诸城市商用车零部件特色产业集群
山东美晨科技集团股份有限公司（美晨生态）企业分析报告
（本报告数据来源于美晨科技2023、2024、2025年年度报告及交易所公告、同花顺/中国证券报等公开报道，统计时点截至2026年一季报（2026-04-24披露）。财务数据均取自公开年报/季报，单位亿元，部分指标据年报原文换算。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
山东美晨科技集团股份有限公司（证券简称ST美晨，300237.SZ，曾用名美晨科技/美晨生态）成立于上市前，注册地址位于山东省潍坊市诸城市密州东路12001号，法定代表人为相关责任人。公司为潍坊市国投公司控股的国有控股上市公司，主营非轮胎橡胶零部件（流体输送系统、悬架减振系统、热管理系统）的研发、制造与销售，原园林业务（赛石园林）已逐步剥离。
（二）组织架构
公司为国有控股（潍坊市国投）上市公司，下设山东美晨工业集团（高端智能制造）等板块，原全资子公司杭州赛石园林集团从事园林业务、正分步出清。2025年非轮胎橡胶零部件营收占比达99.5%，业务聚焦度大幅提升。
（三）发展沿革
公司长期深耕汽车与工程机械减振系统、流体输送系统，是国内汽车/工程机械减振与流体输送系统行业领先者；曾并购园林资产拖累盈利，2023年起在潍坊国资主导下推进"瘦身减负、聚焦主业"，剥离园林亏损资产、实施债务重组，并切入新能源热管理、储能配套赛道。
（四）企业定位与主营业务
公司定位为非轮胎橡胶核心零部件供应商，主营流体输送系统（进气/冷却/排气/燃油管路总成）、悬架减振系统、热管理系统产品，应用于乘用车、商用车、工程机械、储能等领域，并向新能源产业链配套转型。
二、业务层面分析（核心）
（一）业务结构与收入构成
2025年营收17.93亿元，其中橡胶制品收入16.29亿元（90.86%）、汽车配件收入17.84亿元（99.50%）、园林收入仅892万元（0.50%）。地区：华东5.38亿（30%）、华北3.08亿（17.2%）、华南2.53亿（14.11%）、其他6.93亿（38.68%）。
（二）主要产品/服务
流体输送系统（进/排气、冷却、燃油管路总成）、悬架减振系统、热管理系统；原园林施工/设计已基本出清。
（三）客户分析
客户为整车与工程机械主机厂；在国资赋能下持续获得车企新项目定点，原有配套订单稳步放量。
（四）供应商与采购
主要采购橡胶、管材、金属件等；随主业聚焦，供应链向核心零部件集中。
（五）产能/资源/牌照
高新技术企业背景，拥有流体管路与减振成熟制造技术；员工规模随资产出清调整；2025年研发费用约持续投入（2026Q1研发费用2036万元）。
（六）销售与渠道
以主机厂直销配套为主，国内外结合。
（七）经营数据与市场占有率
2025年营收17.93亿元（同比+5.54%），归母亏损同比收窄18.66%；2026Q1营收4.81亿元、归母亏损同比缩减79.33%，经营现金流净额转正至3789.84万元，边际改善明显。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
以下为2023—2025年主要财务指标（单位：亿元），数据取自年报。
	年份
	营业收入
	归母净利润
	销售毛利率(%)
	资产负债率(%)
	经营现金流净额

	2023
	16.84
	-13.80
	约行业低
	—
	—

	2024
	16.98
	-4.94
	2.30
	95.85
	-0.53

	2025
	17.93
	-4.02
	6.97
	96.14
	2.39


注：2023年毛利率/负债率/经营现金流未在本次检索中单列；2024、2025年据年报原文，2025年资产负债率96.14%、资产45.14亿、负债43.40亿、经营现金流净额2.39亿。
（二）盈利分析
连续三年亏损但幅度收窄：归母净利由2023年-13.80亿、2024年-4.94亿改善至2025年-4.02亿（同比收窄18.66%）；2025年销售毛利率6.97%，较2024年2.30%提升；2026Q1亏损进一步缩窄79.33%，盈利修复明确。
（三）资产质量
2025年末资产45.14亿元、负债43.40亿元，净资产仅约1.74亿元，资产质量较弱、历史上园林资产拖累明显。
（四）负债与偿债
资产负债率高达96.14%（2025年），偿债压力极大；但2025年末在控股股东潍坊市国投支持下完成近9亿元债权债务重组，全年财务费用同比下降54.29%，债务风险缓释。
（五）现金流分析
经营现金流净额2025年2.39亿元（2024年为-0.53亿），由负转正；2026Q1净流入3789.84万元，现金指标迎来拐点。
（六）关键指标横向对标
与同集群大业股份（资产负债率约76%、营收50亿）相比，美晨科技负债率近96%、连续亏损，财务健康度显著偏弱，但国资重组后改善趋势明确。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
国有控股（潍坊市国投）上市公司，规范治理；2025年董事会换届并推进战略重构。
（二）管理层
管理层在国资主导下调整，聚焦橡胶主业与债务重组。
（三）组织与内控
通过深交所信息披露与审计；ST期间需持续规范内控与信披。
（四）人力资源
员工随主业聚焦与资产出清调整；研发与技能工人为主。
五、核心竞争力（护城河）
1. 国资背书：潍坊市国投控股，债务重组与资源赋能。2. 主业壁垒：二十余年流体管路/减振技术积淀，客户资源稳定。3. 聚焦度：2025年橡胶主业占比99.5%。4. 新曲线：切入新能源热管理、储能配套。
六、风险分析（重点）
1. 退市/ST风险：连续亏损、高负债，若持续不达标存风险。2. 债务风险：资产负债率近96%，虽重组缓解但仍高。3. 资产出清风险：园林资产处置进度与回款不确定。4. 应对措施：国资重组、聚焦主业、改善现金流、拓展新能源。
七、融资需求（与山东投资协同）
公司作为高负债重组期企业，融资以股东支持与债务重组为主；山东投资可围绕其新能源热管理/储能配套增量业务及上游供应链，在风险可控前提下提供定向融资或并购顾问。
八、综合评价、发展展望与建议
综合评价：美晨科技（ST美晨）是诸城商用车零部件集群的非轮胎橡胶龙头，但深陷亏损与高负债，正由潍坊国资主导战略重构。发展展望：随园林出清、债务重组落地与新能源配套放量，2026年亏损有望大幅收窄、基本面改善。建议：坚定聚焦橡胶主业、加快低效资产处置与应收账款清收、慎用杠杆，山东投资可在风险隔离前提下参与其新能源增量业务。
数据来源说明：美晨科技（300237.SZ）2023、2024、2025年年度报告及2026年一季报（巨潮资讯网）；同花顺财经、中国证券报报道；公司官网meichen.cc。财务数据取自年报/季报。
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