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⚫ 1 季度毛利率逆市提升，利润预计受汇兑损失拖累。公司 1季度营业收入 36.39 亿

元，同比增长 3.4%；归母净利润 2.03 亿元，同比下降 4.6%；扣非归母净利润 2.00

亿元，同比下降 4.3%。1 季度毛利率 20.2%，同比提升 0.7个百分点，环比 25 年 4

季度提升 0.1 个百分点，毛利率实现逆市同环比提升，预计主要系海外销售占比提

升带动；1 季度非利息相关财务费用同比增加 3444 万元，预计主要系汇兑影响。 

⚫ 座椅业务有望加速放量并实现扭亏为盈，机器人业务将为公司中长期增长奠定基

础。据公司公告，公司拟在芜湖设立座椅子公司，注册资本 1 亿元，我们认为投资

反映了公司国内座椅项目在手订单较为饱满以及公司对加快发展座椅业务的决心。

2025 年安徽瑞琪处于整合及产能爬坡阶段出现亏损，随着公司国内外客户在手订单

投产、座椅产能利用率逐步提升，座椅业务规模效应有望释放，预计 2026 年座椅业

务有望逐步实现扭亏为盈，未来座椅业务将有望成为公司重要增长点。公司完成机

器人子公司设立并与凯迪股份达成战略合作，预计公司将持续深化机器人业务布

局，后续将有望跟随战略客户在机器人领域的拓展而实现共同成长，机器人业务将

有望为公司中长期增长奠定基础。 

⚫ 预计海外收入比重提升将带动公司盈利能力向上。公司在 2026 年 4 月完成马来西

亚子公司设立，斯洛伐克、德国拜仁产能扩建项目预计将分别在 5 月、9 月完成，

达产后预计欧洲基地将合计新增 65 万套仪表板总成、25 万套门内护板总成的年产

能。随着公司海外产能布局持续完善、海外销售规模持续扩大，预计公司海外业务

收入比重将有望大幅提升；2025 年公司北美及欧洲地区主营毛利率均好于整体平均

水平，预计海外收入比重提升将带动公司毛利率及净利率实现向上。 

 

 

⚫ 预测 2026-2028 年归母净利润分别为 12.49、15.76、19.75亿元，维持可比公司 26

年 PE平均估值 36 倍，目标价 88.20 元，维持买入评级。 

风险提示 

乘用车行业需求低于预期、汽车产品配套量低于预期、机器人业务进展不及预期、海外

工厂盈利低于预期。 

  

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 13,264 15,524 19,616 24,268 29,285 

  同比增长(%) 25.5% 17.0% 26.4% 23.7% 20.7% 

营业利润(百万元) 1,124 917 1,405 1,771 2,219 

  同比增长(%) 21.1% -18.4% 53.3% 26.1% 25.3% 

归属母公司净利润(百万元) 977 815 1,249 1,576 1,975 

  同比增长(%) 21.2% -16.5% 53.3% 26.1% 25.4% 

每股收益（元） 1.91 1.60 2.45 3.09 3.87 

毛利率(%) 19.6% 18.0% 19.1% 19.2% 19.4% 

净利率(%) 7.4% 5.3% 6.4% 6.5% 6.7% 

净资产收益率(%) 18.5% 12.5% 15.7% 17.2% 18.5% 

市盈率 30.0 35.9 23.4 18.6 14.8 

市净率 5.2 3.9 3.4 3.0 2.5 

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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预计座椅及海外业务拓展将增厚盈利 2026-03-28 

持续完善机器人布局，加快全球化拓展 2026-01-31 

拟赴港上市及对墨西哥工厂增资，预计海

外业务及座椅业务将是盈利增长点 

2025-12-30 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,521 1,242 7,846 9,707 11,714  营业收入 13,264 15,524 19,616 24,268 29,285 

应收票据、账款及款项融资 5,262 6,224 9,023 11,163 13,471  营业成本 10,658 12,729 15,873 19,598 23,604 

