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天成自控（603085.SH）事件点评     

背靠产业集群扩产，加码乘用车座椅赛道 
 

 2022 年 10 月 12 日 

 
➢ 事件概述：2022 年 10 月 10 日，公司公告，与武汉市蔡甸区人民政府本着

互惠互利、共谋发展的原则，签署了《项目投资协议书》。约定公司在武汉市蔡

甸区投资 5 亿元人民币，建设年产 30 万套新能源汽车座椅智能化生产基地项目。 

➢ 背靠产业集群扩产，乘用车座椅业务加速落地。 

公司自 2016 年开始布局乘用车座椅赛道，当前已具备乘用车座椅总成制造能力

和轻量化核心技术，乘用车座椅已进入上汽乘用车、上汽大通等主机厂核心车型

供应链体系，并于 2022 年 4 月获得北汽 C46DB 项目定点，6 月获得东风 S73

和上汽 EC32 项目定点，8 月获东风 S59 项目定点，乘用车座椅项目进展顺利。

此次公司拟在武汉市蔡甸区投资 5 亿建设新能源汽车座椅智能化生产基地，新增

乘用车座椅产能将达年 30 万套，有效加大供给侧硬实力，提升公司在乘用车座

椅领域的核心竞争力。同时，武汉市蔡甸区是全国重要的汽车产业基地，区域周

边 20 公里内有东风乘用车、东风本田、神龙汽车、通用武汉、东风日产、吉利

汽车、小鹏汽车等整车生产厂和规模以上汽车零部件生产企业 300 家以上。该生

产基地区位优势明显，可满足客户对座椅运输半径及响应及时性的要求，为后续

公司客户拓展提供有效支撑。随着公司新增乘用车座椅产能及项目持续落地，乘

用车座椅业务将有望贡献业绩弹性。 

➢ 乘用车座椅、航空业务客户持续拓展，产品放量打开业绩增长空间。 

传统主业有望长期稳健贡献现金流。公司作为国内领先的工程机械和商用车座椅

供应商，拥有高质量客户群，与卡特彼勒、三一重工等行业龙头企业的合作，短

期商用车市场行业下行影响营收，长期周期复苏有望贡献稳定现金流。重点发力

乘用车总成，产品持续落地增厚公司业绩。公司 16 年开始布局乘用车座椅，以

上汽集团为战略重点客户，深化与新能源车企的合作，已实现了上汽荣威 i5/i6、

上汽新能源 ei5/ei6/ER6/EX21、威马 APE-4 的批量供货。今年至今，陆续获得

北汽、东风、上汽多个项目定点。随着定点增多，产能将得到释放，有望开启公

司第二成长曲线。航空座椅产能释放叠加需求回暖迎来业绩拐点。公司具有波音、

空客两大飞机制造商的供应商资质，飞机座椅产品形成多系列布局，并与多家国

际飞机制造商开展合作。公司 2020 年定增募投的飞机座椅碳纤维复合材料背

板生产线已部分投产，目前碳纤维复合材料背板产能已达到每周 600 席。伴随

疫情节奏变化，全球航空业从低点逐渐复苏，飞机座机新增和存量更换需求触底

反弹，公司有望凭借低成本、轻质量等产品优势加速国产替代，营收有望历史高

点回归。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 0.46/1.56/2.81 亿

元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 82/24/14 倍。公司为国内汽车座椅龙头

企业，有望享有估值溢价，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：芯片供应短缺风险；行业竞争加剧导致毛利率降低等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1704 2007 2487 2959 

增长率（%） 19.3 17.8 23.9 19.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 28 46 156 281 

增长率（%） -44.2 64.6 236.5 79.8 

每股收益（元） 0.07 0.12 0.39 0.71 

PE 135 82 24 14 

PB 3.7 3.1 2.7 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1704 2007 2487 2959  成长能力（%）     

营业成本 1431 1619 1966 2265  营业收入增长率 19.33 17.82 23.90 18.98 

营业税金及附加 7 10 8 7  EBIT 增长率 -30.16 61.88 119.63 66.20 

销售费用 39 47 51 59  净利润增长率 -44.18 64.56 236.52 79.77 

管理费用 130 172 204 240  盈利能力（%）     

研发费用 58 76 82 92  毛利率 15.98 19.33 20.94 23.45 

EBIT 57 93 204 339  净利润率 1.66 2.31 6.28 9.49 

财务费用 31 22 18 19  总资产收益率 ROA 1.09 1.45 4.47 7.14 

资产减值损失 -8 -8 -8 -8  净资产收益率 ROE 2.72 3.78 11.27 16.85 

投资收益 -2 -2 -3 -3  偿债能力     

营业利润 20 49 166 299  流动比率 1.03 1.19 1.23 1.36 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.62 0.82 0.82 0.97 

利润总额 20 49 166 299  现金比率 0.14 0.38 0.28 0.45 

所得税 -8 3 10 18  资产负债率（%） 59.83 61.47 60.37 57.63 

净利润 28 46 156 281  经营效率     

归属于母公司净利润 28 46 156 281  应收账款周转天数 78.21 76.58 78.13 77.64 

EBITDA 162 205 324 468  存货周转天数 95.37 99.14 99.84 98.12 

      总资产周转率 0.68 0.70 0.74 0.80 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 170 572 477 832  每股收益 0.07 0.12 0.39 0.71 

应收账款及票据 524 598 826 860  每股净资产 2.61 3.10 3.49 4.20 

预付款项 11 18 22 23  每股经营现金流 0.22 0.84 0.28 1.35 

存货 409 475 600 619  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 126 144 169 189  估值分析     

流动资产合计 1240 1807 2093 2522  PE 135 82 24 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.7 3.1 2.7 2.3 

固定资产 633 684 708 722  EV/EBITDA 26.08 19.22 12.38 7.83 

无形资产 242 252 256 249  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1343 1383 1403 1411       

资产合计 2582 3190 3496 3933       

短期借款 304 320 320 320  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 809 1068 1226 1361  净利润 28 46 156 281 

其他流动负债 94 136 153 174  折旧和摊销 105 112 121 129 

流动负债合计 1207 1525 1700 1856  营运资金变动 -56 134 -208 81 

长期借款 220 318 292 292  经营活动现金流 87 334 112 535 

其他长期负债 118 118 118 118  资本开支 -145 -144 -131 -130 

非流动负债合计 338 436 411 411  投资 0 -20 -20 -20 

负债合计 1545 1961 2110 2266  投资活动现金流 -144 -166 -155 -154 

股本 370 397 397 397  股权募资 0 145 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 42 115 -26 0 

股东权益合计 1037 1229 1385 1666  筹资活动现金流 2 235 -53 -26 

负债和股东权益合计 2582 3190 3496 3933  现金净流量 -52 403 -96 355 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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