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1. 《 H1 业绩亏损，新兴业务可期 》   

2022-08-12 

2. 《 Q2 短期承压，不改长期成长空

间  》   2022-07-15 

3. 《短期业绩有所下滑，并购格拉默未来

可期》   2019-08-21   

    核心观点 
  

 事件：公司公告 2022 年三季报，1-9 月实现营业收入 130.35 亿元，同比

+4.23%；实现归母净利润-0.77 亿元；实现扣非归母净利润-0.88 亿元。其

中 Q3 实现营业收入 46.02 亿元，同比+21.71%；实现归母净利润 0.91 亿

元，实现扣非归母净利润 0.88 亿元。格拉默 1-9 月实现营业收入 159,320

万欧元，同比+13.42%，实现净利润-1570 万欧元，格拉默 Q3 实现营业收

入 55,860 万欧元，同比+29.25%，实现净利润 980 万欧元。 

 毛利率同比环比大幅提升，控费能力增强 

Q3 公司毛利率 14.11%，同比+1.67pp，环比+3.89pp。毛利率大幅改善主

要系 Q3 疫情影响逐步恢复，公司收入规模同比大幅提升，带动盈利能力增

强。Q3 公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 1.61%、

6.54%、2.54%、2.78%，分别同比-0.22pp、-1.47pp、+0.40pp、+0.27pp。 

 新兴业务多点开花，成长空间可期 

公司三大新兴业务步入正轨、多点开花：1）乘用车座椅业务不断开拓新客

户。2）商用座舱升级 2.0 版本，并获得重卡售后市场的订单。3）隐藏式

电动出风口稳步上量，后续增长空间可期。 

 投资建议：根据公司三季报表现，我们调整 2022-2024 年的盈利预测，预

计 2022-2024 年归母净利润为 0.93 亿元、3.69 亿元、4.51 亿元，同比-

26.70%、+298.19%、+23.30%，对应 EPS 分别为 0.08 元、0.33 元、0.40

元，对应 PE 分别为 145.28 倍、36.49 倍、29.83 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：新产品销售不及预期；行业竞争加剧风险；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 17728 20026 23546 

收入增长率（%） -12.60 6.99 5.33 12.96 17.58 

归母净利润（百万元） -258 126 93 369 451 

净利润增长率（%） -186.74 148.94 -26.70 298.19 22.30 

EPS（元/股） -0.26 0.12 0.08 0.33 0.40 

PE — 134.00 145.28 36.49 29.83 

ROE（%） -6.05 2.72 1.98 7.31 8.21 

PB 1.80 3.87 2.88 2.67 2.45 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[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 17728 20026 23546  成长性      

减:营业成本 13598 14451 15313 16913 19812  营业收入增长率 -13% 7% 5% 13% 18% 

 营业税费 43 46 48 55 64  营业利润增长率 -164% 152% -17% 311% 27% 

   销售费用 381 297 284 320 400  净利润增长率 -187% 149% -27% 298% 22% 

   管理费用 1282 1353 1276 1442 1742  EBITDA 增长率 -43% 32% -20% 24% 25% 

   研发费用 256 321 372 421 494  EBIT 增长率 -95% 882% 22% 98% 18% 

   财务费用 351 193 300 300 300  NOPLAT 增长率 -92% 534% 22% 98% 18% 

  资产减值损失 -155 -18 0 0 0  投资资本增长率 -4% -2% -3% -2% 0% 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0  净资产增长率 -7% 9% 1% 8% 9% 

 投资和汇兑收益 3 -20 -9 -17 -16  利润率      

营业利润 -331 171 142 582 741  毛利率 14% 14% 14% 16% 16% 

加:营业外净收支 -6 23 20 20 20  营业利润率 -2% 1% 1% 3% 3% 

利润总额 -338 193 162 602 761  净利润率 -2% 1% 1% 2% 2% 

减:所得税 3 68 57 211 266  EBITDA/营业收入 5% 7% 5% 6% 6% 

净利润 -258 126 93 369 451  EBIT/营业收入 0% 2% 3% 4% 5% 

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

货币资金 1503 1406 1022 776 621  固定资产周转天数 88 77 74 64 54 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  流动营业资本周转天数 18 15 15 20 22 

应收帐款 2338 2310 2661 2911 3665  流动资产周转天数 155 141 148 126 139 

应收票据 562 99 684 151 859  应收帐款周转天数 51 50 50 50 50 

预付帐款 54 93 80 99 110  存货周转天数 45 40 43 41 42 

存货 1504 1730 1895 1999 2627  总资产周转天数 399 359 336 297 262 

其他流动资产 230 249 249 249 249  投资资本周转天数 260 237 217 188 159 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -6% 3% 2% 7% 8% 

长期股权投资 7 9 11 14 16  ROA -1% 1% 1% 2% 3% 

投资性房地产 0 0 -21 -31 -47  ROIC 0% 2% 3% 6% 7% 

固定资产 3811 3540 3591 3495 3472  费用率      

在建工程 170 251 135 118 51  销售费用率 2% 2% 2% 2% 2% 

无形资产 1732 1455 1311 1100 923  管理费用率 8% 8% 7% 7% 7% 

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

资产总额 17326 16209 16836 16202 18021  三费/营业收入 13% 11% 10% 10% 10% 

短期债务 2476 1638 1222 595 73  偿债能力      

应付帐款 2381 2279 3075 2609 4184  资产负债率 74% 69% 70% 66% 67% 

应付票据 74 61 69 81 91  负债权益比 279% 224% 234% 198% 204% 

其他流动负债 363 339 339 339 339  流动比率 0.97 1.07 1.08 1.23 1.29 

长期借款 2138 2631 2631 2631 2631  速动比率 0.65 0.66 0.67 0.72 0.76 

其他非流动负债 37 27 27 27 27  利息保障倍数 0.13 1.42 — — — 

负债总额 12759 11211 11796 10771 12096  分红指标      

少数股东权益 298 354 366 388 432  DPS(元) 0.00 0.18 0.00 0.00 0.00 

股本 1021 1119 1111 1111 1111  分红比率      

留存收益 562 493 586 955 1406  股息收益率 0% 1% 0% 0% 0% 

股东权益 4567 4999 5040 5431 5925  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 0.08 0.33 0.40 

净利润 -258 126 93 369 451  BVPS(元) 4.18 4.15 4.18 4.52 4.92 

加:折旧和摊销 825 766 453 225 341  PE(X) — 134.00 145.28 36.49 29.83 

  资产减值准备 152 12 0 0 0  PB(X) 1.80 3.87 2.88 2.67 2.45 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 163 175 0 0 0  P/S 0.49 1.07 0.76 0.67 0.57 

   投资收益 -3 20 9 17 16  EV/EBITDA 14.86 19.75 19.75 15.61 12.27 

 少数股东损益 -82 -1 12 22 43  CAGR(%)      

 营运资金的变动 144 -253 -58 -372 -335  PEG — 0.90 — 0.12 1.34 

经营活动产生现金流量 810 719 494 242 499  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -772 -588 -397 139 -133  REP      

融资活动产生现金流量 -644 -40 -480 -627 -522        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  



 

公司点评  证券研究报告 

 

 
谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3     

信息披露 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数据

均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受

任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给

出明确的投资评级。 

行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提

供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资收

入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律许

可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本

报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意

见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告作

出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次分发给任何

其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 

 


