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资料来源：Wind 

 整合格拉默，开源节流谋增长 
继峰股份(603997) 
汽车内饰件细分市场龙头之一，深度整合格拉默谋增长 

继峰股份是国内最大的汽车头枕和座椅扶手制造商，2019 年完成格拉默并
购之后，成为全球汽车头枕、座椅扶手和商用车座椅领域龙头企业之一。
公司未来利润的增长主要来源于开源和节流：1）开源主要是共享客户和销
售渠道，继峰头枕、扶手拓展欧系、美系客户，格拉默商用车座椅和中控
系统拓展中国市场；2）节流主要是原材料全球采购、模具成本优化，以及
合理布局产能、共享研发体系等降低费用。我们预计公司 20-22 年 EPS 为
0.06、0.40、0.56 元，首次覆盖，给予“增持”评级，目标价 8.0-8.8 元。 

 

中国汽车零配件企业逐步走向全球 

大型汽车零部件集团主要分布在美国、日本、德国，中国汽车零部件企业
正不断走向世界。根据 Automotive News，2017、2018 年中国分别有 5、
7 家进入全球百强汽车零部件。我们预计 2022 年全球汽车头枕和座椅扶手
市场规模达 252、367 亿元，我们测算公司 2019 年乘用车头枕、座椅扶手
全球市占率约为 23.6%、7.5% 

 

收购并整合格拉默，有望形成协同效应 

格拉默是一家全球性汽车头枕和座椅扶手制造商，也是继峰海外的竞争对
手之一。2019 年完成格拉默收购后，公司在全球生产、销售、研发网络趋
于完善，成为国内少数全球性汽车零部件厂商。整合格拉默产品线得到拓
宽，研发、技术达到国际领先水平，充分发挥继峰生产成本优势和格拉默
研发、渠道、客户优势，实现收入持续增长和内部成本、管理的持续优化。 

 

格拉默盈利改善空间大，“开源节流”双轮驱动 

整合的目标主要是：1）提高格拉默管理效率；2）提高继峰股份核心竞争
力，发挥在全球发展战略、市场业务、全球采购、产业布局、技术共享和
管理系统及人员效率方面的协同性。公司未来“开源节流”双轮驱动，开
源主要是充分发挥双方优势产品，渗透到对方的客户体系；节流是发挥各
自在生产、管理和研发方面优势降低费用，以及规模化带来的成本降低。
通过全球化的平台，设计出高性价比的产品和方案配套更多整车厂。 

 

首次覆盖，给予“增持”评级 

我们预计公司 20-22 年实现营收 164/187/211 亿元（同比-9%/+14%/+13%），
归母净利润为 0.6/4.1/5.7 亿元（同比-79%/+557%/38%），对应 EPS 分别为
0.06、0.40、0.56 元，对应PE 为 121、18、13 倍。由于海外业务受疫情影响
大于可比公司，2020 年 PE 不具有可比性，使用 2021 年估值作为参考。可比
公司 2021 年 PE 估值均值 19 倍（wind 一致预期），考虑到公司毛利率整体不
断提升，以及 20-22 年净利润 3 年复合增速高于可比公司，我们给予公司 2021

年 20-22 倍PE 估值，对应目标价 8.0-8.8 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示：主要原材料价格波动对生产成本的影响；技术更迭加快和市场
竞争激烈的风险；海外业务占比较高，汇率波动的风险；由于文化、体制
差异，整合不达目标的风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,024 

流通 A 股 (百万股) 632.35 

52 周内股价区间 (元) 6.51-12.01 

总市值 (百万元) 7,605 

总资产 (百万元) 16,853 

每股净资产 (元) 4.43  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 2,151 18,001 16,359 18,719 21,126 

+/-%  13.11 736.74 (9.12) 14.42 12.86 

归属母公司净利润 (百万元) 302.39 297.70 63.05 414.25 573.49 

+/-%  3.26 (1.55) (78.82) 557.00 38.44 

EPS (元，最新摊薄) 0.30 0.29 0.06 0.40 0.56 

PE (倍) 25.15 25.55 120.62 18.36 13.26  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资概要 
主要推荐逻辑 

继峰股份是国内最大的汽车头枕和座椅扶手制造商。2019 年完成格拉默并购之后，公司

成为汽车头枕、座椅扶手和商用车座椅领域龙头企业之一。公司未来利润的增长主要来源

于开源节流：1）节流方面主要是原材料全球采购、模具部分自产和国产替代带来的成本

优化，以及合理布局产能、共享研发体系等带来的费用率降低；2）开源方面主要是共享

客户和销售渠道，继峰的头枕、扶手拓展欧系、美系客户，格拉默的商用车座椅和中控系

统拓展中国市场。 

 

与市场不同观点 

市场认为继峰股份收购的格拉默整合难度较大，格拉默的销售和客户处于欧洲、美洲，由

于地区、文化、制度等方面差异导致人工成本较高和管理难度较大，增加了整合风险。并

且，公司主要产品头枕、扶手等内饰产品处于完全竞争状态，竞争格局稳定，比较难获得

增长。我们认为： 

1. 产品相似度较高，整合难度低 

整合格拉默有助于产品线得到拓宽，研发、技术达到国际领先水平，充分发挥继峰较

低的生产成本优势和格拉默优秀的研发、渠道、客户优势，实现收入的持续增长和内

部成本、管理的持续优化。继峰股份与格拉默产品重合度高，工艺、设备、模具、原

材料等等方面具有较大相似性，有助于互相理解、吸收对方的优势。 

 

2. 发挥协同性和互补性 

格拉默与公司在产品、技术、客户、市场方面具备协同性和互补性。协同性主要体现

在共享原材料采购渠道、生产技术、客户、市场等方面。公司业务主要在中国市场，

未来拓展欧系、美系客户；格拉默业务在欧美市场，未来拓展中国市场商用车和中控

系统零部件产品。互补性主要体现在格拉默补足了公司商用车产品及乘用车的中控系

统的不足。借助格拉默先进的研发，公司能够实现从成本导向到技术导向的产业升级，

以此提升市占率。 

 

