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零部件秩序重塑 | 三条主线 优选域控制器、线控底盘、声学、光学、一体化压铸、座椅

图：核心赛道渗透率和单车配套价值（%；元）

三条主线，优选域控制器、线控底盘、声学、光学、一体化压铸、座椅

渗透率加速：智能化细分赛道处于导入期，渗透率有望加速提升，综合军备竞赛效果和成本考虑，优选线控底盘、域控制器、

车载声学、车载光学，此外主机厂降本增效将驱动一体化压铸渗透率进一步提升。

国产替代加速：燃油车时代由于复杂稳定的供应链关系网，国产替代进程相对缓慢，智能电动汽车时代由于新玩家的加入，打

破原有的供应模式，部分赛道的国产替代明显加速，优选座椅。

全球化加速：一方面因为疫情、缺芯等导致加速海外重资产零部件细分行业加速出清，另一方面海外零部件巨头纷纷转型智能

电动业务，战略性放弃偏重资产制造的业务，国内零部件企业借机加速出海，优选轻量化、内饰件。

资料来源：佐思产研等，华西证券研究所 注：红色为2022年，蓝色为2025年

表：核心赛道梳理

产品赛道 单车配套价值
（元）

渗透率
（%）

国产化率
（%）

全球化进程 竞争格局

域控制器 2,000-10,000 3%-6% 15%-20% 未开始
依赖芯片格

局

线控底盘 10,000+ 0% 10% 未开始 寡头垄断

车载声学 1,000-2500 12% >25% 中场 寡头垄断

车载光学 1,500-7,000 <10% 15%-20% 未开始 垄断竞争

一体化压铸
2,000-

10,000+
2.5% 6% 加速 垄断竞争

座椅 4,000-10,000 100%
<5%（不考
虑延锋）

未开始（不
考虑延锋）

寡头垄断

资料来源：华西证券研究所
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继峰股份核心推荐逻辑

电动智能+消费升级易感知

外资寡头垄断

座舱增配方向

智能座舱重要组成

全球座椅潜在龙头

汽车座椅行业

继峰股份

提升盈利

ASP提升

国产替代突破新势力破局+降本诉求 自主崛起

头枕、扶手

宁波继峰

格拉默
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商用车座椅
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乘用车座椅Tier2升级为Tier1

成本管控能力
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继峰股份核心推荐逻辑

表：盈利预测
投资建议：在电动智能重塑整零关系的大趋势下，借助新势力实

现乘用车座椅从0到1突破，千亿市场国产替代空间大，中长期有

望成为全球智能座舱龙头；同时整合成效渐显，新产品和新客户

加速拓展，缺芯和原材料涨价缓解下业绩修复弹性高。维持盈利

预测：预计22-24年营收为195.2/235.1/268.9亿元，归母净利为-

12.2/5.1/7.5亿元，EPS 为-1.10/0.46/0.67元，对应2023年2月2

日17.02元/股收盘价，PE分别-16/37/25倍，“买入”评级。

风险提示：汽车销量不及预期、座椅骨架市占率提升不及预期、

竞争加剧、原材料价格波动风险等。资料来源：Wind，华西证券研究所 注：收盘价截至2022.01.21

财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 15,733 16,832 19,521 23,507 26,885 

YoY（%） -12.6% 7.0% 16.0% 20.4% 14.4%

归母净利润(百万元) -258 126 -1,224 512 750 

YoY（%） -186.7% 148.9% -1068.4% 141.9% 46.4%

毛利率（%） 13.6% 14.1% 11.5% 13.4% 14.0%

每股收益（元） -0.23 0.11 -1.10 0.46 0.67 

ROE -6.0% 2.7% -34.1% 12.1% 14.6%

市盈率 -73.61 150.41 -15.53 37.10 25.35 

 乘用车座椅从0到1，国产替代空间大。公司2021年10月获得某造车新势力品牌主机厂的乘用车座椅项目定点，是从0到1的突破，2023

年1月联合格拉默突破奥迪PPE全球供应体系实现传统豪华品牌从0到1突破，乘用车座椅业务加速突破。乘用车座椅由于天然的安全壁

垒+较高的技术壁垒，长期被安道拓、李尔等外资供应商垄断，公司是全球座椅头枕细分龙头，全球市占率25%+，体现较强的成本管

控能力，预计未来有望凭借性价比和快速响应能力在乘用车座椅领域加速抢份额，打开成长空间。

 拥抱电动智能变革，剑指全球智能座舱龙头。公司横向拓展乘用车座椅、音响头枕、移动中控系统和扶手、3D Glass玻璃技术等智能

化新品，纵向布局智能家居式重卡座舱、电动出风口等，并突破特斯拉、蔚来、理想等造车新势力，剑指智能座舱万亿市场。

 整合成效渐显，业绩逐步释放。2019Q4开始并表格拉默，2020年开启全面整合，包括格拉默组织架构的调整、多举并措降本增效、生

产基地布局整合等，经营提升凸显；同时格拉默和继峰联合开拓市场，产品相互赋能，客户相互导入，共同提升市占率。
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发展历程 | 深耕于汽车内饰件行业整合格拉默产品品类扩张

