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⚫ 业绩改善，格拉默赋能打开乘用车座椅成长空间 

宁波继峰股份是国内领先的座舱内饰件供应商，2019 年收购德国汽车内饰巨头

格拉默，产品矩阵从扶手、头枕扩展至中控系统、座椅总成等，单车价值量有所

提升。疫情等原因致 2020 年格拉默业绩表现不佳，但 2021 年业绩改善实现盈

利。继峰股份于 2021 年 10 月公告获得头部造车新势力座椅订单，实现乘用车座

椅总成供应从 0 到 1 的突破，打开乘用车座椅成长空间。同时公司积极布局内饰

新品新技术，隐藏式出风口获得多家客户定点，内饰产品获蔚来 ET5 订单，未来

有望贡献业绩增量。我们预计 2021-2023 年公司营收为 174.50、187.25、208.14 亿

元，归母净利润为 1.59、4.34、6.93 亿元，EPS 为 0.14、0.39、0.62 元/股，对应当前

股价 PE 为 64.7、23.7、14.8 倍。我们认为座椅业务或将为公司带来全新的增长空

间，首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 继峰股份格拉默强强联合，座椅及内饰巨头呼之欲出 

继峰股份 2019 年斥资 37.54 亿收购德国汽车内饰巨头格拉默 84.23%股份，实现

全球业务布局，产品实现多品类拓展，产品均价有所提升。格拉默内部推行降本

增效，继峰股份赋力开源节流，2021 年格拉默业绩实现扭亏为盈，毛利率恢复至

疫情前水平。格拉默目前过半收入来自欧洲市场，通过继峰股份进一步拓展国内

业务网络，成长空间逐步打开。 

⚫ 多项座舱新品新技术获定点，座椅等贡献业绩增量 

格拉默商用车座椅获得国内多款中/重卡车型订单，继峰股份乘用车座椅实现从 0

至 1 的突破，扶手、中控、出风口等获得蔚来 ET5 订单。公司积极布局乘用车座

椅、中控系统、座椅扶手、音响头枕、3D glass 玻璃技术等智能座舱新品新技术，

其中 3D glass 获宝马定点，隐蔽式出风口获大众、吉利、长城、蔚来等客户定点，

延展金属技术获奔驰定点，乘用车座椅等产品有望贡献业绩增量。 

⚫ 风险提示：乘用车销量不及预期、客户拓展进程不及预期、原材料价格大幅上
涨等。 

 

财务摘要和估值指标  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18,001 15,733 17,450 18,725 20,814 

YOY(%) 736.7 -12.6 10.9 7.3 11.2 

归母净利润(百万元) 298 -258 159 434 693 

YOY(%) -1.6 -186.7 -161.5 173.5 59.6 

毛利率(%) 15.6 13.6 14.8 15.9 16.7 

净利率(%) 1.7 -1.6 0.9 2.3 3.3 

ROE(%) 7.4 -7.5 4.2 10.7 14.6 

EPS(摊薄/元) 0.27 -0.23 0.14 0.39 0.62 

P/E(倍) 34.5 -39.8 64.7 23.7 14.8 

P/B(倍) 2.3 2.4 2.3 2.2 1.9  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 继峰股份：国内头枕及扶手龙头，并购丰富产品矩阵 

1.1、 头枕及扶手起家，收购格拉默丰富产品线 

宁波继峰汽车零部件股份有限公司成立于 1996 年，是国内领先的座舱内饰件供

应商。公司主营业务是汽车内饰产品，包括头枕、扶手、支杆、功能性塑料件的研发、

生产和销售。2019 年公司斥资 37.54 亿元收购德国百年汽车内饰巨头格拉默，产品

线拓展至汽车座椅总成、中控系统领域。 

 

图 1：继峰股份 2019 年收购格拉默丰富产品线 

 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 

 

公司传统产品包括头枕、扶手、支杆、功能性塑料件等汽车内饰件，收购德国

汽车内饰巨头格拉默后，产品矩阵更加丰富，涵盖头枕、扶手、中控系统、座椅等。 

表1：继峰股份产品种类丰富 

类别 产品 图片 配套客户 

 

乘

用

车

产

品 

头枕 

 

奥迪、宝马、菲亚特克莱斯勒、戴姆勒、捷豹路虎、斯柯

达、丰田、大众、一汽大众、华晨宝马、一汽丰田、东风

日产、上汽通用、吉利汽车等 

座椅扶手 

 

