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市场数据 2020-08-12 

收盘价（元）           9.49 

一年内最低/最高(元)  5.55/9.79 

市盈率 -7.0 

市净率 3.77 

基础数据  
 

净资产收益率(%) -72.71 

资产负债率(%) 77.0 

总股本(亿股) 3.70  

最近 12月股价走势  
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2020 年 08 月 13 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 958 1,456 1,529 2,064 2,374 

  增长率 22.3% 52.0% 5.0% 35.0% 15.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 37 -535 76 109 138 

  增长率 -47.9% -1564.3% 114.3% 43.0% 26.8% 

每股收益（元） 0.10 -1.45 0.21 0.29 0.37 

市盈率(倍) 96.1 -6.6 46.0 32.2 25.4 

 

 事件：  

公司公告非公开发行股票结果，本次发行价格 6.31 元/股，共募集

资金总额 5.0 亿元，限售期 6 个月，可上市流通时间为 2021 年 2

月 11 日。本次发行完成后，公司总股本增加至 3.7 亿股，控股股

东天成科投的持股比例由 47.0%下降至 36.9%，实际控制人陈邦锐、

许筱荷控股比例由 57.1%下降至 44.9%。 

 募资扩产加码核心业务，助力航空座椅国产化 

本次定增共募集 5 亿元，其中 3.0 亿元投入航空座椅核心零部件生

产基地建设，0.5 亿建设座椅研发中心，1.5 亿用于补充流动资金。

2018年公司通过收购英国航空座椅公司AASL成功进入航空座椅领

域，拓宽业务广度和深度。公司定增加码核心零部件国产化，将

新增 5 万套碳纤维背板及铝合金配件生产能力，进一步降低生产

成本，提升产品竞争力，后续有望进入国产大飞机配套。 

 乘用车座椅持续上量，铝合金骨架座椅行业领先 

公司乘用车座椅成功切入上汽自主产业链，打开主流乘用车配套

市场。公司围绕上汽的南京、郑州、宁德基地设立就近配套工厂，

深度绑定上汽集团，有望在上汽自主配套基础上进一步加深与其

合资品牌的合作。公司座椅轻量化技术积累深厚，铝合金骨架汽

车座椅产品位居行业前列，具备为全球顶级新能源汽车企业配套

的技术实力，有望抢占“新”市场，进入特斯拉等电动车产业链。 

 盈利预测及投资建议  

公司专注座椅行业，主要产品包括乘用车座椅、航空座椅、工程

机械和商用车座椅以及儿童安全座椅。公司拥有 30 万套乘用车座

椅生产能力，2019 年开始为上汽自主多款车型批量供货，乘用车

业务进入订单释放期。航空座椅受疫情影响短期下滑，中长期来

看航空座椅市场广阔。工程机械和商用车座椅受益下游旺盛的需

求，有望保持快速增长。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.21 元、

0.29 元、0.37 元，对应的 PE 分别为 46.0 倍、32.2 倍、25.4 倍，给

予“增持”评级。 

 风险提示:新产品上量不及预期；新客户拓展不及预期；全球航空

市场景气度不及预期。 
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图1：公司单季度营业收入及同比增速  图2：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图3：公司单季度毛利率及净利率  图4：公司单季度费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

表2：本次非公开发行股票募集资金使用计划 

序号  项目名称 拟投入募集资金金额（万元） 

1 航空座椅核心零部件生产基地建设项目 30,000 

2 座椅研发中心建设项目 5,000 

3 补充流动资金 15,000 

合计 50,000 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 958 1,456 1,529 2,064 2,374  成长性      