1996年，公司的前身——岱山继峰汽车内饰件厂在浙江舟山成立，2007年获得奥迪供货资格，2010年起公司设立第一家全资子公司：长

春继峰。2015年公司在上交所上市交易。2019年公司收购德国百年汽车内饰巨头格拉默，实现全球化的战略布局。公司在全球 20 个国

家拥有近 70 家控股子公司。2021年获得主机厂的座椅供应商资格，业务进入新纪元。

乘用车领域，公司主要产品为乘用车座椅头枕、座椅扶手、中控系统等；商用车领域，公司的主要产品为卡车座椅、非道路车辆座椅部

件。公司同时为欧系、美系、日系、自主品牌等整车生产厂家提供配套的汽车零部件，与宝马、奥迪、大众、戴姆勒、特斯拉等主机厂及

江森、李尔、佛吉亚等座椅厂建立了长期合作伙伴关系。

2015年：实现上交
所主板上市

2012年：公司设立
武汉继峰

2019年：完成对继烨
投资100%股权收购

2007年：公司成为
奥迪供应商

图：公司发展历程

资料来源：公司公告，华西证券研究所

2010年：公司设立长
春继峰、成都继峰

1996年：岱山继峰
汽车内饰件厂成立

2014年：公司设立德
国继峰、沈阳继峰

2018年：继烨投资
收购德国格拉默

2021年：获造车新
势力座椅项目定点

收购格拉默实现全球布局 2021获乘用车座椅定点突破公司
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股权结构 | 创始人持股集中决策高效

股权结构上，王义平、邬碧峰及其子王继民通过其实际

控制的宁波继弘、宁波东证继涵分别间接持有本公司

24.11%、20.36%的股份，同时邬碧峰通过其实际控制

的中港永成国际间接持有本公司 13.15%股份，合计持

有公司 57.62%股份。

继峰集团子公司继烨投资在2018年收购德国格拉默

84.2%的股权，总共花费49.82亿元，2019年继峰集团

完成对继烨投资100%股权的收购，继峰股份通过继烨

贸易、继烨（卢森堡）和继烨（德国）间接持有格拉默

88.11%股权，实现对格拉默的控股,并于2019Q4开始

并表。2021年4月，公司对格拉默增资，持股比例提升

至86.2%（不考虑库存股），若考虑库存股，公司持有

格拉默的比例为88.11%。

图：公司股权结构

资料来源：公司公告，华西证券研究所

集中的股权结构助力高效决策
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高管团队 | 高学历核心高管提供专业支撑

表：继峰股份高级管理人员简介

高管 简介

王义平
男，1961年出生，中国国籍，持有浙江大学高级研修班证书。曾任宁波继峰总经理，现任宁波继峰董事长兼长春继峰、武汉继峰、成都继

峰以及广州继峰等公司执行董事。

邬碧峰
女，1962年出生，中国国籍。曾任宁波继峰执行董事，现任宁波继峰副董事长，兼任宁波继弘投资执行董事及经理、Wing Sing 

International Co.,Ltd.董事、四川继峰房地产董事长等职。

冯巅
男，1984年出生，中国国籍。曾任宁波继峰商务部销售员、经理、商务总监，现任宁波继峰董事、总经理，兼任宁波继峰缝纫有限公司总

经理、Jifeng Auto PartsCo.,Ltd.执行董事、Jifeng Japan株式会社董事、广州华峰汽车部件有限公司董事等职。

郑鹰
男，1963年出生，中国国籍，高级经济师，工程师。曾任福尔达实业总经理、宁波继峰汽副总经理，现任宁波继峰董事、副总经理，兼

任武汉继峰监事、宁波一汽四环继峰继峰董事、宁波继峰缝纫监事、沈阳继峰监事等职。

张思俊
男，1984年出生，中国国籍，本科学历，中国注册会计师协会非执业会员。曾任沃尔沃汽车制造有限公司高级经理；上海德勤华永会计

师事务所高级审计；公司财务副总监。现任宁波继峰汽车零部件股份有限公司财务总监。

刘杰
男，1975年出生，中国国籍，经济学硕士学历。曾任汉唐证券业务经理;倍利证券(香港)上海办事处总经理助理;宁波吉品工业互联有限公

司财务总监、副总经理;新禾控股集团常务副总经理;华商基金投资经理。现任宁波继峰汽车零部件股份有限公司董秘。

王继民
男，1986年出生，中国国籍，硕士学历。曾任宁波继峰汽车零部件有限公司总经理助理、宁波继峰缝纫有限公司董事等职。现任宁波继

峰汽车零部件股份有限公司董事，兼任宁波一汽四环继峰汽车部件有限公司董事、宁波继烨贸易有限公司董事兼经理等职。

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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产品结构 |乘商齐驱全球乘用车座椅细分龙头+商用车座椅龙头