奥迪、宝马、菲亚特克莱斯勒、戴姆勒、福特、捷豹路虎、

通用汽车、大众、一汽大众、华晨宝马、凯迪拉克、一汽

丰田、东风本田、长城、吉利等 

中控系统 

 

奥迪、宝马、菲亚特克莱斯勒、戴姆勒、福特、捷豹路虎、

通用汽车、大众、一汽大众、华晨宝马、凯迪拉克、一汽

丰田、东风本田、长城、吉利等 
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其他内饰件 

 

奥迪、宝马、戴姆勒、保时捷、沃尔沃、大众、菲亚特克

莱斯勒、通用汽车、福特、本田、日产、特斯拉 

功能型塑料件 

 

奥迪、宝马、戴姆勒、保时捷、沃尔沃、大众、菲亚特克

莱斯勒、通用汽车、福特、本田、日产、特斯拉 

商

用

车

产

品 

商用车座椅 

 

农业机械和建筑机械座椅的主要客户有 AGCO、卡特彼

勒、CLAAS、CNH、迪尔公司、久保田、利勃海尔等；卡

车和房车座椅的主要客户有戴姆勒、福特卡车、MAN、帕

卡、上汽集团、陕汽等；物料运输车和草坪车座椅的主要

客户有皇冠、现代、永恒力、凯傲、曼尼通、丰田 

公共交通座椅 

 

轨道交通和公共汽车座椅的主要客户有阿尔斯通、庞巴

迪、大宇、德国联邦铁路、西门子、斯塔德勒等。 

 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 

 

公司已与全球主要整车厂商建立了产品开发和配套供应关系。客户包括奥迪、

宝马、菲亚特克莱斯勒、戴姆勒、捷豹路虎、保时捷、大众、斯柯达、沃尔沃、通用、

福特、凯迪拉克、特斯拉、本田、丰田、日产等国外主流厂商；一汽、上汽、东风、

长城、红旗、比亚迪、吉利汽车等国内自主品牌；特斯拉、小鹏、蔚来、理想等新能

源造车新势力。 

 

图 2：公司客户资源优质 

 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 
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1.2、 全球整合稳步推进，盈利能力逐步改善 

2019 年公司将格拉默并表致营收规模大幅增长，2021 年业绩扭亏为盈。2019 年

公司完成对格拉默的收购，营业收入从 2018 年的 21.51 亿元大幅增至 2019 年的

180.01 亿元，同比+736.9%。2020 年因疫情等因素影响，公司整体营收 157.32 亿元，

同比-13.6%，格拉默净利润出现亏损；公司 2021 年前三季度营收 125.05 亿元，同比

+13.7%，实现净利润 1.62 亿元，同比扭亏为盈，经营状况边际改善。 

图 3：2019 年收购格拉默后营收大幅增加（亿元）  图 4：2021 年前三季度格拉默实现扭亏为盈（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

全球整合稳步推进，毛利率逐步改善。2020 年开始公司推进全球整合，对格拉

默进行组织架构调整，并按照既定战略计划进行降本增效、客户和产品协同、研发和

技术协同。2021 年上半年公司整体毛利率 16.15%，同比+2.58pct，国外毛利率已基

本恢复至疫情前水平。 

图 5：2021 年上半年公司海外毛利率改善 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

期间费用率、资产负债率稳步下降。2014-2020 年，公司三费费率由 14.2%降至

11.6%；2019 年公司收购格拉默后，资产负债率有所提升，2020Q3 后，公司优化资

产结构，资产负债率稳步下降，从 2020Q3 的 75.5%下降至 2021Q3 的 70.0%。 
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图 6：公司费用结构逐步优化  图 7：2020Q3 后公司资产负债率稳步下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 继峰股份与格拉默强强联姻，座椅与内饰巨头呼之欲出 

