
证券研究报告·公司点评报告·汽车零部件 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

岱美股份（603730） 
 

 2022 年中报点评：Q2 业绩好于预期，看好公司

品类扩张之路  

 

 

2022 年 08 月 31 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

证券分析师  刘力宇 

执业证书：S0600522050001 

 liuly@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 13.83 

一年最低/最高价 9.44/26.16 

市净率(倍) 3.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,024.27 

总市值(百万元) 13,024.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.17 

资产负债率(%,LF) 22.56 

总股本(百万股) 941.74 

流通 A 股(百万股) 941.74  
 

相关研究  
《岱美股份(603730)：遮阳板细

分赛道全球龙头，品类扩张打开

成长空间》 

2022-08-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,209 4,975 6,401 7,810 

同比 7% 18% 29% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 416 583 698 889 

同比 6% 40% 20% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.44 0.62 0.74 0.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.30 22.35 18.65 14.65 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年半年度报告，2022H1 公司实现营业收入 22.59

亿元，同比增长 2.52%；实现归母净利润 3.10 亿元，同比增长 2.87%。
单季度来看，Q2 单季公司实现营业收入 11.35 亿元，同比增长 11.16%，
环比微增 0.98%；实现归母净利润 1.67 亿元，同比增长 19.41%，环比
增长 16.78%。Q2 业绩好于我们的预期，主要系汇率变化汇兑收益增加。 

 Q2 公司营收实现同环比增长，毛利率水平环比稍有下降。收入端，虽
然 Q2 公司受到上海疫情的影响出现停工停产，但随着疫情好转公司加
速推进复工复产，Q2 实现营收 11.35 亿元，环比 Q1 略有增长，相比去
年同期增长 11.16%。利润端，公司 Q2 实现归母净利润 1.67 亿元，同环
比分别增长 19.41%/16.78%，主要系公司 Q2 财务费用出现较大幅度的
下降。盈利能力方面，公司 2022 上半年综合毛利率为 27.41%，同比下
降了 2.22 个百分点，预计主要系原材料价格上涨及运费上涨推高营业
成本所致；公司 Q2 单季毛利率 26.99%，同比下降 3.42 个百分点，环
比 2022Q1 微降 0.85 个百分点，毛利率环比微降预计主要系疫情导致额
外成本所致。费用率方面，公司 Q2 期间费用率为 9.85%，同比下降 6.9

个百分点，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.36%/7.31%/4.29%/-

5.11%，相比上年同期分别+0.63 个百分点、+1.10 个百分点、+0.05 个百
分点、-8.68 个百分点，可以发现公司 Q2 财务费用出现大幅下降，主要
系今年 Q2 汇率变动导致公司汇兑收益增加所致。 

 沿着核心工艺扩展产品品类，打开公司长期成长空间。公司遮阳板业务
已经发展为全球龙头，在全球市场的份额超过 40%。在遮阳板业务的基
础上，公司进一步发力开拓头枕和顶棚业务。头枕产品单车价值量相比
遮阳板更大，市场空间更大。目前公司头枕业务主要客户为通用，后续
有望进一步提升对克莱斯勒和福特的配套比例，头枕收入规模中期有望
达到 20 亿元。顶棚产品的价值量则更高，市场空间更大，且与遮阳板
同属于车顶系统零部件，在核心工艺上同样存在相通性。公司正积极拓
展顶棚业务，目前公司顶棚产品已经成功进入到北美造车新势力等客户
的供应体系中，随着后续顶棚业务持续获得定点，将为公司贡献收入增
量，顶棚产品有望成为公司未来成长的重要方向。 

 盈利预测与投资评级：考虑到汇兑收益的影响，我们将公司 2022 年归
母净利润从 5.34 亿元上调至 5.83 亿元，维持 2023-2024 年归母净利润
6.98 亿元和 8.89 亿元的预测，对应 EPS 分别为 0.62 元、0.74 元、0.94

元，市盈率分别为 22.35 倍、18.65 倍、14.65 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：全球乘用车行业销量不及预期；公司新产品拓展不及预期。 
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岱美股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,236 3,738 4,453 5,831  营业总收入 4,209 4,975 6,401 7,810 

货币资金及交易性金融资产 831 883 472 1,628  营业成本(含金融类) 3,164 3,677 4,721 5,723 

经营性应收款项 858 1,333 1,593 1,900  税金及附加 23 28 36 44 

存货 1,451 1,426 2,287 2,202  销售费用 84 100 128 156 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 302 353 454 555 

其他流动资产 96 95 101 101  研发费用 187 194 256 312 

非流动资产 2,014 2,036 2,019 2,014  财务费用 53 -10 60 79 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 27 27 35 43 

固定资产及使用权资产 970 950 912 876  投资净收益 187 35 45 55 

在建工程 130 166 202 238  公允价值变动 -111 -25 -25 -25 

无形资产 312 288 261 235  减值损失 -40 -12 -13 -14 

商誉 373 373 373 373  资产处置收益 -3 -2 -3 -4 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 455 656 784 996 

其他非流动资产 229 259 271 292  营业外净收支  1 2 5 8 

资产总计 5,250 5,774 6,472 7,845  利润总额 456 658 789 1,004 

流动负债 1,024 1,315 1,302 1,772  减:所得税 40 76 91 116 

短期借款及一年内到期的非流动负债 262 135 29 41  净利润 416 583 698 889 

经营性应付款项 481 821 831 1,183  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 14 14 20 23  归属母公司净利润 416 583 698 889 

其他流动负债 267 344 422 525       

非流动负债 242 242 242 242  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.62 0.74 0.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 436 653 843 1,066 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 591 801 986 1,218 

其他非流动负债 238 238 238 238       

负债合计 1,266 1,557 1,544 2,015  毛利率(%) 24.83 26.10 26.24 26.73 

归属母公司股东权益 3,984 4,216 4,928 5,831  归母净利率(%) 9.89 11.71 10.91 11.38 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,984 4,216 4,928 5,831  收入增长率(%) 6.55 18.22 28.66 22.01 

负债和股东权益 5,250 5,774 6,472 7,845  归母净利润增长率(%) 5.83 40.04 19.88 27.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 75 700 -201 1,258  每股净资产(元) 5.50 4.48 5.23 6.19 

投资活动现金流 218 -135 -80 -89  最新发行在外股份（百万股） 942 942 942 942 

筹资活动现金流 -388 -488 -106 12  ROIC(%) 9.36 13.43 16.01 17.41 

现金净增加额 -122 77 -386 1,181  ROE-摊薄(%) 10.44 13.82 14.17 15.25 

折旧和摊销 155 148 143 153  资产负债率(%) 24.12 26.97 23.86 25.68 

资本开支 -154 -135 -108 -118  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.30 22.35 18.65 14.65 

营运资本变动 -472 -33 -1,034 236  P/B（现价） 2.51 3.09 2.64 2.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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