公司是国内乘用车座椅头枕龙头，格拉默是欧美商用车座椅系统龙头，强强联合巩固龙头地位，维持头枕、扶手等主业稳健盈利，“大继峰”

（继峰+格拉默）未来有望成为全球商用车座椅系统龙头。

乘用车领域：公司主要产品为乘用车座椅头枕、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。

商用车领域：公司在全球范围内面向农业、建筑机械、叉车、卡车、公共汽车、火车开发并生产相应的驾驶员座椅和乘客座椅。

图：公司乘用车领域主要产品

资料来源：公司公告，华西证券研究所

头枕类 扶手类 中控系统 其他内饰部件

图：公司商用车领域主要产品

座椅

“大继峰”未来有望成为全球商用车座椅系统龙头
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产品结构 | 中控系统和商用车座椅丰富收入构成 毛利率有望提升

图：公司2017-2021分业务结构毛利率（%）

资料来源：Wind，华西证券研究所资料来源：Wind，华西证券研究所

图：公司2017-2021营收构成（%）
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财务表现 | 疫情导致业绩短期承压 整合稳步推进将驱动高修复弹性

图：格拉默分业务收入及增速（亿欧元；%）图：格拉默营业收入及增速（亿欧元；%）

资料来源：公司年报，华西证券研究所 资料来源：公司年报，华西证券研究所

图：格拉默归母净利及增速（亿欧元；%）

资料来源：公司年报，华西证券研究所

图：格拉默盈利能力（%）
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财务表现 | 

并购后收入规模显著扩大 整合成效渐显下业绩将逐步上行

公司2019Q4正式将格拉默并表，格拉默2019年营业收入为20.4亿欧元，公司合并收入2019年开始骤增，高达180亿元。自此，

公司收入规模明显扩大。受全球疫情影响，公司及下游客户在全球范围内均有不同程度的停工停产,公司2020年营业收入同比大

幅下滑，净利润为负。

公司积极寻求优化业绩手段，于2020年下半年和格拉默签订联合采购协议以降低采购成本，同时整合集团工厂以共享产能、提

高效率。公司正在逐步摆脱疫情的影响，整体业绩得到改善，2021年实现收入168.32亿元，同比增长6.99%，归母净利1.26亿

元，同比增长148.94%。全球汽车行业虽然未恢复到 2019 年水平，但是公司盈利水平正积极恢复至 2019 年同期水平。

疫情导致业绩短期承压 整合稳步推进将驱动高修复弹性

图：公司2017-2022Q3归母净利及增速（亿元；%）图：公司2017-2022Q3营业收入及增速（亿元；%）

资料来源：公司年报，华西证券研究所 资料来源：公司年报，华西证券研究所
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图：中国乘用车座椅市场规模及增速（亿元；%）

资料来源：华西证券研究所

 消费升级主导赛道扩容：座椅是最易被消费者感知的赛道之一，消费者付费/主机厂堆料意愿双轮驱动，新功能延申+舒适度提升+智能化

加持，单车ASP预计从4000元提升至2025年6500元，对应2025年市场空间超1600亿元，CAGR达16.5%。

 竞争格局：市场集中度高，Tier 1 CR5＞70%，国内2021年集中度达69%；合资格局稳固，份额根据对应主机厂销量变动，延锋安道拓

2021年分家，带来头部格局变化；新势力供应链趋向于扁平化，车型迭代加速，对供应商快速响应及密切配合的需求空前提升，且新势

力在智能驾驶等硬件耗费过多，对其他产品（座椅等）成本控制意愿更高，国产Tier 2有望借助自主及新势力向总成方向发展。

图： 2021年国内汽车座椅行业格局

资料来源： Marklines，华西证券研究所
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市场空间 | 供求双重驱动 ASP持续上行