2.1、 收购格拉默，继峰股份实现全球化 

格拉默于 1880 年成立，经过上百年发展，已成为一家覆盖全球市场的跨国集团。

格拉默业务分为乘用车业务和商用车业务，2020 年乘用车、商用车领域营收占比分

别为 68.2%、31.8%。在乘用车业务领域，格拉默主要为定位于高端市场的主机厂和

一级供应商提供头枕、扶手、中控系统、功能塑料件及内饰件等产品。在商用车领域，

格拉默已成为商用车座椅标准制定者，在全球范围内面向农业、建筑机械、叉车、卡

车、公共汽车、火车等开发并生产相应的驾驶员座椅和乘客座椅。 

继峰股份 2019 年斥资 37.54 亿收购格拉默 84.23%股份，顺利实现全球业务布

局。格拉默在全球 20 个国家拥有将近 70 家控股子公司，形成了全球生产、物流和

营销网络，能为客户提供属地化的研发、生产、物流等服务，提升快速响应能力。收

购格拉默集团后，公司拥有核心技术专利近 2000 项，研发人员近 1000 人，在中国、

印度、美国、墨西哥、巴西、比利时、德国、捷克、土耳其等国建有多个研发中心，

形成了覆盖全球的研发和生产网络。 

图 8：收购格拉默后全球业务网络 
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资料来源：公司官网 

2.2、 继峰股份助力格拉默拓展国内市场，获头部商用车订单 

格拉默是商用车座椅全球领导者，座椅产品丰富，Roadtiger 荣获红点设计大奖。

格拉默是全球商用车、农机及工程机械座椅的领军企业，产品品类丰富。公司的

Roadtiger 座椅在设计、人体工程、舒适度和安全性方面都表现优秀，摘得了 2019 年

红点设计大奖桂冠。Roadtiger 座椅具有气动悬挂、前后调节、气动腰部调节、气动

肩部调节、可调式减震器、自动温控系统、自动重量调整、两步座椅加热、靠背释放

轨道、安全带高度调节、可调节靠背支撑等多种功能，满足驾驶的舒适和疲劳调节需

求。 

图 9：格拉默商用车 Roadtiger 座椅获得“红点设计大奖” 

 

资料来源：公司官网 

在继峰股份的促进下，格拉默 2021 年与一汽集团哈尔滨轻型车厂成立商用车座

椅合资公司。该项目主要产品为一汽解放高端商用车座椅及全系列智能家居驾驶舱

和相关零部件。项目规划为两期共 20 万辆产能，一期产能 10 万台套，合资企业选

择格拉默集团 MSG 90.6 系列座椅作为主打产品，为卡车厂 J6P 和 J7 系列产品配套，

合资公司自签约后仅 195 天即实现首台座椅下线。 

图 10：格拉默与一汽哈尔滨轻型车厂成立合资公司 

 

资料来源：中国卡车网 
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2.3、 产品多品类拓展，产品价值量提升 

收购格拉默后，公司产品实现多品类拓展。收购格拉默之前，公司的主要产品有

乘用车座椅头枕、扶手等，收购格拉默主要产品拓展至乘用车中控系统、内饰部件、

创新性的热塑解决方案及商用车座椅等领域。公司从单一产品，横向拓展至中控系

统、内饰部件及商用车座椅等。 

 

图 11：收购格拉默后产品矩阵更丰富  图 12：2020 年格拉默业务收入分布 

 

 

 

资料来源：公司官网、公司年报、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

收购格拉默之后，产品单件价值提升。根据公司年报，总体来看，2018 年收购

前单件平均价值 43.4 元，2019 年收购后单件平均价值 80.9 元。分产品来看，2018 年

头枕产品单件价值为 34.7 元，2019 年单件价值提升至 84.4 元；2018 年座椅扶手单

件价值 139.22 元；2019 年单件价值提升至 252.6 元；2018 年支杆、塑料等内饰件平

均单件价值 16.21 元；2019 年收购后平均单件价值提升至 60.2 元。2020 年商用车座

椅销售额 42.77 亿元，销售 844.57 万件，单件价值 2972 元。 

 

图 13：收购后公司产品销售均价有所提升（元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2.4、 格拉默内部降本增效，继峰股份赋力开源节流  

