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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

继峰股份：乘用车座椅头枕龙头，海外工厂+并购整合已启航 

 
 [Table_Summary]  海外扩张熨平业绩波动。公司上半年收入 10 亿元，同比下滑

5.68%；归母净利润 1.15亿元，同比下降 20.62%，符合预期。公司收

入变动优于行业，主要原因系发力欧洲市场，大众、宝马、保时捷等

高端客户贡献增长。利润率下滑幅度大于收入主要是海外重组及人员

增加带来管理费用明显提高。 

乘用车座椅头枕龙头开启国际化竞争。公司主要产品为座椅头

枕、头枕支杆、座椅扶手。客户方面覆盖较为全面，包括一汽大众、

宝马、奥迪、凯迪拉克、长安福特、广汽菲克、日产、本田、丰田、

马自达、沃尔沃、长城、吉利、比亚迪、广汽等合资及自主客户。近

两年海外扩张取得重大成果，获得宝马、大众、捷豹路虎欧洲区订单，

海外市场贡献新增量。 

募资已获得批文，格拉默志在必得。公司收入欧洲座椅龙头格拉

默，产品有望加速拓展产品线及海外客户。格拉默收入 2018年收入规

模超过百亿，远超继峰，但利润规模较少。格拉默有利于公司收入规

模大幅提升，而继峰的成本控制能力有利于提升格拉默的利润水平，

协同效应有望明显改善成长空间。 

投资建议：我们预计 2019 年、2020 年归母净利润分别为 3.0、

3.3亿元，对应目前估值仅 16倍，维持“买入”评级。 

风险提示：乘用车销量持续低迷；海外扩张不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2151 2252 2616 3354 

（+/-%） 13.09 4.70 16.16 28.21 

净利润(百万元） 302 295 334 430 

（+/-%） 3.26 (2.50) 13.35 28.62 

摊薄每股收益(元) 0.48 0.46 0.52 0.67 

市盈率(PE) 15.94 16.40 14.47 11.25 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 639/632 

总市值/流通(百万元) 4,757/4,701 

12 个月最高/最低(元) 11.63/7.05 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 471 708 860 941 993  营业收入 1902 2151 2252 2616 3354 

应收和预付款项 521 537 583 671 853  营业成本 1274 1438 1561 1825 2335 

存货 374 394 422 491 628  营业税金及附加 20 20 23 26 33 

其他流动资产 191 174 252 253 317  销售费用 49 54 56 66 84 

流动资产合计 1556 1813 2118 2356 2790  管理费用 208 230 253 286 367 

长期股权投资 6 0 0 0 0  财务费用 2 56 0 0 0 

投资性房地产 22 0 0 0 0  资产减值损失 5 -16 0 0 0 

固定资产 439 489 460 430 404  投资收益 5 0 3 3 2 

在建工程 50 83 108 140 170  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 93 120 122 133 144  营业利润 358 381 362 415 537 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -1 -1 2 0 0 

其他非流动资产 635 721 719 733 747  利润总额 357 380 364 415 537 

资产总计 2192 2534 2837 3089 3537  所得税 59 65 61 70 91 

短期借款 39 97 97 97 97  净利润 299 316 303 346 446 

应付和预收款项 311 340 382 438 557  少数股东损益 6 13 8 12 17 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 293 302 295 334 430 

其他负债 81 185 321 357 428        

负债合计 432 622 800 892 1081  预测指标      

股本 630 640 640 640 640   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 196 260 260 260 260  毛利率 33.00% 33.16% 30.68% 30.24% 30.38% 

留存收益 896 1019 1137 1286 1528  销售净利率 15.40% 14.06% 13.09% 12.77% 12.81% 

归母公司股东权益 1723 1869 1987 2136 2378  销售收入增长率 29.79% 13.11% 4.68% 16.16% 28.21% 

少数股东权益 37 42 50 62 78  EBIT 增长率 22.50% 21.45% -16.58
% 

14.00% 29.26% 

股东权益合计 1760 1911 2037 2197 2456  净利润增长率 17.27% 3.26% -2.50% 13.35% 28.62% 

负债和股东权益 2192 2534 2837 3089 3537  ROE 17.00% 16.18% 14.84% 15.65% 18.07% 

       ROA 13.36% 11.93% 10.39% 10.82% 12.15% 

现金流量表(百万）       ROIC 23.12% 27.88% 23.78% 25.55% 28.61% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.46 0.48 0.46 0.52 0.67 

经营性现金流 258 463 200 330 314  PE(X) 24.50 15.94 16.40 14.47 11.25 

投资性现金流 51 -156 -48 -72 -77  PB(X) 4.12 2.62 2.43 2.26 2.03 

融资性现金流 -127 -119 0 -177 -185  PS(X) 3.73 2.27 2.15 1.85 1.44 

现金增加额 -3 5 0 0 0  EV/EBITDA(X) 16.20 8.61 9.71 8.38 6.55 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 
 



 
公司点评报告 

P2 继峰股份：乘用车座椅头枕龙头，海外工厂+并购整合已启航 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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