16

新势力内卷推动ASP提升更快

资料来源：华西证券研究所

 座椅具备消费属性，易被用户感知，ASP提升速度加快。

 量方面，传统燃油车中座椅高级功能主要围绕主驾位和副驾位

配置，而新能源汽车打造用户“第三空间”，中后排座椅重要

性提升，理想L9全车座椅配备电动调节和座椅加热。

 价方面，座椅通风、加热、按摩等功能渗透率提升，高端皮

革、轻量化、长滑轨、多重调节等功能相继落地，驱动单个座

椅价值量向万元突破。

顺应消费升级趋势

6000

座椅通风、加热、按摩
（6000+元）

10000
高端皮革、轻量化、长滑轨、

多重调节（10000+元）

无人驾驶时代（？）

4000

传统座椅
（4000元）

图：座椅单车价值量逐步提升 图：乘用车座椅零部件成本占比（%）

资料来源：公司公告，汽车之家，华西证券研究所

 目前座椅骨架约占座椅总成成本的15%，伴随电动车对轻量化需

求提升，座椅骨架采用新型材料或成为必选，骨架成本占比和单

车价值量有望进一步提升，预计2025年市场空间有望达245亿

元。

 座椅面套是整车面积最大的内饰件，直接影响驾乘体验，随着技

术逐渐成熟，新型面料涌现，预计2025年市场空间有望达400亿

元。

面套、骨架占比高升级趋势带动价值量提升
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面套 座椅骨架 升降器 滑轨 调角器 其他
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 根据美国的汽车媒体AutoPacific发起的 “人们最感兴趣的10项汽车功能”调查，前十项中与座椅相关的配置占到了四项，分别是座椅加热、座椅通风、座椅记

忆和前排座椅电动调节。

 新功能不断延伸：1）包含座椅记忆、加热、通风、按摩功能以及零重力座椅等渗透率持续提升；2）座椅为智能座舱的重要组成部分，承载着座舱向第三空间

转变，灵活移动成为新的方向。

 轻量化推动：双碳+新能源背景下，座椅轻量化成为新的方向，其中骨架为轻量化的核心，主要通过提升镁铝合金等轻量化材料的应用与结构设计的优化。

 面料在技术推动下加速涌现：皮革经历三代演变，PVC革——PU革——油性超纤革，从前两代平面纤维结构发展成立体式，回弹性更好。法规鼓励向生产更为

环保绿色的合成皮革转变，包含水性超纤革等合成材质应用前景广阔。

资料来源：小鹏汽车，华西证券研究所
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图：小鹏P5汽车座椅 图：人们最感兴趣的十项汽车功能

资料来源：汽车之家，华西证券研究所

座椅最易被消费者感知消费升级主导产品力提升

需求端 | 感知直观消费升级主导的优质赛道



需求端 | 直接影响驾驶体验终端用户买单意愿高

图：2016-2021中国乘用车座椅功能渗透率（%）

资料来源：佐思汽研，华西证券研究所
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图：蔚来ES6和EC6用户个性化选项与费用（元）

蔚来针对消费者对座椅舒适度的建议，推出个性化改装选

项，用户通过车商城支付预订金，沟通/实车体验后确认个

性化方案，安装完成付费。

舒适度及功能诉求提升买单意愿增强

资料来源：车家号，华西证券研究所

功能性座椅渗透率提升

功能性座椅渗透率快速提升，座椅加热渗透率从2016年不足

15%提升至25%以上，座椅记忆在此期间从5.3%提升至

11%。
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供给端 | 高端化+立品牌新势力与自主配置热情高