格拉默将全球业务拆分成三个独立经营区，进行独立结算。2020 年 4 月，乘用

车 4 个产品部门合并为乘用车部门，以乘用车、商用车两大业务部门面对客户，提

升了同一业务单元协同和快速反应能力。组织架构由德国总部垂直化管理模式，调

整为美洲、欧洲及非洲、亚太三个主要经营区域独立决策、独立财务核算、独立运营

的扁平化管理模式，给予三个业务板块更高的自主决策权。新机制在 2020 年疫情时

确保了中国区对本地市场的变化做出快速反应，确保了格拉默中国区 2020 年的优异

表现。 

格拉默进行内部降本增效改革。格拉默管理层开始推动全公司实行全面结构性

降本增效措施，包括降低采购成本、优化物流和仓储、控制品质损失、降低管理费用

（包括裁员等措施）、优化财务和税费结构、提升下属工厂的管理效率（通过设定成

本控制指标、配套激励机制、调整工厂规模等措施）等。 

2020 年 3 月继峰股份与格拉默签订了联合采购协议，提升成本控制能力。公司

将在模具、支杆、泡沫发泡料等生产资料和物料上的优势赋能格拉默，降低采购成

本，从而提高毛利率水平。格拉默业绩扭亏，毛利率恢复至疫情前水平。格拉默 2011

年至 2019 年间营收 CAGR 为 7.51%，净利率均值为 2.05%。2020 年受疫情影响，营

收下降 16.08%，净利率为-3.78%。2020 年下半年以来，格拉默营收、毛利均边际改

善，2021 年半年报毛利率提升至 12%，接近疫情前平均水平。 

双方强强联合，相互赋能，为对方导入了新的客户群。在商用车座椅领域，格拉

默在欧洲市场份额位列第一，但在国内市场份额较低，尤其在中国重卡座椅领域，

2019 年只占国内市场份额的 4.1%，2020 年提升到 6.1%。2020 年报告期内，公司协

助格拉默逐步展开与国内大型重卡生产厂商的合作，在国内重卡座椅市场持续取得

新的突破。2020 年格拉默中国区新获得了一汽青岛、一汽解放、福田、陕汽等客户

的订单，国内重卡座椅销售收入同比增长 77.3%。 

 

图 14：格拉默营收稳健增长  图 15：2021H1 格拉默毛利率边际改善 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图 16：格拉默各区域业务中亚太区占比较低 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 格拉默赋能，打开乘用车座椅等成长空间 

3.1、 乘用车座椅业务打开成长空间，内饰业务拓宽产品矩阵 

3.1.1、 获得造车新势力座椅订单，乘用车座椅成长空间打开 

汽车座椅产业链大致分为三级，公司现有业务集中在二级，逐步往一级总成供

应商拓展。一级供应商为座椅总成厂商，主要采购关键零部件，制造座椅总成，并提

供给汽车整车厂商。全球乘用车座椅行业主要被安道拓、李尔、丰田纺织、麦格纳和

佛吉亚等企业所垄断，二级供应商负责座椅系统关键零部件的生产制造，如座椅头

枕、座椅扶手等配套零部件，三级供应商主要负责二级供应商部分零部件或部分工

序的加工，以代工、外协为主。公司乘用车产品主要为座椅头枕、座椅扶手、中控系

统及塑料内饰件等，是细分市场中的重要企业。 

 

图 17：2020 年全球乘用车座椅市场份额集中度较高 

 

数据来源：Bloomberg、开源证券研究所 

公司依托格拉默在商用车座椅领域的积累，拓展乘用车座椅业务具有技术、成

本和客户资源优势。公司乘用车座椅头枕、扶手配套规模领先，覆盖大众、福特、
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宝马、上汽、吉利等全球主要客户。格拉默作为商用车座椅领域的领军企业，赋予

公司较强的研发和生产能力。公司于 2021 年 10 月 11 日公告获得某头部造车新势

力座椅订单，实现在乘用车座椅总成供应从 0 到 1 的突破。 

 

3.1.2、 获得蔚来 ET5 内饰供货，拓宽产品矩阵  

公司获得蔚来 ET5 内饰订单，单车价值量约 2000 元。12 月 10 日，公司在投资

互动平台回复投资者问询，公司向蔚来 ET5 供货范围为后排头枕、前后排扶手、中

控系统、隐藏式电动出风口等产品，合计单车价值 2000 元左右。 

提供更智能化的中控系统与隐藏式出风口，以适应智能座舱整体环境。当前中

控系统越来越集成化，同时兼顾制动系统按键、杯架、烟灰盒、储物等多项功能，并

考虑设计美学和人机工程，为消费者提供更舒适、愉悦的使用环境。隐藏式出风口与

传统出风口相比，制造工艺更复杂，需要镶嵌在仪表中，设计和制造工艺精度要求

高、难度大，单件价值也显著提升。 

 

图 18：蔚来 ET5 隐藏式出风口等内景图  图 19：蔚来 ET5 中控系统、前排扶手等内景图 

 

 

 

