
   

证券研究报告 请务必阅读正文之后第 4 页起的免责条款和声明 

 

 
 

 座椅总成再下一城，星星之火可以燎原 

继峰股份（603997.SH）重大事项点评｜2022.7.13 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

 
   

 

李景涛 

汽车及零部件行业
联席首席分析师 

S1010520120003 

 

尹欣驰 

汽车及零部件行业
首席分析师 

S1010519040002 

 

李子俊 

汽车及零部件分析
师 

S1010521080002 

 

王诗宸 

汽车及零部件分析
师 

S1010522030006 

 

联系人：武平乐 

   

 
7 月 12 日，公司发布公告，于近期收到客户的供应商定点意向书，成为某新能

源汽车主机厂的座椅总成供应商，将为客户开发、生产前后排座椅总成产品。

乘用车座椅业务是公司智能座舱战略的核心组成部分，本次座椅总成项目定

点，是公司继 2021 年 10 月该业务实现从零到一突破后的又一重大进展，成长

空间进一步打开。我们维持公司 2022/23/24 年 EPS 预测 0.24/0.53/0.76 元。

考虑到乘用车座椅领域订单持续兑现，成长空间全面打开，参考行业 20xPE

的平均水平，同时考虑到公司 2022-24 年业绩 CAGR 预计为 80%，业绩弹性

较大，且乘用车、商用车配套有望于 2023 年开始放量，给予 2023 年 25xPE，

上调目标价至 13 元，维持“买入”评级。 

▍再获乘用车座椅总成定点，成长趋势明确。7 月 12 日，公司发布公告，于近期

收到客户的供应商定点意向书，成为某新能源汽车主机厂的座椅总成供应商，

将为客户开发、生产前后排座椅总成产品。乘用车座椅业务是公司未来核心的

战略方向，本次座椅总成项目定点，是公司继 2021 年 10 月该业务实现从零到

一突破后的又一重大进展，表明公司在乘用车座椅领域的快速成长，订单持续

兑现，显示了主机厂对公司在乘用车座椅产品开发设计、技术质量、生产保障

能力认可，公司成长空间进一步打开。 

▍乘用车座椅新客户逐步兑现，国产替代趋势可期。乘用车座椅市场规模庞大，

我们预计 2023/2025 年全球规模约为 3582/3802 亿元，国内规模约为 829/880

亿元；行业格局较为集中，2019 年全球 CR5 为 84%，行业进入壁垒高。近年

来，行业全球龙头经营压力显现，安道拓近 5 年仅一年盈利，2020 年净利润-37

亿元，国内优质供应商均有产品替代的机会。依托格拉默在商用车座椅领域的

技术和工艺的积累，叠加自主民营企业服务能力强、响应速度快的优势，公司

持续拓展乘用车座椅客户，我们认为公司在乘用车座椅领域具备较强的竞争力，

有望在未来充分受益国产替代的趋势。 

▍格拉默整合顺利，商用车配套份额稳步提升。公司自 2019 年收购格拉默以来，

持续推进整合，通过裁员、关厂等手段提升经营效率，通过格拉默签订的联合

采购协议将在模具、支杆等生产资料的优势赋能格拉默，提高双方的成本控制

能力。同时，继峰与格拉默在客户资源方面进行协同，格拉默于 1H21 与一汽解

放签署合资协议，订单有望持续贡献收入增量，提升国内商用车座椅市场份额。

此外，公司顺应重卡家居化发展趋势，商用车居家座舱目前已经完成试装，预

计单车价值量在 8000 元以上。其他业务如隐藏式电动出风口、微米级加工工艺

（新饰件）等获得客户订单，业务开拓进展顺利。我们认为公司凭借座舱内饰

件的深度积累，有望充分享受汽车内饰行业在智能化、电动化变革下带来的利

润增量。 

▍风险因素：下游客户销量不及预期；乘用车座椅进展不及预期；格拉默整合不

及预期。 

▍盈利预测、估值与评级：公司是全球座椅头枕龙头供应商，公司乘用车座椅业

务预计将在 2023 年量产，逐步贡献业绩。我们维持公司 2022/23/24 年 EPS 预

测为 0.24/0.53/0.76 元。考虑到公司进军乘用车座椅领域，斩获头部造车新势力

订单，客户拓展持续兑现，成长空间全面打开，参考同行业可比公司新泉股份

（对应 2023 年 21xPE）和星宇股份（对应 2023 年 27xPE），同时考虑到公司

2022-24 年业绩 CAGR 预计为 80%，业绩弹性较大，且乘用车、商用车配套有

望于 2023 年开始放量，给予 2023 年 25xPE，上调目标价至 13 元，维持“买
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继峰股份 603997.SH 

   
评级 买入（维持）    
当前价 10.11元    
目标价 13.00元    
总股本 1,117百万股 

流通股本 881百万股 

总市值 113亿元 

近三月日均成交额 219百万元 

52周最高/最低价 18.11/6.17元 

近1月绝对涨幅 12.96% 

近6月绝对涨幅 -38.47% 

近12月绝对涨幅 22.45%    

入”评级。 
  
项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 15,732.75 16,831.99 17,378.81 19,252.40 21,185.37 