 相比于合资品牌，自主将中高端车型标配的功能下探至普通车

型。

 Nissan早在2005年开始研究零重力座椅，现有产品理念延续，新

能源在此基础上扩大座椅调节范围与功能配置。

表:零重力座椅布局车企

车企 车型 指导价（万元）

日产 天籁 17.58-29.88

日产 逍客 13.98-18.98

日产 奇骏 17.98-26.88

长安汽车 UNI-K 14.59-18.49

红旗 红旗H9 30.98-53.98

宝马 X7 99.9-169.8

奔驰 奔驰E级 32.29-43.49

北汽集团 BEIJING-X7 10.49-14.69

金康赛力斯 问界M7 31.98-37.98

资料来源：搜狐汽车，易车网，华西证券研究所

自主拔高品牌配套车型价位大幅下探

图:蔚来ET5运动座椅

新能源车企彰显豪华必备
 新能源重新定义豪华：简约+用料+科技，座椅成为核心载体。

 ET5座舱延续第二起居室的理念，简约不失豪华。

 功能上，采用运动造型，可选择加热、通风和同级罕有的按摩

功能；用料上，全系标配Clean+ 环保材料，选装Microfiber超

纤绒顶棚和Nappa真皮。

资料来源：蔚来官网，华西证券研究所
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供给端

表:30万元级别燃油车及新能源车座椅配置对比

售价
（万元）

动力类型 座椅面料 座椅加热 座椅记忆 座椅通风
按
摩

附注

奥迪A4
30.68-
39.68

燃油

标配仿皮，选
配皮

/Alcantara混
搭费用5000元

2300元
选装费

2500元选
装费

9900元选
装费

-

ET5
32.8-
38.6

纯电

标配真皮/仿
皮，选配

Microfiber超
纤绒顶棚和
Nappa真皮

标配 标配 选配
选
配

包含前排座椅14向
电动调节、通风、
按摩、后排座椅加
热、智能香氛、负
离子发生器合计

9500元

宝马3系
28.11-
39.89

燃油 仿皮 选配 标配 - -
前排座椅加热加远
程发动机启动合计

5000元
极氪
001

29.9-
36.8

纯电 真皮 标配 标配 选配
选
配

顶配款车型标配通
风、按摩

表:20万元级别燃油车及新能源车座椅配置对比

售价
（万元）

动力类型 座椅面料 座椅加热 座椅记忆 座椅通风 按摩 附注

迈腾
18.69-
30.99

燃油 真皮 标配 选配 选配 选配

汉
20.98-
27.95

纯电/混动 仿皮/真皮 标配 选配 标配 选配
顶配款车型
标配按摩

雅阁
16.98-
25.98

燃油 织物/仿皮/真皮 选配 选配 选配 -

天籁
17.98-
26.98

燃油 织物/仿皮/真皮 选配 - - -

小鹏P5
16.27-
22.93

纯电
仿皮/真皮，选
配Nappa真皮

标配 选配 选配

智能睡眠空
间（包含

Nappa真皮
等多重功能）
选配12000

元

资料来源：易车网，华西证券研究所 资料来源：易车网，华西证券研究所

| 对照同级别车型新能源车座椅配置更豪华

打造“第三空间”新能源汽车全车座椅配置升级
 新能源车以电动化、智能化为主要卖点，主要发力在“智能驾驶”和“智能座舱”。各大车企基于“第三空间”概念打造智能

座舱的过程中，更加重视汽车座椅的个性化、舒适性和科技感，服务对象也从驾驶员向副驾乃至后排的乘客进行拓展，全车座

椅配置升级。

相比于燃油车，新能源车的座椅系统更注重娱乐、社交和场景设计，打造了更丰富的驾乘体验，所以在相同价位的新能源车与

燃油车上，新能源车的座椅配置更豪华、功能更丰富。受新能源汽车带动，燃油车座椅也将进一步升级；随着新能源车渗透率

逐渐提升，汽车座椅市场空间将持续扩容。
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座椅趋势 | 新势力内卷座椅升级趋势明显

