至 2025 年 7 月

31 日，公司累计获得乘用车座椅项目定点共 24 个，主要集中在 25 年下半年量产，客户覆

盖奥迪、宝马、一汽大众、蔚来、理想、奇瑞、吉利等主流主机厂。2025 年 H1，公司乘用

车座椅业务实现营收 19.84 亿元，同比翻倍增长，实现净利润-0.63 亿元，未来随着更多项

目量产爬坡，利润率有望随规模效应不断改善。 

表 10：继峰股份乘用车座椅项目定点梳理 

序列 客户名称 车型数量 产品名称 
生命周期总销

售额（亿元） 
能源方式 是否量产 

1 造车新势力品牌主机厂 A 2 前后排整椅 40 新能源 是 

2 某新能源汽车主机厂 B 1 前后排整椅 130-150 新能源 是 

3 某头部主机厂 C 1 前后排整椅 18-25 新能源 是 

4 某新能源汽车主机厂 B 1 前中排整椅 58 新能源 预计 25Q3 量产 

5 奥迪汽车 3 前后排整椅 80-100 新能源 
2 款量产，1 款

预计 25Q4 量产 

6 一汽大众 1 前后排整椅 57 燃油 是 

7 某新能源汽车主机厂 B 1 前排整椅 60 新能源 预计 26 年量产 

8 某头部传统汽车主机厂 D 1 前中后排整椅 50 新能源 是 

9 某新能源汽车主机厂 B 1 前中排整椅 78 新能源 预计 26 年量产 

10 某新能源汽车主机厂 B 1 后排整椅 15 新能源 预计 25Q3 量产 

11 德国宝马 1 前后排整椅 120 新能源 预计 27H2 量产 

12 某头部新能源汽车主机厂 E 1 前中后排整椅 30 新能源 预计 25Q3 量产 

13 某头部主机厂 F 1 前后排整椅 27 新能源 预计 25Q3 量产 

14 某头部主机厂 G 1 前排整椅 14 新能源 预计 26 年量产 

15 造车新势力品牌主机厂 A 1 中后排整椅 17 新能源 预计 25Q4 量产 

16 某头部主机厂 G 1 前排整椅 10 燃油 是 

17 某头部主机厂 G 1 前排整椅 33 燃油/混动 预计 25Q3 量产 

18 某头部主机厂 H 1 前后排整椅 3 新能源 是 

19 造车新势力品牌主机厂 A 1 中后排整椅 10 新能源 预计 26 年量产 

20 某头部主机厂 C 1 前排整椅 7.4 新能源 预计 25Q4 量产 

21 某新能源汽车主机厂 B 2 中排整椅 31 新能源 预计 26 年量产 

22 某头部主机厂 H 1 前后排整椅 33 新能源 预计 25Q4 量产 

23 某头部主机厂 G 1 前排整椅 25 燃油/混动 预计 25Q3 量产 

24 某头部主机厂 C 1 前排整椅 13 新能源 预计 26 年量产 

资料来源：继峰股份公众号，源达信息证券研究所 
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5.3.2 天成自控：从工程机械座椅切入乘用车座椅 

天成自控的传统业务是工程机械座椅和商用车座椅，历经多年耕耘，逐步成长为国内工程机

械座椅龙头。2015 年，公司开始进军乘用车座椅市场，目前客户覆盖上汽乘用车、上汽大

通、北汽新能源、东风乘用车、奇瑞、江淮、比亚迪、蔚来等。2025 年 H1，公司乘用车座

椅业务实现营收 5.21 亿元，同比增长约 60%。 

图 35：天成自控乘用车座椅业务营收 

 
资料来源：天成自控公司公告，源达信息证券研究所 
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六、投资建议 

1.建议关注 

1） 玻璃：福耀玻璃 

2） 车灯：星宇股份 

3） 被动安全：松原安全、均胜电子、华懋科技 

4） 座椅：继峰股份、天成自控、上海沿浦 
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2.万得一致预测 

表 11：重点公司万得盈利预测（其中福耀已发布 2025 业绩，其余按照 Wind 一致预期） 

公司 代码 
归母净利润（亿元） PE 总市值

(亿元) 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

福耀玻璃 600660.SH 93.1 108.4 125.7 15 13 11 1,411 

星宇股份 601799.SH 20.5 25.1 27.9 17 14 12 343 

松原安全 300893.SZ 4.0 5.3 7.1 25 19 14 99 

均胜电子 600699.SH 15.1 18.8 22.6 23 18 15 342 

华懋科技 603306.SH 3.3 5.8 8.0 71 41 30 237 

继峰股份 603997.SH 4.6 9.2 12.3 33 17 12 152 

天成自控 603085.SH 0.7 1.2 1.4 60 35 30 40 

上海沿浦 605128.SH 2.0 2.9 3.8 34 24 18 68 

资料来源：Wind 一致预期（2026/03/23），源达信息证券研究所  
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七、风险提示 

下游乘用车销量不及预期的风险； 

国产化率不及预期的风险； 

竞争加剧导致价格下滑的风险； 

国际贸易摩擦和冲突加剧的风险。 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于恒生沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 

 

办公地址 

[Table_Contact] 石家庄 上海 

河北省石家庄市长安区跃进路 167 号源达办公楼 上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼

2306C 室 
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