3. 共享技术、模具降成本，全球采购提盈利 

继峰毛利率高于格拉默的原因主要有两点：1）继峰掌握生产过程中涉及的化工原料

配方和部分模具的自主设计及制造；2）格拉默人力成本高，以及提供生产前的工程

及开发服务。提升盈利采取的主要措施是原材料全球采购、模具国产替代带来成本优

化，以及合理布局产能、共享研发体系等带来的费用率降低。 

 

盈利预测和投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入 164/187/211 亿元（同比-9%/+14%/+13%），归

母净利润为 0.6/4.1/5.7 亿元（同比-79%/+557%/38%），对应 EPS 分别为 0.06、0.40、

0.56 元，对应 PE 为 121、18、13 倍。由于子公司格拉默主要业务在海外，受疫情影响

大于可比公司，2020 年 PE 不具有可比性，我们预计 2021 年业务恢复正常，使用 2021

年估值作为参考。可比公司 2021 年 PE 估值均值 19 倍（wind 一致预期），考虑到公司整

合格拉默增强综合竞争力支撑未来可持续增长，毛利率整体不断提升，以及 2020-2022

年净利润 3 年复合增速高于可比公司，我们给予公司 2021 年 20-22 倍 PE 估值，对应目

标价 8.0-8.8 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

催化剂和主要风险 

催化剂：商用车座椅进入中国自主品牌解放、东风、重汽、红岩汽车等大型商用车供应链；

继峰座椅头枕和扶手进入欧洲、美洲整车厂供应链。 

 

主要风险：主要原材料价格波动对生产成本的影响；技术更迭加快和市场竞争激烈的风险；

海外业务占比较高，汇率波动的风险；由于文化、体制差异，整合不达目标的风险。 
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全球汽车头枕、座椅扶手龙头 
公司成立于 1996 年，是一家专业从事汽车内饰部件、座椅开发和生产的全球性汽车零部

件供应商。乘用车主要产品是座椅头枕、座椅扶手、中控系统、内饰部件、操作系统及创

新性的热塑解决方案等；商用车（主要由子公司格拉默销售）主要产品为卡车座椅、非道

路车辆座椅部件（牵引机、建设机械和叉车）以及火车、公共汽车座椅等。公司业务覆盖

全球，客户涵盖中高级、顶级汽车制造商和汽车零部件供应商，比如乘用车领域奥迪、宝

马、戴姆勒、丰田等，商用车领域卡特彼勒、AGCO、戴姆勒、福特卡车等等行业内大部

分企业。 

 

图表1： 产品主要是汽车内饰部件和座椅 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

公司客户覆盖全球大部分中、高级汽车制造商和零部件供应商。收购格拉默后，公司销售

范围、客户数量和产品范围均有所扩大，格拉默补充了公司在欧洲、美洲销售渠道和市场

开拓上的不足，也将业务从乘用车领域扩张到商用车领域。 

 

图表2： 主要客户为全球知名汽车整车厂  图表3： 公司业务覆盖全球 

 

 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所  资料来源：公司官网，华泰证券研究所 
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公司营业收入大幅增长来自于格拉默 2019 年并表。继烨投资 2018 年 8 月 31 日收购格

拉默 84.23%股权，按照非同一控制下企业合并报表，公司 2019 年 9 月 30 日收购继烨投

资 100%股权，按照同一控制下企业合并报表，营业收入及净利润变化较大主要是 2019

年合并期间及范围不同。2020Q1 亏损主要受疫情影响，2020 年 2 月至 3 月中旬，中国

地区工厂停工，欧洲和美洲因疫情工厂关闭。 

 

图表4： 营业收入稳步增长，2019 年大增来自于并表格拉默  图表5： 1Q20 归母净利润下降为负主要受疫情影响 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

公司实际控制人为王义平、邬碧峰夫妇。公司 2015 年上市，2019 年收购完格拉默后成为

全球乘用车头枕、扶手、中控系统及商用车座椅等细分行业龙头。根据 2020 年一季报，

截止 2020 年 3 月 31 日，公司实际控制人王义平、邬碧峰夫妇及一致行动人王继民（王

义平、邬碧峰夫妇之子）直接和间接控股 46.83%。 

 

图表6： 截止 2020 年 3 月 31 日，公司实际控制人为王义平、邬碧峰夫妇 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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中国汽车零配件企业逐步走向全球 
汽车零部件以 OEM 为主，行业逐步呈现规模化、集团化。目前主要趋势是整车制造商角

色的改变，从大而全的一体化生产、装配模式逐步转变为专注整车项目研发设计。相对应

的，汽车零部件厂商角色逐步从单纯制造商延伸至与整车厂商联合开发，根据整车厂的要

求开发生产，在专业化分工背景下，逐步形成专业化、规模化、集团化的汽车零部件集团。 

 

汽车零部件厂商呈现专业性、独立性、经营全球化的特点，主要分布在美国、日本、德国。

根据 Automotive News 公布的 2018 年和 2019 年汽车零部件配套供应商百强榜数据，全

球汽车零部件前十的公司均在发达国家，百强企业中日本、德国、美国零部件企业最多。

相比较而言，中国零部件企业起步晚，但处于不断进步中，2017、2018 年中国分别有 5、

7 家进入全球百强汽车零部件。 

 

图表7： 2017、2018 年全球前十大零部件供应商未发生变化  图表8： 2017、2018 年中国分别有 5、7 家进入全球百强汽车零部件 

 

 

 

资料来源：Automotive News，华泰证券研究所  资料来源：Automotive News，华泰证券研究所 

 

多层级分工，底层供应商同质化竞争激烈。汽车零部件供应链主要按照“零件、部件、系

统总成”的金字塔式架构，具体来说划分为三级，一、二、三级供应商。一级供应商具备

参与整车厂联合研发的能力，具备较强的综合竞争力，二、三级供应商一般专注于材料、

生产工艺和降低成本等方面，二、三级供应商竞争激烈，需要通过加大研发提升产品附加

值、优化产品等方式摆脱同质化竞争。我国座椅零部件制造商主要集中在二、三级供应商

领域，通过江森、李尔、佛吉亚等一级供应商配套给整车厂。 

 

图表9： 汽车零部件供应商多层级分工 

 