新势力推动座椅内卷座椅向智能化、功能定制化、轻量化、新型面料升级

图：问界M7 AITO零重力座椅

座椅消费者感知能力强，因消费升级及新势力内卷影响，座椅升级趋势明显，向智能化、功能定制化、轻量化、新型面料等多

方面升级，豪华座椅不断涌现。

问界M7搭载业内首款商用AITO零重力座椅，拥有独创3轴动态调节，并加入了智能悬浮抬升机构和四向腿托调节，支持14向多

段位角度的个性化调节。

 ES8首创“女王副驾”与“亲子模式”，可实现最大160°调节，并配备有电动调节腿托以及脚托，全部展开后可以营造舒适的

半躺姿势；同时配有超长滑轨，可以让副驾向后滑行至第二排位置，便于照顾后排儿童，引领副驾座椅的消费属性升级趋势。

阿维塔11后排座椅采用太空舱式环绕布局，具备前28°后12°调节、加热、按摩等功能，后排中央扶手具备功能触控面板及手机

无线快充功能。座椅采用NAPPA真皮及超纤麂皮绒材质，具备99%抗菌率，内饰风格酷似太空座舱，拥有极致科技感体验。

理想L9采用“2+2+2”六座布局，全部6个座椅均配备电动调节和座椅加热，全部座椅采用3D舒适性海绵填充；前两排4个座椅

配置座椅通风、侧翼加热、SPA级十点按摩，采用Nappa真皮。二排右侧为头等舱座椅，加装四向电动腿托和折叠桌板。

图：蔚来ES8 女王副驾 图：阿维塔11 环拥式感应座舱

资料来源：各公司官网，华西证券研究所

图：理想L9 全车座椅



 智能座舱越来越倾向于将乘员的控制由被动导向转变为主动导向，座椅作为与乘员接触面积最大的部件，具有监控乘员实时状态并主动

干预的重要作用。座椅的功能拓展是智能座舱升级进步的必由之路，目前已主要基于座椅实现的智能座舱功能主要有：

 健康监测与防疲劳驾驶：安装座椅靠背后面安装的传感器可监测驾驶员的心跳和呼吸节奏等各项身体指标，反馈出驾驶员的驾驶状态。

当检测出驾驶员疲劳驾驶时，通过座椅内的振动电动机来使座椅抖动，刺激驾驶员使其保持清醒；当检测出用户疲劳时，座椅会自动开

启按摩、通风或加热，来缓解用户的不适感。

 驾驶员便捷进出与座椅联动：驾驶员进出座椅时，座椅自动调节到指定位置，留出较大空间供驾驶员上下车；准备驾驶时，根据驾驶员

的调节历史，因人而异调整至理想位置。主动检测车内乘员数量，协调车内全部座椅，获得更大乘坐空间。
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座椅智能化 | 座椅是智能座舱的重要组成部分

资料来源：经纬恒润，华西证券研究所

图：汽车智能座椅系统 图：座椅健康监测与防疲劳驾驶系统

资料来源：汽车之家，华西证券研究所

座椅是智能座舱的重要感知器与执行器

座椅控制器

心率呼吸监测模块

体温监测模块

氛围灯系统

按摩模块

人机交互界面

协议转换模块



功能定制化 | 个性化升级引领座椅功能不断延伸

消费升级驱动座椅向差异化、定制化升级
1）记忆功能：在座椅中内置了记忆芯片，通过电机、传感器和
ECU控制座椅位置的调整以还原用户的座椅位置、角度等。

2）座椅加热：在座椅中布满电阻加热丝并缝合在座椅罩内以实现
座椅加热，通过温度传感器监控温度。

3）座椅按摩：在座椅内加入气动装置，通过电子振荡器改变气压
腔内的压力使座椅椅面运动以达到按摩目的。

4）座椅通风：在座椅坐垫和靠背发泡背面上增加风扇，通过风扇
将空气吸入再向上渗透流向座椅面套表面，起到散热的所用。

图: 座椅功能

资料来源：搜狐汽车，华西证券研究所

座椅记忆 座椅加热

座椅通风座椅按摩

零重力座椅热度大幅提升彰显未来科技感
 设计灵感来自于NASA的零重力环境下宇航员中性身体姿势

（NBP）研究，从而减轻人体对抵抗重力的损耗。

 通过优化座椅的断面，尽可能贴合乘员身体曲线，带来更好的乘

坐体验。

 技术核心：座椅曲线和发泡结构，天籁采用SLAB+高衰减发泡组

合，提供柔软的乘坐感+有效抑制行车振动。

图:座椅曲线和发泡结构为零重力座椅核心

资料来源：爱卡汽车，华西证券研究所
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座椅轻量化 | 座椅轻量化新趋势座椅骨架为核心

双碳+新能源背景下座椅轻量化成为新的方向

座椅轻量化主要通过骨架轻量化和整椅轻量化两种途径，其中骨架轻量化为核心。

座椅占汽车总质量的6%，为座舱空间最大的零部件，整套座椅（包含导轨、传感器以及结构件等）重量在100Kg左右。

轻量化对于提升电车续航、降低燃油车排放效果显著：电动汽车整车重量每降低100kg，续航里程可增加6%-11%；传统

汽车重量每降低10%，油耗降低6%-8%。

座椅轻量化

骨架轻量化

整椅轻量化

提升铝镁合金及复合材料应用

工艺及结构优化

轻量化面料材质

轻量化发泡材质

图: 延锋安道拓轻量化CMS-STD骨架

资料来源：搜狐汽车，华西证券研究所资料来源：华西证券研究所
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图：座椅轻量化技术路线



新型面料 | 技术革新推动新型面料涌现

 织物：透气性较好，弹性及舒适度较差，清洗麻烦、质感较差，成本较低。

 真皮：美观、舒适、高端且易于清洁，成本较贵。除了普通的真皮材质外，还有多种新型工艺加工的真皮，如：1）Dakota：更有韧性、

摩擦感好，应用于豪华品牌的标配版车型；2）NAPPA（纳帕）：选用头层牛皮，经过打孔、压花等隐藏皮质中的瑕疵，手感柔软，优于

一般真皮材质但略逊于Alcantara，豪华品牌高端车型应用较多。

 仿皮：普通皮革经历三代演变，PVC革——PU革——油性超纤革，从前两代平面纤维结构发展成立体式，回弹性更好，新型仿皮主要

有：1）Alcantara：由68%的涤纶和32%的聚氨基甲酸乙酯组成，颜色更加饱满、手感更加细腻、视觉效果更加豪华，用于豪华车方向

盘、座椅等；2）水性超纤革：采用全水性环保超细纤维皮革制作技术，更加环保。

 欧盟等发达国家对天然皮革安全性要求较高，且天然皮革制作过程采用大量化学处理剂，造成环境污染。水性超纤绿色环保，为未来发展

方向。

成本决定上量节奏环保推动真皮向仿皮转变

资料来源：搜狐汽车，明新旭腾官网，华西证券研究所

针织座椅 真皮座椅 Alcantara材质
超纤革VERONA

图: 座椅面料材质
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| Tier 1 CR5＞70% 集中度高 Tier 2百家争鸣座椅格局