减:营业成本 703 1,227 1,154 1,548 1,768  营业收入增长率 22.3% 52.0% 5.0% 35.0% 15.0% 

 营业税费 6 6 7 9 11  营业利润增长率 -54.8% -1684.2% -113.4% 45.9% 28.0% 

   销售费用 53 93 84 114 131  净利润增长率 -47.9% -1564.3% -114.3% 43.0% 26.8% 

   管理费用 108 152 153 206 237  EBITDA 增长率 44.3% 288.6% -53.3% 38.0% 22.3% 

   财务费用 13 31 49 71 79  EBIT 增长率 11.0% 426.7% -69.3% 44.8% 21.9% 

  资产减值损失 14 -431 10 10 10  NOPLAT 增长率 -22.6% -1108.8% -123.3% 44.8% 21.9% 

加 :公允价值变动收益 - -0 -0 0 0  投资资本增长率 69.1% -26.5% 45.3% 20.8% 2.0% 

 投资和汇兑收益 4 1 5 5 5  净资产增长率 1.5% -52.1% 22.1% 13.1% 14.7% 

营业利润 36 -570 76 111 142  利润率      

加:营业外净收支 -0 0 5 5 5  毛利率 26.7% 15.7% 24.5% 25.0% 25.5% 

利润总额 36 -570 81 116 147  营业利润率 3.8% -39.2% 5.0% 5.4% 6.0% 

减:所得税 -1 -35 5 7 9  净利润率 3.8% -36.8% 5.0% 5.3% 5.8% 

净利润 37 -535 76 109 138  EBITDA/营业收入 12.9% 33.1% 14.7% 15.1% 16.0% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 8.1% 28.1% 8.2% 8.8% 9.3% 

货币资金 110 112 122 165 190  运营效率      

交易性金融资产 - 0 0 0 0  固定资产周转天数 177 150 164 140 136 

应收帐款 303 286 334 930 523  流动营业资本周转天数 116 38 43 61 45 

应收票据 73 100 70 366 135  流动资产周转天数 363 235 227 255 254 

预付帐款 16 12 13 6 16  应收帐款周转天数 117 73 73 110 110 

存货 354 307 334 352 432  存货周转天数 99 82 76 60 59 

其他流动资产 111 115 120 115 117  总资产周转天数 723 543 534 537 544 

可供出售金融资产 4 - - - -  投资资本周转天数 454 325 322 312 300 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - 0 75 157 252  ROE 3.7% -112.3% 13.1% 16.6% 18.3% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 1.6% -25.8% 3.1% 3.0% 4.0% 

固定资产 575 637 755 855 936  ROIC 5.6% -33.4% 10.6% 10.6% 10.7% 

在建工程 51 55 110 177 260  费用率      

无形资产 224 240 362 473 573  销售费用率 5.5% 6.4% 5.5% 5.5% 5.5% 

其他非流动资产 504 208 138 42 -47  管理费用率 11.3% 10.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产总额 2,324 2,072 2,462 3,698 3,477  财务费用率 1.4% 2.1% 3.2% 3.4% 3.3% 

短期债务 367 398 628 756 862  三费/营业收入 18.2% 19.0% 18.7% 18.9% 18.8% 

应付帐款 402 480 373 676 500  偿债能力      

应付票据 100 198 91 340 104  资产负债率 57.1% 77.0% 76.4% 82.2% 78.3% 

其他流动负债 184 192 247 453 545  负债权益比 133.3% 334.6% 323.2% 461.7% 360.5% 

长期借款 255 301 513 728 610  流动比率 0.92 0.74 0.74 0.87 0.70 

其他非流动负债 19 26 30 85 102  速动比率 0.58 0.49 0.49 0.71 0.49 

负债总额 1,328 1,595 1,881 3,039 2,722  利息保障倍数 5.90 13.20 2.54 2.57 2.79 

少数股东权益 0 0 0 0 0  分红指标      

股本 291 291 370 370 370  DPS(元) 0.03 - 0.06 0.09 0.11 

留存收益 705 158 212 288 385  分红比率 31.8% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 996 477 582 658 755  股息收益率 0.3% 0.0% 0.7% 0.9% 1.2% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 37 -535 76 109 138  EPS(元) 0.10 -1.45 0.21 0.29 0.37 

加:折旧和摊销 47 74 100 129 158  BVPS(元) 2.69 1.29 1.57 1.78 2.04 

  资产减值准备 14 457 10 10 10  PE(X) 96.1 -6.6 46.0 32.2 25.4 

公允价值变动损失 - 0 -0 0 0  PB(X) 3.5 7.4 6.0 5.3 4.7 

   财务费用 17 36 49 71 79  P/FCF 497.3 297.5 210.3 38.4 34.4 

   投资收益 -4 -1 -5 -5 -5  P/S 3.7 2.4 2.3 1.7 1.5 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 26.5 7.1 20.2 15.5 12.5 

 营运资金的变动 17 -40 -214 -44 221  CAGR(%) 44.0% -163.7% 2.9% 44.0% -163.7% 

经营活动产生现金流量 -63 16 16 269 602  PEG 2.2 0.0 16.1 0.7 -0.2 

投资活动产生现金流量 -467 -126 -430 -442 -458  ROIC/WACC 0.6 -3.7 1.2 1.2 1.2 

融资活动产生现金流量 513 63 424 216 -119  REP 3.5 -0.8 2.4 2.1 2.0 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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