资料来源：公司 2019 年报，华泰证券研究所 
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座椅零部件供应体系是典型金字塔架构，供应格局因品牌来源地不同而不同。汽车座椅产

业链是典型的“零件、部件、系统总成”金字塔式架构，一级供应商提供座椅总成，二级

供应商制造座椅系统关键零部件，比如座椅头枕、扶手等，三级供应商负责给二级供应商

加工零部件或者提供部分工序，以代工、外协为主。整车厂基本采用金字塔式供应体系，

但自主品牌、美系、欧系和日韩系的供应格局却不太相同。我们认为偏市场化的欧系和自

主品牌供应链竞争格局有助于产品质量提升和成本持续下降，未来美系和日韩系也有望逐

步转向更市场化的供应格局。商用车座椅领域，被大型汽车座椅生产商占据全球大部分市

场份额，国内市场由于起步晚的原因，目前还比较分散，供应体系以中小企业为主。 

 

图表10： 乘用车座椅供应链竞争格局因车系不同而不同  图表11： 商用车座椅供应商分类 

 

 

 

资料来源：公司 2019 年报，华泰证券研究所  资料来源：公司 2019 年报，华泰证券研究所 

 

我们预计 2022 年全球轻型车头枕和座椅扶手总成市场规模达 252、367 亿元。我们根据

公司 2015 年招股说明书，头枕 2011-2014Q1-3 均价为 42、41、41、42 元/件， 座椅扶

手总成均价为 136、138、164、153 元/件。考虑到公司产品客户以自主、合资中低端汽

车为主，进口汽车产品单价由于复杂和豪华而更高，我们假设头枕和座椅扶手总成的均价

为 50 元/件、200 元/件。由于六、七座汽车占比越来越多，我们假设 2018-2022 年单车

头枕个数分别为 5.1、5.2、5.3、5.4、5.5 个，单车座椅扶手包括前中控和后座椅扶手。

通过计算，我们得到 2022 年全球轻型车头枕和座椅扶手总成市场规模达 252、367 亿元，

中国轻型车头枕和座椅扶手总成市场规模达 73、107 亿元。继峰股份 2019 年合并格拉默

后，乘用车头枕、座椅扶手收入 48、23 亿元，2019 年全球市占率约为 23.6%、7.5%。 

 

图表12： 2022 年全球头枕和座椅扶手总成市场规模达 252、367 亿元 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

全球轻型车销量（万辆）  9,445   9,033   7,661   8,593   9,170  

全球轻型车销量增速 -0.8% -4.4% -15.2% 12.2% 6.7% 

我国轻型车销量（万辆）  2,775   2,548   2,238   2,503   2,666  

我国轻型车销量增速 -3.0% -8.2% -12.2% 11.8% 6.5% 

头枕单车平均个数 5.1 5.2 5.3 5.4 5.5 

头枕单价（元） 50  50  50  50  50  

扶手总成单车个数 2 2 2 2 2 

扶手总成单价（元） 200 200 200 200 200 

全球轻型车头枕市场空间（亿元） 241 235 203 232 252 

我国轻型车头枕市场空间（亿元） 71 66 59 68 73 

全球轻型车座椅扶手市场空间（亿元） 378 361 306 344 367 

我国轻型车座椅扶手市场空间（亿元） 111 102 90 100 107 

备注：数据为轻型车（乘用车+车全重 6t 及以下轻型商用车）的数据 

资料来源：LMC Automotive“Global Automotive Sales Forecast Quarter 1 2020”，中国汽车工程协会，招股说明书，华泰证券

研究所 



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 07 月 08 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 9 

收购格拉默迈上新台阶，深度整合谋增长 
收购格拉默后，公司在全球生产、销售、研发网络趋于完善，成为国内少数同时为欧系、

美系、日系和自主品牌配套供应的全球汽车零部件厂商。产品线得到拓宽，研发、技术达

到国际领先水平，充分发挥继峰较低的生产成本优势和格拉默优秀的研发、渠道、客户优

势，实现收入的持续增长和内部成本、管理的持续优化。继峰股份与格拉默产品重合度高，

工艺、设备、模具、原材料等等方面具有较大相似性，有助于互相理解、吸收对方的优势。 

 

全产业链成本低，精益生产效率高 

生产材料自制率高，成本控制能力强。公司关键材料（头枕支杆、座椅扶手骨架、泡沫材

料）、模具（冲压模具、发泡模具）自主设计和生产，成本处于行业内较低水平。一方面，

头枕泡沫自主设计和生产，具备定制化生产不同软硬程度头枕泡沫的能力，大幅降低了采

购难度和采购成本，标准化的模具可以降低模具生产、更换、维修的成本；另一方面，公

司重视成本考核，对不同岗位、工种有成本考核，也有利于公司成本的不断下降。 

 

图表13： 继峰头枕生产流程：大部分环节均为自主设计和生产 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

图表14： 继峰扶手生产流程：大部分环节均为自主设计和生产 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 
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精益管理也有助于降低生产成本。公司致力于提升管理效率，重点体现在限额领料制度、

控制内部损失成本指标、合理安排生产计划、减少生产过程中人为造成的报废、返工引起

的损失和工时损失，从而提高产品合格率和生产效率。 

 

收购格拉默，增强生产技术、研发、客户等优势 

收购格拉默成为座椅头枕、中控领域世界龙头企业。经过 2 年的运作，2019 年 10 月 8

日收购格拉默，使得公司全球生产、销售和研发网络布局得以完善。格拉默拥有的先进技

术、研发团队、与全球知名客户保持长期合作关系、布局完善欧洲美洲产能基地，均是继

峰股份努力构建和布局的。 

 

图表15： 2019 年 10 月 8 日完成继烨投资 100%股权收购，间接持有格拉默 84.23%股权 

时间 事件 

2017 年 10 月 继弘投资设立继烨投资、继烨卢森堡、继烨德国 

2018 年 6 月 14 日 继烨德国协议转让持有格拉默 25.56%股权 

2018 年 9 月 6 日 继烨德国要约收购格拉默 58.66%股权，合计持有 84.23%，协议及要约收购对价

合计金额 49.82 亿元 

2019 年 10 月 8 日 继峰收购继烨投资 100%股权，总对价金额 37.54 亿元 

资料来源：公司 2019 年报，华泰证券研究所 

 