图: 2019年全球汽车座椅行业格局

资料来源： Marklines ，华西证券研究所

全球汽车座椅市场CR5占据超70%份额

全球汽车座椅总成90%以上市场份额被安道拓、李尔、丰

田纺织、佛吉亚、麦格纳等前10大座椅生产商所占据。

 2019年全球汽车座椅行业CR5为73%，2021年为78%，

其中李尔份额提升明显，由16%提升到25%。

27%

16%

14%

11%

5%

27%

安道拓 李尔 丰田纺织

弗吉亚 麦格纳 其他

图: 2021年国内汽车座椅行业格局

资料来源：Marklines，华西证券研究所

表：乘用车座椅总成及细分零部件主要供应商

资料来源：公司公告，华西证券研究所

巨头主导集成零部件分包至Tier 2

汽车座椅供应链中，Tier 1向整车厂供应座椅总成系统，

Tier 2向Tier 1提供座椅骨架、滑轨、调角器等零部件

 Tier 1多为外资/合资企业，行业集中度高。其中座椅骨架

Tier 2包括外资、合资及部分内资企业，少数技术水平较

高、规模较大的内资企业具备一定竞争力

总成/零部件 主要供应商

座椅总成 安道拓、李尔、丰田纺织、弗吉亚、麦格纳

座椅骨架 天津丰爱、延锋安道拓、李尔、重庆宏立至信、西德科东昌、上海沿浦

滑轨
上海博泽、光启技术、常州华阳、中航精机、上海沿浦、中精集团、佛吉

亚

调角器 延锋安道拓、光启技术、常州华阳、无锡藤昌科技、中航精机

发泡材料 江森、李尔、天津合众达、上海华特、重庆贵美、浙江俱进

头枕 佛吉亚、延锋江森、麦格纳、上海岱美、宁波继峰

升降器 佛吉亚、延锋江森、麦格纳、浙江龙生、常州华阳、常州晋美

电机/电控 博泽、江森自控、佛吉亚、博世、大陆、广州三叶电机、捷温汽车系统

弹簧 江苏大昌、浙江美力、无锡华光、立洲集团、广州卫亚、溧阳泓业

面套 佛吉亚、李尔、延锋江森、麦格纳、丰田纺织、浙江万方江森

25%

25%

11%

9%

8%

22%

安道拓 李尔 佛吉亚

丰田纺织 麦格纳 其他
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国际Tier 1份额稳固延锋安道拓分家

 Tier 1主导设计及总成，份额主要根据下游客户销量变化

而波动，总体格局稳固。

延锋安道拓业务分拆成延锋国际及重庆安道拓两家，定位

及理念不合预计将导致头部格局有所变化。

| 合资配套格局稳固座椅国产化起步座椅格局

图: 2018-2021年国内汽车座椅行业格局变化

资料来源：Marklines，华西证券研究所（2021年数据为前11月），含追溯调整

自主培养国产配套本土供应商已有突破

自主培养体系内供应商，逐步向总成方向发展。吉利、比亚

迪、长城等均有配套的国内Tier 1，我们判断主要承接部分车

型的B点（仅负责生产），A点仍以国际Tier 1为主。

本土供应商从新势力车企开始突破，2021-2022年，继峰股

份成为三家造车新势力的座椅总成供应商。

车企 座椅配套 车型

吉利汽车 浙江吉俱泰 帝豪GS 

比亚迪 比亚迪 唐DM (2020款)

长城汽车
诺博汽车 哈弗大狗

保定亿新 哈弗H6

长安汽车 宏立至信（麦格纳合资） CS75 Plus

广汽乘用车 广州华智 传祺 GS4

表: 自主车企国产座椅总成配套

资料来源：Marklines，华西证券研究所
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外资座椅巨头营收、净利率呈下降趋势国产座椅加速突破