资料来源：汽车之家  资料来源：汽车之家 

 

3.2、 布局乘用车智能座舱，多项产品获定点 

智能座舱的发展趋势是让用户体验更舒适、可移动智能空间。随着汽车智能化

的发展，智能座舱为用户提供更具舒适感的智能移动空间。智能座舱的产品和功能

不断丰富，车载信息娱乐系统、全液晶显示系统、HUD、流媒体后视镜、座舱域控制

器等功能连同舒适的座椅、中控等构成了智能座舱的环境。未来智能座舱将进一步

向集出行、娱乐、社交、办公为一体的综合空间发展，相应的功能及产品也将进一步

升级和迭代。 

公司积极对现有业务进行产品升级，以适应智能驾驶和智能座舱的发展趋势。

公司在现有的产品基础上升级研发了音响头枕、睡眠头枕、隐蔽式出风口、移动中控

系统和扶手等，新研发了 3DGlass 玻璃技术、延展金属技术、微米级加工工艺技术，

并推出“PURE”智能座舱防眩晕概念技术等。 
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图 20：蔚来 ES8 智能座舱内景图  图 21：理想 ONE 智能座舱内景图 

 

 

 

资料来源：汽车之家  资料来源：汽车之家 

 

公司全球首次提出“PURE”概念，打造优质智能座舱。2021 年 4 月上海车展

期间，格拉默率先提出“PURE”概念。该项目着眼于无人驾驶场景下的乘用车座舱

设想，对汽车内部组件或移动工作场所的模块化设计要求进行研究，解决自动驾驶

所造成的晕车问题，满足自动驾驶场景下的休闲以及工作的需求，为客户打造完全

不同于现有模式的乘用车座舱。 

 

图 22：格拉默上海车展期间“PURE”概念展示 

 

资料来源：慧聪工程机械网 

 

格拉默研发隐藏式出风口，获得多家客户定点。公司对传统产品进行智能化升

级，提高产品附加值，推出的隐藏式新型电动出风口产品能够实现触摸控制、语音控

制、自动扫风、自动调节等功能，顺应座舱智能化趋势。公司已完成了电动出风口产

品相关专利的申请，先后获得了大众、吉利领克、长城汽车、蔚来等客户的定点。 
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图 23：隐藏式电动出风口内景图  图 24：隐藏式出风口定点客户 

 

 

 

资料来源：搜狐汽车  资料来源：公司年报 

 

公司与音频专家哈曼建立合作伙伴关系，共同开发音响头枕。公司立足于头枕

业务，开发音响头枕以适应智能座舱业务升级，在结构、工艺等技术上均实现了新的

突破和跨越，将音频系统集成到头枕中，为车辆乘员提供个性化音频服务。该产品同

时具备听音乐、通讯私密性的功能。目前国产车中长安 UNI-K 和上海汽车 MG ONE

均已配备了音响头枕，后续其它品牌新款车型上市将会有越来越多的车型会选择配

备音响头枕。此外，公司开发的睡眠头枕也应用到了迈腾车型。 

 

图 25：长安 UNI-K 配备的音响头枕 

 

资料来源：汽车之家 

 

公司研发并推出应用于智能驾驶时代的移动中控系统和扶手。移动中控系统和

扶手集多种功能于一体，拥有直观的人机交互界面操作系统，具有移动、触控、多功

能可变空间等特点。区别于传统式中控系统和扶手，移动式中控系统和扶手可以进

行空间的调节，适应乘坐者的差异化需求，同时具备触控等便捷性控制功能，储物箱

具备多功能可变空间，为消费者提供更舒适的智能座舱环境。 
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图 26：移动中控室系统和扶手  图 27：移动中控系统和扶手多功能可变空间 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

 

