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    核心观点 
  

 2022 年 H1 业绩录得亏损 

据公司公告，预计 H1 实现归母净利润-1.9 亿元~-1.4 亿元，同比-201%~-

174%；H1 实现扣非归母净利润-1.98 亿元~-1.48 亿元，同比-349%~-

267%。预计 Q2 实现归母净利润-1.52 亿元~-1.02 亿元，同比-211%~-

183%；Q2 实现扣非归母净利润-1.61 亿元~-1.11 亿元，同比-398%~-

306%。 

 芯片短缺、原材料上涨叠加疫情影响，短期业绩承压 

我们认为，公司 H1 的业绩表现较弱，主因：1）汽车行业缺芯情况延续，行

业产销受到抑制；2）上游原材料价格高位运行、物流运输费用高企；3）地缘

政治等情况对公司海外业务造成冲击；4）公司战略新兴业务高速发展，在 2022

年上半年发生了较大的费用性支出。展望下半年，我们认为随着国内疫情影响

逐渐消退，海外地缘政治趋于平稳，国内外汽车市场需求有望企稳回升，带动

公司业绩修复。 

 乘用车座椅业务高速发展，成长空间可期 

据公司公告，公司于 2022 年 7 月份成为某新能源车企的座椅总成供应商，这

是继公司 2021 年 10 月首次实现乘用车座椅项目突破之后，再获座椅总成项

目定点，公司智能座舱业务布局更进一步。我们认为，公司乘用车座椅这一战

略新兴业务高速发展，为公司的未来成长打开新的局面，尽管短期有费用性支

出，但长期成长空间可期。 

 投资建议： 

我们预计公司 2022-2024 年的 EPS 分别为 0.18 元、0.48 元和 0.70

元，对应 PE 分别为 62.9 倍、23.2 倍和 15.9 倍，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

 风险提示：下游客户销量不及预期；盈利能力不及预期；宏观经济下行风险。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 15733 16832 18068 20496 23273 

收入增长率（%） -12.60 6.99 7.34 13.44 13.55 

归母净利润（百万元） -258 126 199 541 787 

净利润增长率（%） -186.74 148.94 57.41 171.92 45.53 

EPS（元/股） -0.26 0.12 0.18 0.48 0.70 

PE — 134.00 62.95 23.15 15.91 

ROE（%） -6.05 2.72 4.11 10.05 12.75 

PB 1.80 3.87 2.59 2.33 2.03 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 15733 16832 18068 20496 23273  成长性      

减:营业成本 13598 14451 15565 17228 19318  营业收入增长率 -13% 7% 7% 13% 14% 

 营业税费 43 46 47 55 62  营业利润增长率 -164% 152% 63% 166% 53% 

   销售费用 381 297 253 348 377  净利润增长率 -187% 149% 57% 172% 46% 

   管理费用 1282 1353 1409 1558 1769  EBITDA 增长率 -43% 32% -9% 49% 17% 

   研发费用 256 321 271 328 419  EBIT 增长率 -95% 882% 40% 87% 36% 

   财务费用 351 193 258 249 215  NOPLAT 增长率 -92% 534% 67% 96% 25% 

  资产减值损失 -155 -18 -9 -14 -11  投资资本增长率 -4% -2% 2% 1% 2% 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0  净资产增长率 -7% 9% 5% 12% 15% 

 投资和汇兑收益 3 -20 2 4 5  利润率      

营业利润 -331 171 278 741 1134  毛利率 14% 14% 14% 16% 17% 

加:营业外净收支 -6 23 19 20 20  营业利润率 -2% 1% 2% 4% 5% 

利润总额 -338 193 297 761 1154  净利润率 -2% 1% 1% 3% 4% 

减:所得税 3 68 66 143 292  EBITDA/营业收入 5% 7% 6% 8% 8% 

净利润 -258 126 199 541 787  EBIT/营业收入 0% 2% 3% 5% 6% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 1503 1406 735 565 328  固定资产周转天数 88 77 66 57 52 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  流动营业资本周转天数 18 15 11 16 19 

应收帐款 2338 2310 2438 2875 3199  流动资产周转天数 155 141 126 122 114 

应收票据 562 99 320 405 336  应收帐款周转天数 54 50 49 51 50 

预付帐款 54 93 70 86 103  存货周转天数 40 44 43 42 43 

存货 1504 1730 1831 1988 2269  总资产周转天数 402 351 341 310 284 

其他流动资产 230 249 249 249 249  投资资本周转天数 260 237 224 199 180 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -6% 3% 4% 10% 13% 

长期股权投资 7 9 12 15 17  ROA -1% 1% 1% 3% 4% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC 0% 2% 4% 7% 9% 

固定资产 3811 3540 3275 3225 3338  费用率      

在建工程 170 251 143 30 -17  销售费用率 2% 2% 1% 2% 2% 

无形资产 1732 1455 1940 2006 2097  管理费用率 8% 8% 8% 8% 8% 

其他非流动资产 743 706 706 706 706  财务费用率 2% 1% 1% 1% 1% 

资产总额 17326 16209 16895 17423 18102  三费/营业收入 13% 11% 11% 11% 10% 

短期债务 2476 1638 1638 1638 1638  偿债能力      

应付帐款 2381 2279 2663 2894 3199  资产负债率 74% 69% 69% 66% 63% 

应付票据 74 61 60 78 81  负债权益比 279% 224% 223% 198% 170% 

其他流动负债 363 339 339 339 339  流动比率 0.97 1.07 0.95 0.98 0.98 

长期借款 2138 2631 2601 2051 1471  速动比率 0.68 0.70 0.58 0.60 0.58 

其他非流动负债 37 27 27 27 27  利息保障倍数 0.13 1.42 1.88 3.77 5.95 

负债总额 12759 11211 11666 11576 11393  分红指标      

少数股东权益 298 354 386 463 537  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1021 1119 1119 1119 1119  分红比率      

留存收益 562 493 692 1233 2020  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 4567 4999 5229 5847 6709  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) -0.26 0.12 0.18 0.48 0.70 

净利润 -340 126 231 618 861  BVPS(元) 4.18 4.15 4.33 4.81 5.52 

加:折旧和摊销 825 766 512 565 485  PE(X) — 134.00 62.95 23.15 15.91 

  资产减值准备 152 12 9 14 11  PB(X) 1.80 3.87 2.59 2.33 2.03 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 163 175 279 260 223  P/S 0.49 1.07 0.69 0.61 0.54 

   投资收益 -3 20 -2 -4 -5  EV/EBITDA 14.86 19.75 17.07 11.20 9.35 

 少数股东损益 0 0 32 77 74  CAGR(%)      

 营运资金的变动 144 -253 102 -366 -274  PEG — 0.90 1.10 0.13 0.35 

经营活动产生现金流量 810 719 1116 1071 1285  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -772 -588 -1461 -442 -716  REP      

融资活动产生现金流量 -644 -40 -326 -799 -806        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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