格拉默过去 5 年稳定增长，乘用车业务占比稳定在 70-75%区间。格拉默主要业务为乘用

车内饰件和商务车座椅系统等，2015-2019 年乘用车收入占比处于 70-75%之间，是公司

收入的主要来源。格拉默盈利水平总体处于稳定，根据继峰股份 2019 年报，格拉默整体

毛利率低于继峰股份国内产品，导致合并报表后整体毛利率下降。 

 

图表16： 格拉默营业收入稳定增长  图表17： 2015-2019 年格拉默毛利率处于 10-12%波动 

 

 

 

资料来源：格拉默 2015-2019 年报，华泰证券研究所  资料来源：格拉默 2015-2019 年报，华泰证券研究所 

 

格拉默是商用车座椅系统领导者，商用车业务盈利水平高于乘用车业务。格拉默是全球商

用车座椅系统技术领导者、行业标准制定者，是非道路机械、卡车、客车、火车等座椅品

种最大供应商之一。基于研发、创新能力、产品品质，公司商用车产品盈利能力高于乘用

车。 
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图表18： 商用车业务息税前利润率（EBIT margin）高于乘用车业务 

 

资料来源：格拉默 2015-2019 年报，华泰证券研究所 

 

格拉默的行业地位和品牌是稀缺资产，有助于迅速提升公司国际化水平。根据公司 2020

年 5 月 13 日《发行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交

易报告书》，核心产品技术、与客户长期合作关系及长期品牌效应、全球布局的生产网络

是公司认为格拉默的核心竞争力。 

 

图表19： 格拉默的核心竞争力 

格拉默核心竞争力 具体内容 

核心产品技术领先 商用车：座椅系统技术领导者，具备研发创新能力 

乘用车：开发适应高端市场的复杂、质量高的汽车零部件 

技术领先：切割、缝纫、发泡、内部装潢、金属加工和装配 

与主要客户长期合作伙伴关系

及长期品牌效应 

主要客户：大众、戴姆勒、宝马、菲亚特克莱斯勒、通用、福特等德系、美系主

机厂，全球范围保持长期合作，行业内具有一定的竞争力和品牌效应 

全球布局的生产网络 全球 42 家控股子公司，拥有全球生产、物流和营销网络 

资料来源：2020 年 5 月 13 日《发行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》，华泰证券

研究所 

 

收购格拉默对于公司来说，有以下几方面的提升：1）成为细分市场全球领先汽车零部件

供应商，规模、渠道、营销网络都提升至国际水平；2）产品线拓宽，主要是商用车座椅

和乘用车中控、内饰件；3）产品研发、技术达到国际领先水平。最终，达到产品、客户、

渠道等资源相互渗透，增厚公司盈利。 

 

图表20： 收购对公司核心竞争力的影响 

核心竞争力影响 具体内容 

全球化战略 整合格拉默优质平台进军德系、美系车企，减少对国内市场依赖； 

提升公司国内商用车地位 

共享双方客户资源 提升国内产品先进制造水平 

公司借助格拉默平台进入德系和美系车厂 

提升生产技术，开拓产品线 进入商用车产品线，拓展国内商用车客户 

开拓中框管理系统产品线，拓展国内市场 

提升研发创新能力，共享研发体系 乘用车、商用车领域研发协同 

吸收先进研发经验       

管理方面：全球联动，效率提升 物流方面：全球范围协同，节约物流成本 

采购协同：统计采购降低价格，统筹规划生产地 

共享管理经验：相互学习各自优点，优化流程，学习全球管理的经验 

资料来源：公司 2019 年报，华泰证券研究所 
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图表21： 格拉默亚太区占比 16%  图表22： 继峰股份市场以中国大陆为主 

 

 

 

资料来源：格拉默 2018 年报，华泰证券研究所  资料来源：公司 2018 年报，华泰证券研究所 

 

格拉默与客户保持长期稳定关系，前五大客户占比稳定。根据公司 2020 年 5 月 13 日《发

行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》，格拉

默与大众、戴姆勒、宝马合作关系长达 30 年以上，前五大客户 2017、2018 年营收占比

合计达 48.7%、48.6%，控制权变化对主要客户协议期限未发生变化。格拉默前五大客户

均为全球销量前列的知名整车商，与前五大客户长期供货协议能够保证客户采购金额保持

在现有水平。 

 

图表23： 2017、2018 年格拉默前五大客户未发生变化，营收占比合计分别达 48.7%、48.6% 

 2018 营收占比 2017 营收占比 

1 大众 16.8% 大众 20.0% 

2 戴姆勒 10.3% 戴姆勒 10.7% 

3 宝马 8.7% 宝马 8.2% 

4 菲亚特克莱斯勒 7.9% 菲亚特克莱斯勒 5.0% 

5 通用 5.0% 通用 4.8% 

合计  48.6%  48.7% 

资料来源：2020 年 5 月 13 日《发行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》，华泰证券

研究所 

 

