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1《天成自控(603085):突破上汽配套,乘用车

市场空间打开》2016.11 

2《天成自控(603085):厚积薄发，突破高壁

垒乘用车座椅市场》2016.09  
 

 

 

资料来源：Wind 

 再获众泰配套，深度国产替代标杆 
天成自控(603085) 
与众泰汽车再签配套协议，合作不断加码 

天成自控 2016 年 12 月 19 日公告收到与临沂众泰签订的《配套零部件开
发协议》，公司接受临沂众泰委托参与其 S21 车型座椅的 B 点开发。该车
型为紧凑型 SUV 车型 SR7，16 年 2 月上市后月均销量水平接近 4000 台。
若能完成开发实现量产供货将进一步提升公司在乘用车座椅配套业务的业
绩。近年来众泰频推热销车型，产销量规模不断提升，今年 11 月旗下各车
系销量已逼近 4 万台。天成自控与众泰的项目合作范围持续扩大，此前已
签署 B11、B11B 车型合作，本次 SR7 开发协议说明双方合作力度正在不
断加码。 

 

乘用车业务战略成功推进，渐获主流车厂认可 

除与众泰合作加码之外，今年 11 月收获上汽相关车型《定点通知书》亦是
公司开拓乘用车座椅配套的重大业务突破。继成功进入新大洋、众泰汽车
配套体系后，切入上汽座椅供应体系代表天成自控的开发与配套能力已获
得国内传统主流整车厂商的认可，这也将为公司后续开拓其他乘用车客户
打下良好基础。预计随着项目持续推进及相关协议车型逐步实现产品批量
供货，2017 年起乘用车座椅业务将成长为公司另一业绩支柱并带动其整体
业绩实现跨越式增长。 

 

乘用车座椅深度国产替代，领跑者红利凸显 

乘用车座椅国产替代帷幕拉开，公司作为领域内标杆自主厂商领跑者将分
享领跑者红利。乘用车座椅相较商用车座椅而言单车价值更高且市场空间
更为广阔，但前者因产品舒适性、安全可靠性及整车配套能力要求，形成
对于国内自主厂商而言极高的配套门槛，市场主导权也一直在国际厂商（含
合资）手中。近期天成自控接连获得乘用车客户配套机会，已成为该领域
“深度国产替代”浪潮下的领跑厂商。预计随着整车市场竞争加剧，主机
厂成本控制需求与日俱增，公司有望凭借其较高性价比的座椅产品拓展更
多整车客户（尤其是自主品牌乘用车）的配套机会。 

 

乘用车座椅行业成长股 ，维持“增持”评级 

天成自控作为国内自主座椅总成的领头羊，将在乘用车座椅“国产替代”
的浪潮中充分获益。公司布局乘用车座椅领域成效卓著，传统商用车座椅
亦稳步增长。随着协议配套车型逐渐实现量产供货，预计公司 2017 年起
业绩将有显著提升。2018 年公司后续募投产能将正式达产且配套产品放
量，届时公司盈利将延续高速增长态势。看好公司乘用车座椅产业成长前
景，维持此前“增持”评级与目标价 60-61 元。 

 

风险提示：公告配套座椅产品尚处于项目开发阶段，量产节点与正式批量
供货尚存在不确定性。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股 ) 111.92 

流通 A 股 (百万股) 28.75 

52 周内股价区间 (元) 27.98-56.25 

总市值 (百万元) 5,509 

总资产 (百万元) 1,070 

每股净资产 (元) 8.16  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 292.59 365.88 874.96 1,915 

+/-%  (5.60) 25.05 139.14 118.92 

净利润 (百万元) 33.41 43.43 89.23 201.48 

+/-%  3.58 30.00 105.45 125.80 

EPS (元) 0.30 0.39 0.80 1.80 

PE (倍) 173.80 133.69 65.07 28.82  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 320.33 982.27 1,065 1,561 

现金 108.87 641.44 639.33 778.69 

应收账款 92.07 171.97 189.17 363.94 

其他应收账款 3.04 10.10 8.05 10.69 

预付账款 2.69 9.87 6.06 13.01 

存货 51.63 74.03 109.09 195.12 

其他流动资产 62.04 74.86 113.00 199.55 

非流动资产 206.18 251.36 272.14 303.09 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 77.76 115.16 158.47 195.94 

