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短期受需求及海外整合扰动， 

长期看好座椅业务打开空间 

 

缺芯影响下游需求，收入端短期承压 

公司 2021 Q1-Q3 累计实现营收 125.1 亿元，同比+13.7%；实现归

母净利润 1.6 亿元，同比+154.9%。单季度来看，实现营收 37.8

亿元，同/环比-12.5%/-9.8%；归母净利润-0.27 亿元，同/环比

-1.4%/-144.3%。自 20Q2 疫情后归母净利润首次转负，其中格拉

默亏损约 0.5 亿欧元（折合人民币 3.7 亿元），主要因上游大宗原

材料涨价以及下游客户受缺芯影响减产所致，收入端短期扰动。

往后看，四季度缺芯影响改善、原材料价格见顶，以及后续海外

整合经营改善，收入、利润有望得到改善。 

原材料涨价影响毛利率，公司持续投入研发 

公司 Q1-Q3 整体毛利率为 15.0%，同比+2.8pct；单季度毛利率

12.4%，同/环比-3.8pct/-3.6pct。毛利率短期承压主要因为上游原

材料涨价提升成本以及下游缺芯减产导致产能利用率下降。单季

度三费率总计 12.4%，同/环比-0.4pct/0.3pct，公司整体经营趋稳。

其中，销售费用率 1.8%，同/环比-0.3pct/-0.9pct；财务费用率 2.5%，

同/环比 1.0pct/1.5pct；管理费用率 8.0%，同/环比-1.1pct/0.2pct，

其中研发投入 0.8 亿，同比+17.4%，公司持续进行研发投入，以

保持在乘用车座椅等领域的技术优势。 

切入强消费属性座椅赛道，单车价值量快速提升  

第一，汽车座椅的单车价值位居汽车零部件前列，随着汽车行业

属性逐渐从制造过渡到消费兼科技属性，具有典型消费属性的座

椅单车价值量有望进一步提升。第二，公司已获得新势力乘用车

座椅项目定点，基于头枕的龙头地位向座椅拓展，得益于供应链

和成本把控优势，可以快速渗透乘用车座椅市场。随着新能源汽

车渗透超预期，座椅业务放量在即。 

投资建议：公司目前产品单车价值量提升，新产品放量在即，未

来有望成为汽车座椅龙头。预计公司 2021-2023 年归母净利润为

4.15/6.27/8.28 亿元，对应 EPS 为 0.41/0.61/0.81 元。 

风险提示：疫情零星爆发、原材料价格波动、芯片供应紧张等。  
重要财务指标 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18,001 15,733 17,306 18,691 20,560 

增长率(%) 736.7 -12.6 10.0 8.0 10.0 

净利润(百万元) 298 -258 415 627 828 

增长率(%) -1.6 -186.7 260.8 51.1 32.0 

ROE(%) 7.4 -7.5 9.4 13.2 15.6 

EPS(元/股，摊薄) 0.29 -0.25 0.41 0.61 0.81 

P/E(倍) 36.6 -42.0 26.1 17.3 13.1 

P/B(倍) 2.4 2.5 2.3 2.1 1.9 
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图表1： 营收及同比增速（亿元）  图表2： 营收及同比增速（单季度，亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投  资料来源：WIND，中信建投 

 

图表3： 净利润及同比增速（亿元）  图表4： 净利润及同比增速（单季度，亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投  资料来源：WIND，中信建投 

 

图表5： 毛利率及净利率  图表6： 毛利率及净利率（单季度） 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投  资料来源：WIND，中信建投 
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图表7： 三费率  图表8： 三费率（季度） 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投  资料来源：WIND，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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