4、盈利预测与投资建议 

座椅总成：公司公告获得某造车新势力座椅订单，乘用车市场实现从 0~1 的突

破，公司有望逐步打开乘用车座椅市场，带来新的业务增量。我们预计 2021-2023 年

公司座椅营收分别为 47.3 亿元、54.2 亿元、69.1 亿元，毛利率为 17.3%、19.2%、

20.2%。 

汽车内饰：公司获得蔚来 ET5 后排头枕、座椅扶手、中控系统、隐藏式出风口

等订单，同时公司移动中控系统和扶手、3D glass、延展金属技术等多项乘用车技术

先后获得定点。我们预计 2021-2023 年内饰业务收入分别为：57.6 亿元、60.7 亿元、

63.9 亿元，毛利率为 10.6%、12.2%、12.9%。 

头枕：公司积极开发音箱头枕、睡眠头枕等附加值更高的产品，有望发挥与格拉

默的协同效应。我们预计 2021-2023 年公司头枕营收 44.0 亿元、45.7 亿元、47.6 亿

元，毛利率为 15.6%、15.7%、15.8%。 

座椅扶手：公司布局价值量更高的移动中控系统和扶手，并且积极开发电动车

新客户。我们预计 2021-2023 年公司座椅扶手营收为 22.2 亿元、23.1 亿元、24.0 亿

元，毛利率为 15.9%、16.0%、16.1%。 
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表2：公司营收拆分及预测（亿元） 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

座椅总成（亿元） 47.5  42.8  47.3  54.2  69.1  

YOY  -9.9% 10.4% 14.7% 27.5% 

毛利率 18.2% 14.9% 17.3% 19.2% 20.2% 

汽车内饰（亿元） 61.0  55.4  57.6  60.7  63.9  

YOY  -9.1% 3.8% 5.4% 5.3% 

毛利率 12.7% 8.5% 10.6% 12.2% 12.9% 

头枕（亿元） 47.6  41.9  44.0  45.7  47.6  

YOY 380.8% -12.0% 4.9% 4.0% 4.0% 

毛利率 15.6% 15.4% 15.6% 15.7% 15.8% 

座椅扶手（亿元） 23.2  16.0  22.2  23.1  24.0  

YOY 189.7% -30.7% 38.2% 4.0% 4.0% 

毛利率 15.9% 17.8% 15.9% 16.0% 16.1% 

其他主营业务（亿元） 2.4  2.4  2.4  2.4  2.4  

YOY 134.9% -1.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 26.8% 31.6% 31.6% 31.6% 31.6% 

其他业务（亿元） 0.8  1.1  1.1  1.1  1.1  

YOY -5.2% 41.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 26.7% 35.7% 35.7% 35.7% 35.7% 

营业收入（亿元） 180.0  157.3  174.50  187.25  208.14  

YOY 736.7% -12.6% 10.9% 7.3% 11.2% 

毛利率 15.6% 13.6% 14.8% 15.9% 16.7% 
 

数据来源：Wind、公司年报、开源证券研究所 

 

综上，我们预计 2021-2023 年公司营收为 174.50、187.25、208.14 亿元，归母净

利润为 1.59、4.34、6.93 亿元，EPS 为 0.14、0.39、0.62 元/股，对应当前股价 PE 为

64.7、23.7、14.8 倍，行业 3 家可比公司 PE 均值 2021-2023 年分别为 30.23、18.77、

14.45 倍，公司 2021-2023 年估值水平高于可比公司。我们认为公司作为全球乘用车

头枕、扶手、中控系统及商用车座椅等细分行业的龙头企业，乘用车座椅订单实现从

0-1 的突破，二次成长可期，应给予更高估值水平，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

表3：可比上市公司估值（PE/PEG） 

证券代码 股票简称 评级 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元/股） 

PE EPS PEG 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2023E 

603035.SH 常熟汽饰 增持 51.30 14.22 15.19 13.31 10.44 1.12 1.42 1.81 0.39 

603730.SH 岱美股份 未评级 110.60 15.27 18.37 14.88 12.26 0.86 1.07 1.29 0.57 

603179.SH 新泉股份 未评级 149.10 39.77 57.12 28.14 20.67 0.76 1.36 1.85 0.57 

     30.23 18.77 14.45     

603997.SH 继峰股份 增持 102.74 9.18 64.67 23.67 14.82 0.14 0.39 0.62 0.26 
 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：收盘日期为 2022/3/16，常熟汽饰采用开源证券汽车团队预测数据，新泉股份、岱美股份采用

Wind 一致预期） 
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5、风险提示 

乘用车销量不及预期、客户拓展进程不及预期、原材料价格大幅上涨等。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7176 6700 5292 9278 5784  营业收入 18001 15733 17450 18725 20814 