预付账款 416 375 981 1,213 1,464  营业税金及附加 66 75 98 121 146 

存货 2,710 2,921 6,032 7,447 8,969  营业费用 79 100 118 146 176 

其他 323 396 94 108 123  管理费用及研发费用 1,240 1,678 2,020 2,500 3,016 

流动资产合计 10,231 11,158 23,976 29,639 35,741  财务费用 115 63 71 112 110 

长期股权投资 7 5 6 6 6  资产、信用减值损失 58 42 55 46 44 

固定资产 3,812 4,762 4,943 5,017 5,026  公允价值变动收益 (0) (0) 0 0 0 

在建工程 690 653 494 415 375  投资净收益 (2) (3) 0 0 0 

无形资产 378 521 503 484 465  其他 79 81 25 25 30 

其他 794 1,320 592 522 446  营业利润 1,124 917 1,405 1,771 2,219 

非流动资产合计 5,681 7,260 6,538 6,444 6,318  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 15,912 18,418 30,514 36,083 42,059  营业外支出 18 21 5 5 5 

短期借款 150 24 7,585 9,140 10,583  利润总额 1,106 896 1,401 1,767 2,215 

应付票据及应付账款 6,804 7,755 11,111 13,718 16,523  所得税 132 92 168 212 266 

其他 1,158 1,270 1,428 1,518 1,613  净利润 974 804 1,233 1,555 1,949 

流动负债合计 8,113 9,048 20,125 24,376 28,719  少数股东损益 (3) (11) (17) (21) (26) 

长期借款 912 1,405 1,405 1,405 1,405  归属于母公司净利润 977 815 1,249 1,576 1,975 

应付债券 1,018 0 80 80 80  每股收益（元） 1.91 1.60 2.45 3.09 3.87 

其他 217 500 349 357 357        

非流动负债合计 2,146 1,905 1,834 1,842 1,842  主要财务比率      

负债合计 10,259 10,954 21,959 26,218 30,561   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 48 52 35 14 (12)  成长能力      

实收资本（或股本） 487 510 510 510 510  营业收入 25.5% 17.0% 26.4% 23.7% 20.7% 

资本公积 2,108 3,256 3,256 3,256 3,256  营业利润 21.1% -18.4% 53.3% 26.1% 25.3% 

留存收益 2,963 3,632 4,728 6,054 7,714  归属于母公司净利润 21.2% -16.5% 53.3% 26.1% 25.4% 

其他 47 14 25 30 30  获利能力      

股东权益合计 5,653 7,465 8,555 9,865 11,499  毛利率 19.6% 18.0% 19.1% 19.2% 19.4% 

负债和股东权益总计 15,912 18,418 30,514 36,083 42,059  净利率 7.4% 5.3% 6.4% 6.5% 6.7% 

       ROE 18.5% 12.5% 15.7% 17.2% 18.5% 

现金流量表       ROIC 14.1% 9.7% 9.3% 8.4% 9.0% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 974 804 1,233 1,555 1,949  资产负债率 64.5% 59.5% 72.0% 72.7% 72.7% 

折旧摊销 383 589 397 436 471  净负债率 20.9% 13.2% 22.2% 16.4% 9.4% 

财务费用 115 63 71 112 110  流动比率 1.26 1.23 1.19 1.22 1.24 

投资损失 2 3 0 0 0  速动比率 0.93 0.91 0.89 0.91 0.93 

营运资金变动 162 (290) (2,621) (1,130) (1,222)  营运能力      

其它 (342) (401) 369 2 (8)  应收账款周转率 4.0 4.0 4.3 4.4 4.4 

经营活动现金流 1,293 768 (551) 976 1,300  存货周转率 4.1 4.5 3.5 2.9 2.9 

资本支出 (1,422) (1,593) (336) (336) (336)  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 

长期投资 (1) 3 (2) 0 0  每股指标（元）      

其他 (45) 371 193 5 0  每股收益 1.91 1.60 2.45 3.09 3.87 

投资活动现金流 (1,468) (1,219) (144) (331) (335)  每股经营现金流 2.65 1.51 -1.08 1.91 2.55 

债权融资 501 (356) (38) 22 24  每股净资产 10.99 14.53 16.70 19.31 22.56 

股权融资 0 1,171 0 0 0  估值比率      

其他 (176) (774) 7,337 1,194 1,018  市盈率 30.0 35.9 23.4 18.6 14.8 

筹资活动现金流 325 41 7,299 1,216 1,042  市净率 5.2 3.9 3.4 3.0 2.5 

汇率变动影响 (16) 32 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 17.7 18.3 15.3 12.4 10.3 

现金净增加额 134 (378) 6,604 1,861 2,007  EV/EBIT 23.2 29.4 19.5 15.3 12.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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