图表24： 前五大客户的新车型协议合同期限 

 客户 合同期限 合同内容 

提名信 大众 2018-2023 大众汽车委托格拉默开发、制造、系列交付指定部件。价格约定体现在合同中。格拉默应负责获取

生产所需的原材料、辅助材料和操作用品。所有费用均视为通过支付零件价格来补偿（除非另有约

定，就特定材料而言，根据大众汽车的要求进行）。大众汽车应根据提名信中的内容购买模具，模

具开发完成后，格拉默同意将开发的模具的所有权转移给大众。 

长期供应合同 戴姆勒 2017-2023 戴姆勒与格拉默合作，负责零件、备件的供应。格拉默交付的约束数量和交货日期来自戴姆勒的个

人交付时间表。 

长期供应合同 宝马 2017-2026 本合同是框架协议，如合同方（格拉默）在质量、价格和能力方面仍具有作为供应商的竞争力，宝

马应在整个协议期限内从合同方购买批量生产所需的产品和备品备件达到一定比例。合同方产品的

工艺始终符合最新技术水平。宝马应根据本合同发布采购订单，其中说明产品、价格、付款条件、

交货地点和适用的贸易条款。 

提名信 菲亚特克莱斯勒 项目周期 6-7 年 提名信授权 为克莱斯勒提供 KL 项目的内饰（hard trim）产品，该提名信并未授权

在项目审批及采购订单保险生效前进行费用或投资投入，当克莱斯勒正式发出采购

订单后，采购订单的信息会取代提名信的内容。 

提名信 上汽通用 2017.7-2023.7 格拉默根据 SGM 的要求和目标顺利完成产品开发，以及需在价格、模具、质量、可靠性、服务、

交货和进度上充分满足 SGM 的要求和目标。SGM 同意向格拉默一次性支付工程开发费和/或软模费

用。则与该一次性支付的工程开发费和/或软模所对应的工作事项 ，需以采购订单为启动该部分工

作的生效条件。 

客户确认邮件 通用 项目周期 6-7 年 通用采购部确认 Molding 取得 31XXN 空气导入系统业务并要求 在 31XXN

项目技术复核期间必须满足全部的 SOR（特殊操作要求）要求，通用将在接下来的 30 天内完成模

具及产品单价合同。 

资料来源：2020 年 5 月 13 日《发行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》，华泰证券研究所 
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深度整合格拉默，“开源节流”双轮驱动 
我们认为公司未来增长主要来自于对格拉默的整合，“开源节流”双轮驱动。开源主要是

将格拉默的商用车座椅系统、中控和内饰件导入国内市场，将公司座椅头枕、扶手导入德

系、美系车企；节流主要是优化内部成本管理，比如降低原材料采购、管理费用、物流费

用等等方面。通过全球化的平台，设计出高性价比的产品和方案配套更多整车厂。 

 

整合格拉默的重点在于提升继峰股份的综合实力。公司与格拉默在客户、市场、产品、技

术、人才等方面具有较多相似之处，大幅降低了整合难度。根据 2020 年 5 月 13 日《发

行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》，对格

拉默的整合主要是两方面：1）提高格拉默管理效率；2）提高继峰股份核心竞争力，整合

在全球发展战略、市场业务、全球采购、产业布局、技术共享和管理系统及人员效率方面

的协同性。 

 

图表25： 整合目的主要是发挥协同性，“开源节流”双轮驱动 

协同性整合 具体内容 

全球发展战略 学习国际化发展经验、优化配置全球资源、增强海外销售与服务质量 

市场业务协同 提升乘用车座椅头枕、扶手市场率 

提升产品技术水平、产业升级 

引入格拉默商用车产品线、中控系统产业线 

全球采购协同 统一议价采购原材料 

共享泡沫配方、模具生产经验迁移 

自制支杆、骨架产品，减少外购 

全球产业布局协同 共享全球物流体系、产能网络，节约物流和新建产能成本 

技术共享 互相交流各自产品研发经验、合作研发、共同进步 

管理系统及人员效率协同 发挥格拉默核心管理团队经验 

规范内部管理、提升管理效率和能力 

运营效率管理提升 区域管理架构，打通信息化平台，加强区域内自身资源和市场的管控  

资料来源：2020 年 5 月 13 日《发行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》，华泰证券

研究所 

 

产品、市场互补，共享客户实现扩张 

市场互补，落实国际化战略。根据 2019 年年报，收购格拉默后，公司在全球 20 个国家

拥有 70 家控股子公司，形成了全球生产、物流和营销网络。 

 

格拉默与公司在产品、技术方面既协同又互补。协同性主要体现在共享原材料采购渠道、

生产技术、客户、市场等方面；互补主要体现在格拉默补足了公司商用车产品及乘用车的

中控系统的不足。其次，借助格拉默先进的研发，公司能够实现从成本导向到技术导向的

产业升级，以此提升市占率。根据 2019 年报，借助格拉默产品线，公司将在国内开展商

用车座椅系统业务，有望与解放、东风、重汽、红岩汽车等大型商用车生产厂商的合作。 

 

格拉默与公司在客户、市场方面互补。公司业务主要在中国市场，与主要业务在欧美市场

的格拉默互补；客户有重叠，但格拉默客户基础更大且合作时间更久。不同产品在不同区

域内借助对方渠道可以相互渗透，具体来说，公司未来拓展欧系、美系客户；格拉默扩张

中国市场，尤其是商用车和中控系统零部件产品。 
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图表26： 产品拓展至乘用车中控系统、内部饰件和商用车座椅系统 

 

资料来源：2020 年 5 月 13 日《发行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》，华泰证

券研究所 

 

图表27： 乘用车主要拓展欧系、美系整车厂，商用车拓展中国市场 

 

资料来源：2020 年 5 月 13 日《发行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》，华泰证

券研究所 
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图表28： 亚太整体占比较小，商用车在北美区、亚太区业务规模均较小 

 

资料来源：格拉默官网，华泰证券研究所 

 

格拉默盈利改善空间大，整合大有可为 

格拉默产品毛利率和净利率低于继峰，有较大提升空间。格拉默与继峰产品属于同一类型，

继峰 2015-2018 年毛利率稳定在 33%以上，同期格拉默毛利率处于 10-12%的区间波动。

根据公司 2019 年 4 月 30 日募集配套资金收购格拉默的报告书，公司分析继峰毛利率高

于格拉默的原因主要有两点：1）继峰掌握生产过程中涉及的化工原料配方和部分模具的

自主设计及制造；2）格拉默人力成本高，以及提供生产前的工程及开发服务。公司未来

将共享化学原料、模具给格拉默降低成本，将借助国内人力成本低的优势；其次， 格拉

默共享研发体系、开发服务提升继峰整体研发水平。 

 

图表29： 格拉默产品毛利率低于继峰  图表30： 格拉默 2019 年净利率有所回升 

 

 

 

资料来源：格拉默 2015-2018.年报，Wind，华泰证券研究所  资料来源：格拉默 2015-2019 年报，华泰证券研究所 
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盈利预测 
公司 2019 年合并格拉默后，主要业务分为：乘用车内饰、头枕、座椅扶手，商用车座椅

