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⚫ 1 季度营收基本维稳，汇兑因素影响利润。公司 2025 年营业收入 64.22 亿元，同比
增长 0.7%；归母净利润 6.60 亿元，同比减少 17.8%；扣非归母净利润 7.64 亿元，
同比减少 4.1%。2025 年 4 季度营业收入 16.27 亿元，同比增长 3.4%，环比增长
0.5%；归母净利润 2.15 亿元，同比增长 20.0%，环比增长 5.7%；扣非归母净利润
1.65亿元，同比减少 7.5%，环比减少 16.7%。2026年 1季度营业收入 15.39亿元，
同比减少 3.4%；归母净利润 1.86 亿元，同比减少 10.8%；扣非归母净利润 1.82 亿
元，同比减少 11.8%。公司拟每 10 股派送现金股利 2.5 元。1 季度公司非利息相关
财务费用同比增加 4635 万元，预计主要系汇兑影响，若剔除汇兑因素预计公司 1 季
度期间费用率同比改善，盈利同比转正。 

⚫ 传统业务稳健增长，拓展大内饰业务打开增长空间。2025 年公司遮阳板、头枕、顶
棚中央控制器、顶棚及顶棚系统集成产品分别收入 40.29/13.63/5.02/4.63 亿元，同
比分别+2.5%/+17.2%/-0.2%/-21.4%。遮阳板作为公司传统优势产品，销量稳中向
好；头枕业务进入李尔、通用、福特、Stellantis 等客户，销量稳步增长；顶棚中央
控制器保持稳定；顶棚及顶棚系统集成产品已获得特斯拉、通用、福特、Rivian 等
北美客户定点项目。顶棚及顶棚系统集成产品价值量较高，2025 年均价约 1717

元，显著高于其他产品。公司顶棚集成产品主要配套北美新能源车型，2025 年北美
部分新能源下游客户销量减少导致业务营收下滑，拉长时间维度来看，海外新能源
汽车渗透率提升是行业趋势，预计公司相关配套车型放量将贡献收入。此外，公司
已逐步切入汽车大内饰领域，产品包括汽车门板、仪表板等，预计大内饰业务将打
开公司汽车领域增长空间。2026 年 4 月 30 日，公司收到火灾保险第二笔赔偿款，
金额为 1403.40 万美元，将计入公司第二季度财报收益。 

⚫ 机器人子公司成立，产品开拓顺利。2025 年 12 月，公司新设全资子公司“上海岱
美智创机器人科技有限公司”，投资金额 1 亿元。公司凭借在汽车行业储备的面
料、织物、注塑、发泡相关的技术优势，布局机器人电子皮肤及相关业务，目前公
司部分结构件产品已进入最后关键验证阶段，正积极配套客户进行迭代测试。我们
认为公司在海外市场积累了良好的客户资源，后续有望凭借海外产能和客户优势进
入机器人配套产业链，机器人业务有望成为公司第二增长曲线。 

. 

 

⚫ 预测 2026-2028 年归母净利润 9.60、11.18、12.43 亿元（原 2026-2027 年为
10.39、11.98 亿元，新增 2028 年预测，调整收入、毛利率及费用率等），可比公
司 26 年 PE 平均估值 30 倍，目标价 13.50 元，维持买入评级。 

风险提示 
机器人业务进展低于预期、乘用车行业销量低于预期、北美市场新能源车渗透率低于预

期、乘用车遮阳板、头枕、顶棚产品配套量低于预期、海外关税政策不确定性。 

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 6,377 6,422 7,212 8,006 8,766 

  同比增长(%) 8.8% 0.7% 12.3% 11.0% 9.5% 

营业利润(百万元) 943 910 1,133 1,319 1,467 

  同比增长(%) 17.6% -3.5% 24.6% 16.4% 11.2% 

归属母公司净利润(百万元) 802 660 960 1,118 1,243 

  同比增长(%) 22.7% -17.8% 45.5% 16.5% 11.2% 

每股收益（元） 0.37 0.31 0.45 0.52 0.58 

毛利率(%) 26.8% 26.2% 27.7% 28.2% 28.3% 

净利率(%) 12.6% 10.3% 13.3% 14.0% 14.2% 

净资产收益率(%) 17.2% 13.6% 19.0% 20.7% 21.7% 

市盈率 29.3 35.6 24.5 21.0 18.9 

市净率 4.9 4.8 4.5 4.2 4.0 

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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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2026年5月8日 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

新泉股份 603179 71.15 1.60 2.26 2.83 3.38 44.53 31.55 25.18 21.03
银轮股份 002126 49.76 1.13 1.47 1.96 2.42 44.02 33.76 25.36 20.53
伯特利 603596 48.41 2.16 2.70 3.33 3.87 22.42 17.95 14.55 12.52
星宇股份 601799 137.96 5.69 6.95 8.55 10.01 24.27 19.86 16.14 13.79
拓普集团 601689 66.89 1.60 1.95 2.39 2.88 41.83 34.30 27.94 23.25
浙江荣泰 603119 92.62 0.77 1.10 1.55 2.14 121.02 84.36 59.93 43.24