无形资产 80.73 77.72 73.53 69.39 

其他非流动资产 47.69 58.47 40.14 37.75 

资产总计 526.51 1,234 1,337 1,864 

流动负债 123.68 288.60 320.53 662.41 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 71.38 222.09 212.11 455.27 

其他流动负债 52.29 66.51 108.41 207.13 

非流动负债 0.00 14.00 9.00 4.00 

长期借款 0.00 14.00 9.00 4.00 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 123.68 302.60 329.53 666.41 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 100.00 111.92 111.92 111.92 

资本公积 142.28 625.52 625.52 625.52 

留存公积 160.67 193.48 269.68 459.98 

归属母公司股 402.83 930.92 1,007 1,198 

负债和股东权益 526.51 1,234 1,337 1,864  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 292.59 365.88 874.96 1,915 

营业成本 195.56 246.77 606.04 1,301 

营业税金及附加 2.18 2.38 5.69 12.45 

营业费用 23.22 32.53 76.30 169.52 

管理费用 34.79 51.77 110.68 230.05 

财务费用 (1.28) (16.06) (26.38) (29.22) 

资产减值损失 0.24 0.65 0.79 0.59 

公允价值变动收益 0.11 0.10 0.07 0.09 

投资净收益 0.53 0.21 0.16 0.24 

营业利润 38.52 48.14 102.07 231.64 

营业外收入 1.36 3.00 3.00 3.00 

营业外支出 0.46 0.38 0.36 0.36 

利润总额 39.43 50.76 104.71 234.28 

所得税 6.02 7.33 15.48 32.80 

净利润 33.41 43.43 89.23 201.48 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 33.41 43.43 89.23 201.48 

EBITDA (倍) 47.47 39.04 85.16 214.28 

EPS (元) 0.30 0.39 0.80 1.80  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 (5.60) 25.05 139.14 118.92 

营业利润 5.90 24.97 112.01 126.94 

归属母公司净利润 3.58 30.00 105.45 125.80 

获利能力 (%)     

毛利率 33.16 32.56 30.74 32.09 

净利率 11.42 11.87 10.20 10.52 

ROE 8.29 4.67 8.86 16.82 

ROIC 10.98 9.78 17.41 41.89 

偿债能力     

资产负债率 (%) 23.49 24.53 24.65 35.75 

净负债比率 (%) 0 4.63 2.73 0.60 

流动比率 2.59 3.40 3.32 2.36 

速动比率 2.17 3.15 2.98 2.06 

营运能力     

总资产周转率 0.63 0.42 0.68 1.20 

应收账款周转率 3.11 2.60 4.55 6.56 

应付账款周转率 2.59 1.68 2.79 3.90 

每股指标 (元)     

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.39 0.80 1.80 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.48 0.32 1.50 

每股净资产(最新摊薄) 3.60 8.32 9.00 10.70 

估值比率     

PE (倍) 173.80 133.69 65.07 28.82 

PB (倍) 14.41 6.24 5.76 4.85 

EV_EBITDA (倍) 119.91 145.80 66.84 26.56  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 22.40 53.43 36.20 167.90 

净利润 33.41 43.43 89.23 201.48 

折旧摊销 10.22 6.95 9.46 11.85 

财务费用 (1.28) (16.06) (26.38) (29.22) 

投资损失 (0.53) (0.21) (0.16) (0.24) 

营运资金变动 (22.31) 29.94 (53.51) (22.25) 

其他经营现金 2.90 (10.63) 17.55 6.27 

投资活动现金 (32.46) (35.59) (46.64) (41.56) 

资本支出 33.16 36.80 48.80 43.80 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.70 1.21 2.16 2.24 

筹资活动现金 94.64 514.74 8.33 13.03 

短期借款 (48.64) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (11.50) 14.00 (5.00) (5.00) 

普通股增加 25.00 11.92 0.00 0.00 

资本公积增加 125.60 483.24 0.00 0.00 

其他筹资现金 4.17 5.58 13.33 18.03 

现金净增加额 84.45 532.57 (2.12) 139.36  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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