现金 2051 1503 2228 2318 2577  营业成本 15197 13598 14865 15741 17340 

应收票据及应收账款 2350 2900 1006 4011 1066  营业税金及附加 44 43 47 45 50 

其他应收款 43 51 12 73 11  营业费用 392 381 422 408 454 

预付账款 46 54 19 76 20  管理费用 1370 1282 1462 1513 1578 

存货 1891 1504 1287 2087 1383  研发费用 269 256 318 341 337 

其他流动资产 795 687 740 714 727  财务费用 233 351 223 236 216 

非流动资产 10389 10626 10408 10201 10034  资产减值损失 -21 -155 -96 -144 -137 

长期投资 5 7 12 17 21  其他收益 28 17 23 20 21 

固定资产 3362 3811 3785 3644 3628  公允价值变动收益 0 -0 0 -0 -0 

无形资产 1823 1770 1624 1478 1332  投资净收益 1 3 2 2 2 

其他非流动资产 5200 5039 4988 5062 5052  资产处置收益 -1 -11 0 0 0 

资产总计 17566 17326 15700 19479 15818  营业利润 520 -331 234 607 1001 

流动负债 7039 6898 5710 9763 5988  营业外收入 18 4 11 7 9 

短期借款 2472 2476 2474 4097 2642  营业外支出 2 10 6 8 7 

应付票据及应付账款 2772 2455 1528 3443 1584  利润总额 537 -338 239 606 1003 

其他流动负债 1795 1966 1708 2223 1762  所得税 175 3 38 46 118 

非流动负债 5608 5861 5125 4402 3687  净利润 362 -340 201 560 885 

长期借款 2907 3296 2593 1853 1146  少数股东损益 64 -82 42 126 192 

其他非流动负债 2701 2565 2532 2549 2540  归母净利润 298 -258 159 434 693 

负债合计 12646 12759 10835 14165 9675  EBITDA 1442 659 1054 1455 1878 

少数股东权益 393 298 340 466 658  EPS(元) 0.27 -0.23 0.14 0.39 0.62 

股本 1024 1021 1119 1119 1119        

资本公积 2661 2855 2855 2855 2855  主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 965 562 694 1158 1815  成长能力      

归属母公司股东权益 4526 4269 4526 4848 5485  营业收入(%) 736.7 -12.6 10.9 7.3 11.2 

负债和股东权益 17566 17326 15700 19479 15818  营业利润(%) 36.4 -163.7 170.5 159.8 64.9 

       归属于母公司净利润(%) -1.6 -186.7 -161.5 173.5 59.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.6 13.6 14.8 15.9 16.7 

       净利率(%) 1.7 -1.6 0.9 2.3 3.3 

现金流量表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.4 -7.5 4.2 10.7 14.6 

经营活动现金流 1169 810 1813 -62 3244  ROIC(%) 4.4 -0.1 3.0 5.7 9.0 

净利润 362 -340 201 560 885  偿债能力      

折旧摊销 625 675 624 644 694  资产负债率(%) 72.0 73.6 69.0 72.7 61.2 

财务费用 233 351 223 236 216  净负债比率(%) 119.9 142.3 111.1 116.9 60.8 

投资损失 -1 -3 -2 -2 -2  流动比率 1.0 1.0 0.9 1.0 1.0 

营运资金变动 -269 137 698 -1466 1433  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.6 

其他经营现金流 220 -10 69 -35 17  营运能力      

投资活动现金流 -1501 -772 -484 -395 -546  总资产周转率 1.8 0.9 1.1 1.1 1.2 

资本支出 1007 726 -154 -247 -154  应收账款周转率 11.9 6.0 8.9 7.5 8.2 

长期投资 -5 2392 -5 -5 -5  应付账款周转率 9.7 5.2 7.5 6.3 6.9 

其他投资现金流 -499 2347 -643 -646 -705  每股指标(元)      

筹资活动现金流 36 -644 -605 -1075 -985  每股收益(最新摊薄) 0.27 -0.23 0.14 0.39 0.62 

短期借款 2375 5 -2 1 -1  每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 0.72 1.62 -0.06 2.90 

长期借款 2907 388 -703 -740 -707  每股净资产(最新摊薄) 4.06 3.84 3.98 4.27 4.83 

普通股增加 384 -2 98 0 0  估值比率      

资本公积增加 2401 194 0 0 0  P/E 34.5 -39.8 64.7 23.7 14.8 

其他筹资现金流 -8031 -1229 3 -336 -277  P/B 2.3 2.4 2.3 2.2 1.9 

现金净增加额 -319 -560 725 -1532 1714  EV/EBITDA 11.5 25.9 15.1 11.6 7.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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