和其他主营业务。根据 2019 年报，继烨投资 2018 年 8 月 31 日收购格拉默，按照非同一

控制下企业合并纳入报表，继烨投资的主要经营实体为格拉默，继峰股份于 2019 年 9 月

30 日收购继烨投资，按照同一控制下企业合并纳入报表，导致 2019 年营业收入和营业成

本变动较大，我们的盈利预测将以 2019 年的产销量、毛利率、费用等合并值为基础。 

 

根据 LMC Automotive 2020 年一季度“Global Automotive Sales Forecast Quarter 1 2020”

对全球轻型车销售量预测，2020-2022 年销售量增长分别为-15.2%、12.2%、6.7%，中国

轻型车销售量预测为 2020-2022 年增速为-12.2%、11.8%、6.5%。 

 

1. 汽车内饰、头枕增速：假设 2020-2022 年增速为-11%、14%、10%，略高于 LMC 对

全球和中国轻型车销售量增速预测，主要是基于收购格拉默后，继峰股份可以借助格

拉默平台拓展欧系、德系新客户，格拉默的内饰业务中国市场扩张； 

2. 商用车座椅系统：根据中汽协数据，中国 2020 年 1-5 月商用车销售量达 185 万辆，

同比增长-1.0%，跑赢中国乘用车销售量同比增长-27.4%。格拉默商用车座椅业务主

要在欧洲、美洲市场，未来重点拓展中国市场新客户，2020-2022 年增速有望高于 LMC

公布的轻型车销售量增速，并且基数较低，我们假设增速分别为-5%、15%、15%； 

3. 座椅扶手、其他主营业务（包括支杆）：假设增速分别为-9%、15%、20%，座椅扶手

拓展欧系、美系新客户（收购格拉默前主要供应国内合资品牌）；支杆产品增加供应格

拉默，替代原有采购（收购格拉默前，格拉默采购继峰部分支杆产品），由于这两块基

数低，给予高于行业增速假设。 

 

图表31： 继峰股份各业务拆分及预测 

报告期（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,902 2,151 18,001 16,359 18,719 21,126 

汽车内饰    5,852   5,208   5,937   6,531  

增长率    -11.0%  14.0%  10.0%  

头枕  910   991   4,756   4,233   4,826   5,308  

增长率 0.0%  8.8%   -11.0%  14.0%  10.0%  

商用车座椅    4,753   4,515   5,193   5,972  

增长率    -5.0%  15.0%  15.0%  

座椅扶手  603   800   2,315   2,107   2,423   2,907  

增长率 0.0%  32.5%  189.5%  -9.0%  15.0%  20.0%  

支杆  144   172      

增长率 19.8%  19.6%      

其他主营业务  143   104   245   223   256   307  

增长率 28.1%  -27.3%  134.9%  -9.0%  15.0%  20.0%  

其他业务  101   85   81   73   84   101  

增长率 90.2%  -16.3%  -5.2%  -9.0%  15.0%  20.0%  

资料来源：招股说明书，Wind，华泰证券研究所 

备注：2019 年开始，支杆业务合并至其他主营业务 

 

毛利率分析：  

1. 格拉默与继峰股份业务有重叠，从综合毛利率对比来看，2015-2018 年继峰股份毛利

率比格拉默高 20-26pct，主要原因是继峰股份掌握发泡配方，以及生产模具自制，而

格拉默皆是外采； 

2. 继峰股份收购格拉默后，将贡献发泡配方和使用自制模具，提高格拉默的毛利率，进

而提升整体综合毛利率； 

3. 根据 2020 年 5 月 13 日《发行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套

资金暨关联交易报告书》与可比公司对比毛利率来看：乘用车内饰可比公司中，Autoliv

亚洲销售占比最多，达 36%，并且毛利率最高；欧洲、美洲业务占比较高的公司，均

处于较低水平；商用车座椅可比公司中，全球销售的 Continental Aktiengesellschaft

的毛利率达 25%； 
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4. 根据 2020 年 5 月 13 日《发行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套

资金暨关联交易报告书》，2018 年乘用车内饰毛利率下降，主要是由于 2018 年 9 月

开始欧洲实施全新轻型汽车测试测序 WLTP，导致部分汽车产量下降较大，带来公司

制造费用占比上升影响毛利率；2018 年商用车座椅业务毛利率下降主要是销售规模扩

张下，加班费导致人工成本上升、质检、测试支出等涉及直接人工及制造费用上升幅

度超出收入增长。 

 

图表32： 格拉默与继峰股份毛利率对比 

 2017 2018 

格拉默主营业务毛利率 14.7% 14.2% 

      乘用车内饰毛利率 13.9%  13.2% 

      商用车座椅系统 17.2% 16.7% 

继峰股份乘用车内饰毛利率 34.0% 33.9% 

资料来源：2020 年 5 月 13 日《发行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》，华泰证券

研究所 

 

图表33： 格拉默乘用车内饰与商用车座椅可比公司毛利率分析 

 销售区域 2018 

乘用车内饰毛利率 欧洲、中东及非洲 60%，北美 22%，亚太 18% 13.2% 

可比公司   

Faurecia 欧洲 51%，美洲 30%，亚洲 19% 13.0% 

Lear 欧洲和非洲 41%，美洲 40%，亚洲 19% 11.0% 

Autoliv 欧洲 32%，美洲 32%，亚洲 36% 19.7% 

Adient 美洲 42%，欧洲 40%，其他区域 18% 5.0% 

Shiloh Industries 美洲 73%，欧洲 23%，其他 4% 10.2% 

Groclin 欧洲 11.1% 

商用车座椅系统 欧洲、中东及非洲 74%，北美 14%，亚太 12% 16.7% 

可比公司   

Continental 全球范围 25.0% 

Adient 美洲、欧洲、中国 5.0% 

资料来源：2020 年 5 月 13 日《发行可转换公司债券，股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》，格拉默 2018

年报，华泰证券研究所 

 