38.66 29.87 23.65 19.65

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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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 1,179 1,442 1,442 1,601 1,753  营业收入 6,377 6,422 7,212 8,006 8,766 

应收票据、账款及款项融资 1,089 1,051 1,263 1,360 1,486  营业成本 4,666 4,742 5,212 5,752 6,286 

预付账款 38 43 44 50 56  销售费用 97 96 108 120 131 

存货 2,222 1,884 2,304 2,523 2,678  管理费用 377 353 397 440 482 

其他 191 347 255 268 294  研发费用 219 224 252 280 307 

流动资产合计 4,719 4,767 5,310 5,802 6,267  财务费用 (35) 56 52 55 57 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 91 46 52 27 19 

固定资产 1,462 1,486 1,573 1,646 1,698  公允价值变动收益 (2) 0 1 1 1 

在建工程 195 226 248 259 265  投资净收益 (6) 3 3 3 3 

无形资产 291 281 262 243 225  其他 (11) 2 (10) (16) (21) 

其他 705 823 453 452 452  营业利润 943 910 1,133 1,319 1,467 

非流动资产合计 2,653 2,816 2,537 2,600 2,639  营业外收入 1 106 1 1 1 

资产总计 7,373 7,583 7,846 8,402 8,906  营业外支出 4 240 5 5 5 

短期借款 470 550 661 761 838  利润总额 940 776 1,129 1,315 1,463 

应付票据及应付账款 653 682 709 805 880  所得税 138 116 169 197 219 

其他 347 366 343 353 355  净利润 802 660 960 1,118 1,243 

流动负债合计 1,469 1,598 1,713 1,919 2,073  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 802 660 960 1,118 1,243 

应付债券 885 916 916 916 916  每股收益（元） 0.37 0.31 0.45 0.52 0.58 

其他 203 183 3 3 3        

非流动负债合计 1,088 1,098 919 919 919  主要财务比率      

负债合计 2,558 2,697 2,631 2,837 2,992   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 1,653 2,149 2,149 2,149 2,149  营业收入 8.8% 0.7% 12.3% 11.0% 9.5% 

资本公积 52 52 52 52 52  营业利润 17.6% -3.5% 24.6% 16.4% 11.2% 

留存收益 3,006 2,592 3,014 3,365 3,713  归属于母公司净利润 22.7% -17.8% 45.5% 16.5% 11.2% 

其他 104 95 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,815 4,887 5,215 5,565 5,914  毛利率 26.8% 26.2% 27.7% 28.2% 28.3% 

负债和股东权益总计 7,373 7,583 7,846 8,402 8,906  净利率 12.6% 10.3% 13.3% 14.0% 14.2% 

       ROE 17.2% 13.6% 19.0% 20.7% 21.7% 

现金流量表       ROIC 12.9% 13.1% 15.3% 16.6% 17.4% 

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

净利润 802 660 960 1,118 1,243  资产负债率 34.7% 35.6% 33.5% 33.8% 33.6% 

折旧摊销 163 166 180 205 231  净负债率 3.9% 0.6% 2.7% 1.5% 0.1% 

财务费用 (35) 56 52 55 57  流动比率 3.21 2.98 3.10 3.02 3.02 

投资损失 6 (3) (3) (3) (3)  速动比率 1.56 1.66 1.59 1.55 1.57 

营运资金变动 (156) 419 (702) (241) (227)  营运能力      

其它 191 1 200 26 19  应收账款周转率 6.1 6.3 6.6 6.4 6.5 

经营活动现金流 972 1,299 686 1,160 1,320  存货周转率 2.1 2.1 2.2 2.1 2.2 

资本支出 (303) (184) (270) (270) (270)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

长期投资 3 3 (3) 1 0  每股指标（元）      

其他 (64) (387) 65 (10) (24)  每股收益 0.37 0.31 0.45 0.52 0.58 

投资活动现金流 (364) (568) (209) (279) (294)  每股经营现金流 0.59 0.60 0.32 0.54 0.61 

债权融资 34 27 1 0 (1)  每股净资产 2.24 2.27 2.43 2.59 2.75 

股权融资 381 496 0 0 0  估值比率      

其他 (976) (1,041) (478) (723) (874)  市盈率 29.3 35.6 24.5 21.0 18.9 

筹资活动现金流 (560) (518) (477) (723) (874)  市净率 4.9 4.8 4.5 4.2 4.0 

汇率变动影响 (9) (15) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 21.7 20.5 17.0 14.7 13.2 

现金净增加额 38 199 0 159 152  EV/EBIT 25.6 24.1 19.6 16.9 15.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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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
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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
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