营业收入增长率 YoY -13% 7% 3% 11% 10% 

净利润(百万元) -258.23 126.37 264.41 597.74 855.12 

净利润增长率 YoY -187% N/A 109% 126% 43% 

每股收益 EPS(基本)(元) -0.26 0.12 0.24 0.54 0.77 

毛利率 14% 14% 14% 16% 17% 

净资产收益率 ROE -6.05% 2.72% 5.62% 11.71% 15.57% 

每股净资产（元） 3.82 4.16 4.22 4.57 4.92 

PE -38.9 84.3 42.1 18.7 13.1 

PB 2.6 2.4 2.4 2.2 2.1 

PS 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 

EV/EBITDA 22.4 14.1 15.3 10.2 8.1  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2022 年 7 月 12 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 15,733 16,832 17,379 19,252 21,185 

营业成本 13,598 14,451 14,875 16,148 17,486 

毛利率 13.57% 14.14% 14.41% 16.12% 17.46% 

税金及附加 43 46 35 39 42 

销售费用 381 297 348 385 424 

销售费用率 2.42% 1.77% 2.00% 2.00% 2.00% 

管理费用 1,282 1,353 1,303 1,290 1,419 

管理费用率 8.15% 8.04% 7.50% 6.70% 6.70% 

财务费用 351 193 185 195 195 

财务费用率 2.23% 1.14% 1.07% 1.01% 0.92% 

研发费用 255.60 321.38 304.13 336.92 381.34 

研发费用率 1.62% 1.91% 1.75% 1.75% 1.80% 

投资收益 3 (20) 7 5 5 

EBITDA 747 1,186 1,094 1,637 2,076 

营业利润 (331) 171 394 890 1,273 

营业利润率 -2.11% 1.01% 2.27% 4.62% 6.01% 

营业外收入 4 24 0 0 0 

营业外支出 10 2 0 0 0 

利润总额 (338) 193 394 890 1,273 

所得税 3 68 83 187 267 

所得税率 -0.80% 34.93% 21.00% 21.00% 21.00% 

少数股东损益 (82) (1) 47 105 151 

归属于母公司股
东的净利润 

(258) 126 264 598 855 

净利率 -1.64% 0.75% 1.52% 3.10% 4.04%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,503 1,406 1,697 1,776 1,931 

存货 1,504 1,730 1,784 1,898 2,084 

应收账款 2,338 2,310 2,345 2,702 2,913 

其他流动资产 1,355 1,070 1,269 1,410 1,392 

流动资产 6,700 6,515 7,095 7,785 8,319 

固定资产 3,811 3,540 3,578 3,621 3,612 

长期股权投资 7 9 9 9 9 

无形资产 1,732 1,455 1,455 1,455 1,455 

其他长期资产 5,077 4,690 4,790 4,990 5,090 

非流动资产 10,626 9,694 9,832 10,075 10,167 

资产总计 17,326 16,209 16,927 17,861 18,486 

短期借款 2,476 1,638 2,010 2,242 2,133 

应付账款 2,381 2,279 2,545 2,713 2,896 

其他流动负债 2,040 2,151 2,122 2,154 2,168 

流动负债 6,898 6,069 6,678 7,109 7,197 

长期借款 2,138 2,631 2,631 2,631 2,631 

其他长期负债 3,723 2,511 2,511 2,511 2,511 

非流动性负债 5,861 5,141 5,141 5,141 5,141 

负债合计 12,759 11,211 11,819 12,251 12,338 

股本 1,021 1,119 1,117 1,117 1,117 

资本公积 2,855 3,442 3,444 3,444 3,444 

归属于母公司所

有者权益合计 
4,269 4,645 4,708 5,104 5,490 

少数股东权益 298 354 400 506 657 

股东权益合计 4,567 4,999 5,108 5,610 6,147 

负债股东权益总
计 

17,326 16,209 16,927 17,861 18,486 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税后利润 -340 126 311 703 1,006 

折旧和摊销 675 628 562 657 759 

营运资金的变化 137 -253 -34 -426 -191 

其他经营现金流 338 218 161 204 199 

经营现金流合计 810 719 1,000 1,138 1,773 

资本支出 -726 -740 -700 -900 -850 

投资收益 3 -20 7 5 5 

其他投资现金流 -48 173 0 0 0 

投资现金流合计 -772 -588 -693 -895 -845 

权益变化 18 34 0 0 0 

负债变化 -59 399 372 232 -109 

股利支出 -205 0 -201 -201 -469 

其他融资现金流 -398 -473 -185 -195 -195 

融资现金流合计 -644 -40 -15 -164 -773 

现金及现金等价
物净增加额 

-606 91 292 79 155 
   

主要财务指标  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

增长率（%）      

营业收入 -12.60% 6.99% 3.25% 10.78% 10.04% 

营业利润 
-163.68

% 
N/A 

130.54

% 

126.07

% 
43.06% 

净利润 
-186.74

% 
N/A 

109.23

% 

126.07

% 
43.06% 

利润率（%）      

毛利率 13.57% 14.14% 14.41% 16.12% 17.46% 

EBITDA Margin 4.75% 7.05% 6.30% 8.50% 9.80% 

净利率 -1.64% 0.75% 1.52% 3.10% 4.04% 

回报率（%）      

净资产收益率 -6.05% 2.72% 5.62% 11.71% 15.57% 

总资产收益率 -1.49% 0.78% 1.56% 3.35% 4.63% 

其他（%）      

资产负债率 73.64% 69.16% 69.82% 68.59% 66.75% 

所得税率 -0.80% 34.93% 21.00% 21.00% 21.00% 

股利支付率 0.00% 
159.38

% 
76.05% 78.48% 

104.64

%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但中信证券不保证其准确性或完整性。中信证券并不对使用本报告或其所包含的内容产生的任何直接或间
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投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12 个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12 个

月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代

表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场

以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合

指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以科斯达克指数或

韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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