毛利率假设： 

1. 根据对毛利率分析，我们认为随着继峰股份整合带来成本优化、亚太业务占比提升，

格拉默的乘用车内饰业务和商用车座椅业务毛利率均有较大提升空间，因此我们认为

继峰股份综合毛利率未来有望获得持续提高。 

2. 国内第一季度、欧美第二季度由于疫情而停工一段时间，汽车销售量的下滑对公司各

业务毛利率产生影响。2020 年疫情导致销售量下降，制造成本上升，我们假设各产品

毛利率均有所下降；2021 年毛利率随着生产、销售恢复而回升，随着整合带来的生产

成本下降，我们假设 2021 年毛利率将略高于 2019 年；随着持续优化成本、合理布局

产能提升产能利用率，我们假设公司 2022 年各业务毛利率将持续提升。 

 

图表34： 继峰股份毛利率预测 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 汽车内饰   12.7% 11.0% 13.0% 13.1% 

 头枕 34.4% 34.0% 15.6% 14.0% 16.0% 16.1% 

 商用车座椅   18.2% 16.0% 18.0% 18.1% 

 座椅扶手 34.9% 34.0% 15.9% 14.0% 16.0% 16.1% 

 支杆 40.3% 39.6%     

 其他主营业务 21.5% 22.5% 26.8% 25.0% 27.0% 27.3% 

 其他业务 15.3% 15.4% 26.7% 25.0% 27.0% 27.3% 

综合毛利率 33.0% 33.2% 15.6% 13.8% 15.8% 16.0% 

资料来源： Wind，华泰证券研究所 

备注：2019 年合并格拉默 
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费用率假设： 

营业费用率：参考 2017-2019 年 2.6%、2.5%、2.2%，2019 年合并格拉默，格拉默营收

规模较大导致销售费用率有所下降。销售费用中工资福利费用占比较高，由于疫情影响，

预计 2020 年营收有所下降，我们认为销售费用率会有所提高，随着 21-22 年销售恢复、

产能合理分布降低运费等内部管理提升，销售费用率将有所下降，我们预计 2020-2022

年营业费用率为 2.4%、2.2%、2.1%； 

 

管理费用率：参考 2017-19 年管理费用率 8.0%、10.7%、7.6%，2019 年合并格拉默，格

拉默营收规模较大导致管理费用率下降较多。其次，2019 年管理费用包括合并企业发生

的审计、法律服务、评估咨询等中介机构费用 2.2 亿元。2020-2022 年随着整合不断进行，

我们认为管理费用率将逐步下降。我们预计 2020-2022 年管理费用率为 7.2%、6.5%、6.3%； 

 

财务费用率：参考 2017-2019 年财务费用率 0.1%、-0.5%、1.3%，2019 年合并格拉默，

财务支出主要来自于利息支出。公司 2020 一季报显示资产负债率达 71%，财务费用将维

持在较高水平，由于 2020 年疫情影响营业收入增长，将导致 2020 年财务费用率达到短

期高点，我们预计 2020-2022 年财务费用率 1.7%、1.7%、1.5%； 

 

研发费用率：参考 2018-2019 年研发费用率 3.1%、1.5%，2019 年合并格拉默，格拉默

营收规模较大导致研发费用率下降。研发费用中职工薪酬、中介机构费和折旧摊销占比较

高，具备可持续性，由于 2020 疫情影响，我们认为 2020 年研发费用率将有所提高，随

着 21-22年营收规模的增长和内部研发整合，研发费用率将有所下降。我们预计 2020-2022

年研发费用率为 1.6%、1.5%、1.4%。 

 

图表35： 继峰股份费用率预测 

（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业费用 49 54 392 393 412 444 

营业费用率 2.6% 2.5% 2.2% 2.4% 2.2% 2.1% 

管理费用 153 230 1370 1178 1217 1331 

管理费用率 8.0% 10.7% 7.6% 7.2% 6.5% 6.3% 

财务费用 2 -10 233 273 313 318 

财务费用率 0.1% -0.5% 1.3% 1.7% 1.7% 1.5% 

研发费用 54 66 269 262 281 296 

研发费用率 2.9 3.1% 1.5% 1.6% 1.5% 1.4% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入 164/187/211 亿元（同比-9%/+14%/+13%），归

母净利润为 0.6/4.1/5.7 亿元（同比-79%/+557%/38%），对应 EPS 分别为 0.06、0.40、

0.56 元，对应 PE 为 121、18、13 倍。由于子公司格拉默主要业务在海外，受疫情影响

大于可比公司，2020 年 PE 不具有可比性，我们预计 2021 年业务恢复正常，使用 2021

年估值作为参考。可比公司 2021 年 PE 估值均值 19 倍（wind 一致预期），考虑到公司整

合格拉默增强综合竞争力支撑未来可持续增长，毛利率整体不断提升，以及 2020-2022

年净利润 3 年复合增速高于可比公司，我们给予公司 2021 年 20-22 倍 PE 估值，对应目

标价 8.0-8.8 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图表36： 可比公司估值表（2020/07/7） 

  EPS  PE 

代码 证券简称 19 20E 21E 22E CAGR3 20E 21E 22E 

603730.SH 岱美股份 1.54 1.57 1.95 2.28 13.9% 22 18 15 

600660.SH 福耀玻璃 1.16 1.07 1.33 1.54 9.9% 21 17 15 

603179.SH 新泉股份 0.80 0.77 1.03 1.27 16.8% 29 22 18 

均值       24 19 16 

603997.SH 继峰股份 0.29 0.06 0.40 0.56 23.0% 121 18 13 

注：同类可比公司估值来自于 Wind 一致预期，公司估值来自于我们预测 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 

1. 主要原材料价格波动的风险。原材料价格波动对成本影响较大，直接材料包括钢管、

塑料粒子、化工原料，价格受供需及国际经济形势影响较大。 

 

2. 技术和市场竞争风险。技术更迭加快，不断出现的新产品、新技术、新竞争对手影响

供给格局，未能及时捕捉市场和客户需求，将对公司经营产生较大风险。 

 

3. 汇率风险。格拉默市场主要在海外欧美国家，汇率波动将影响公司财务数据，也存在

各个海外子公司所处地本位币不同而导致的汇率波动。 

 

4. 整合风险。格拉默收购后，将与本部相似业务进行合并，并在战略规划、资源配置、

管理等方面进行融合，存在整合、协同效应不达预期的情况。 

 

PE/PB - Bands 

图表37： 继峰股份历史 PE-Bands  图表38： 继峰股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

  

0

5

10

15

20

Jul 17 Jan 18 Jul 18 Jan 19 Jul 19 Jan 20

(元) 继峰股份 15x 20x

25x 30x 40x

0

8

15

23

30

Jul 17 Jan 18 Jul 18 Jan 19 Jul 19 Jan 20

(元) 继峰股份 1.5x 2.5x

3.6x 4.6x 5.6x



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 07 月 08 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 20 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,813 7,176 7,939 8,312 9,447 

现金 707.53 2,051 2,218 2,289 2,209 

应收账款 527.09 2,140 2,404 2,588 3,200 

其他应收账款 4.32 42.54 50.94 42.65 51.24 

预付账款 9.84 46.43 47.05 46.54 59.09 

存货 393.89 1,891 2,196 2,307 2,840 

其他流动资产 169.93 1,004 1,024 1,040 1,088 

非流动资产 721.07 10,389 11,137 11,766 12,281 

长期投资 0.00 4.78 6.76 8.46 10.81 

固定投资 489.06 3,362 3,893 4,233 4,394 

无形资产 120.18 1,823 2,075 2,376 2,738 

其他非流动资产 111.83 5,200 5,162 5,149 5,138 

资产总计 2,534 17,566 19,076 20,078 21,729 

流动负债 614.98 7,039 7,660 8,201 9,491 

短期借款 96.90 2,472 2,700 2,900 3,000 

应付账款 325.78 2,743 2,898 2,939 3,761 

其他流动负债 192.30 1,824 2,062 2,362 2,730 

非流动负债 7.48 5,608 6,626 6,845 6,763 

长期借款 0.00 2,907 3,926 4,144 4,063 

其他非流动负债 7.48 2,701 2,701 2,701 2,701 

负债合计 622.46 12,646 14,286 15,046 16,255 

少数股东权益 41.88 393.41 406.32 491.17 608.63 

股本 639.65 1,024 1,024 1,024 1,024 

资本公积 259.71 2,661 2,661 2,661 2,661 

留存公积 1,019 965.45 990.96 1,155 1,382 

归属母公司股东权益 1,869 4,526 4,384 4,542 4,865 

负债和股东权益 2,534 17,566 19,076 20,078 21,729  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,151 18,001 16,359 18,719 21,126 

营业成本 1,438 15,197 14,102 15,760 17,756 

营业税金及附加 20.21 43.54 49.08 56.16 63.38 

营业费用 53.58 392.44 392.62 411.81 443.65 

管理费用 229.76 1,370 1,178 1,217 1,331 

财务费用 (9.82) 233.34 273.52 313.67 318.58 

资产减值损失 (15.57) (20.65) (41.05) (53.23) (51.75) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.50) 0.78 1.11 0.73 0.86 

营业利润 381.43 520.37 86.06 655.45 901.26 

营业外收入 0.11 18.32 20.00 22.00 24.00 

营业外支出 1.23 1.92 2.00 3.00 4.00 

利润总额 380.31 536.77 104.06 674.45 921.26 

所得税 64.56 175.12 28.10 175.36 230.32 

净利润 315.75 361.65 75.97 499.09 690.95 

少数股东损益 13.37 63.96 12.91 84.85 117.46 

归属母公司净利润 302.39 297.70 63.05 414.25 573.49 

EBITDA 438.99 1,452 945.30 1,649 2,010 

EPS (元，基本) 0.30 0.29 0.06 0.40 0.56  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 13.11 736.74 (9.12) 14.42 12.86 

营业利润 6.46 36.43 (83.46) 661.60 37.50 

归属母公司净利润 3.26 (1.55) (78.82) 557.00 38.44 

获利能力 (%)      

毛利率 33.16 15.58 13.80 15.80 15.95 

净利率 14.06 1.65 0.39 2.21 2.71 

ROE 16.52 7.35 1.59 9.92 12.62 

ROIC 25.05 6.21 3.11 7.12 8.45 

偿债能力      

资产负债率 (%) 24.57 72.00 74.89 74.93 74.81 

净负债比率 (%) (31.56) 119.92 149.55 155.20 149.97 

流动比率 2.95 1.02 1.04 1.01 1.00 

速动比率 2.27 0.63 0.64 0.63 0.61 

营运能力      

总资产周转率 0.91 1.79 0.89 0.96 1.01 

应收账款周转率 3.14 11.88 7.44 8.20 8.56 

应付账款周转率 4.27 9.72 6.95 7.43 7.65 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.29 0.06 0.40 0.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.79 0.47 1.13 1.36 

每股净资产(最新摊薄) 1.83 4.44 4.31 4.46 4.78 

估值比率      

PE (倍) 25.15 25.55 120.62 18.36 13.26 

PB (倍) 4.07 1.67 1.73 1.67 1.56 

EV_EBITDA (倍) 16.05 9.57 16.05 9.64 8.17  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 463.03 1,169 477.80 1,154 1,389 

净利润 315.75 361.65 75.97 499.09 690.95 

折旧摊销 60.43 625.05 515.37 601.23 702.27 

财务费用 (9.82) 233.34 273.52 313.67 318.58 

投资损失 0.50 (0.78) (1.11) (0.73) (0.86) 

营运资金变动 84.86 (269.49) (387.02) (259.91) (323.00) 

其他经营现金 11.32 219.69 1.08 1.08 1.10 

投资活动现金 (155.59) (1,501) (1,264) (1,231) (1,219) 

资本支出 160.20 1,007 1,261 1,228 1,215 

长期投资 0.00 (4.74) (1.98) (1.70) (2.36) 

其他投资现金 4.61 (499.09) (5.22) (4.74) (5.95) 

筹资活动现金 (118.72) 36.20 953.19 148.29 (249.80) 

短期借款 57.89 2,375 228.48 200.00 100.00 

长期借款 0.00 2,907 1,019 218.55 (81.45) 

普通股增加 9.65 383.95 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 63.80 2,401 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (250.05) (8,031) (293.84) (270.26) (268.34) 

现金净增加额 193.52 (319.31) 166.61 71.28 (79.71)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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