| 国际Tier1业绩承压国产座椅有望突破座椅格局

图：2017-2021年国际座椅Tier1营收变化（亿人民币）

资料来源：各公司年报，华西证券研究所

 随着汽车市场竞争加剧，主机厂降本压力逐渐增大，并传导至座椅Tier1供应商。2017-2021 年，外资座椅巨头营收规模及净利率水平总

体呈下行趋势，其中李尔从2017年营收1337.4亿元、净利率 6.7%下降至2021年营收1228.2亿元、净利率 2.4%，安道拓从2017年营收

1059.4亿元、净利率5.9%下降至2020年营收826.7亿元、净利率转负并于2021年出售延锋安道拓座椅业务。

 竞争加剧带来的压力使得外资座椅巨头采取建立合资公司、出售部分业务及技术或让出部分市场等方式来缓解成本及业绩压力。2019 

年，天成自控首次切入上汽集团座椅供应商体系，批量供货上汽荣威 i5、i6 ；2022年6月，被选定为上汽集团EC32项目座椅供应商。

2021年，华域汽车收购延锋安道拓全部股权，获得安道拓全球汽车座椅产品相关知识产权的永久许可使用权。国内座椅Tier1供应商正加

速渗透外资、合资主机厂，在全球汽车产业链及市场进一步向中国转移的过程中，迎来快速增长。

资料来源：Marklines，华西证券研究所
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图：2017-2021年国际座椅Tier1净利率变化（%）
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配套壁垒

汽车座椅是汽车内饰的核心配置及汽车重要被动安全件，主机厂倾向于采用成熟供应商的品牌效应好的产品，外资及合

资品牌更倾向于沿袭海外经验，继承原有供应体系，除非出现重大变化，这种稳定的供应关系很难被打破。

乘用车座椅体积大、重量大，运输成本高，就近配套属性显著。李尔、安道拓、佛吉亚、麦格纳等外资座椅供应商在长

春、沈阳、武汉、上海、广州等多个汽车制造基地建设厂房配套。

| 品牌效应+产能布局汽车座椅供应体系粘性大

座椅厂 整车厂

延锋

上汽集团、上汽大众、上汽通用五菱、上汽大通、长安、长安福特、长安马自达、长

安标致、长安标致雪铁龙、吉利、东风日产、东风雪铁龙、东风悦达·起亚、长城、

宝马、北京汽车、北京奔驰、特斯拉、路虎、沃尔沃、江淮汽车、启辰、南京依维

柯、福田汽车

李尔

北京现代、东风汽车、东风日产、江铃福特、长安福特、长安马自达、重庆长安、长

安铃木、江铃-五十铃、江铃-福特、一汽、一汽大众、上汽通用、上汽通用五菱、华

晨宝马、吉利、东风悦达·起亚、北汽股份、观致、神龙汽车

佛吉亚
东风汽车、东风日产、上汽通用、上汽通用五菱、长安福特、比亚迪、理想、特斯

拉、雷诺、保时捷、一汽大众、神龙汽车

丰田纺织
广汽丰田、天津一汽丰田、四川一汽丰田、SFTM长春丰越、上汽通用、华晨宝马、

长安福特马自达

麦格纳 吉利、长安福特、重庆长安、沃尔沃、一汽集团、上汽大众、上汽通用、福建奔驰

天成自控
上汽大众、上汽荣威、上汽MG、上汽大通、威马汽车、三一重工、徐工、中联重科、

龙工、柳工、东风、中国重汽、一汽、福田戴姆勒、江淮汽车、陕汽、宇通

表：国内座椅总成供应商主要配套体系

资料来源： Marklines，华西证券研究所

优势品牌+就近产能原有供应体系粘性大

图：国内主要座椅总成生产企业分布

资料来源：Apsoto，华西证券研究所
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技术壁垒 | 核心部件技术壁垒高认证标准严格

图：乘用车座椅结构

座椅结构复杂安全性和舒适性是关键指标

汽车座椅由金属件和外饰材料组成，金属件包括座椅骨

架、滑轨、调角器、升降器等，坐垫和靠背等外饰材料主

要由发泡、织物等构成。

汽车座椅以人体工程学为基础，起着支承、定位和保护等

功能，其设计的优劣直接影响到乘坐的安全性、舒适性以

及内饰观感，在整车安全技术中占有重要地位。

资料来源：SGS，华西证券研究所

安全带扣

头枕

面套

坐垫发泡

坐垫骨架

靠背发泡

靠背骨架

腰托

调角器

升降器

滑轨

坐垫

靠背

资料来源：百家号，华西证券研究所

隐形电动智能部件技术门槛较高

汽车座椅是集人机工程学、机械驱动和控制工程等为一体的

系统工程产品，内部含几十个，甚至上百个马达驱动及配套

控制单元。

加热、通风、按摩、多向调节等功能的实现均需要大量机电

元件配合，未来在智能座舱发展趋势下，座椅将附加更多的

智能化功能，座椅技术门槛将进一步提升。

图：乘用车座椅电机布置位置
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技术壁垒

表：座椅核心部件技术壁垒

资料来源：SGS，华西证券研究所

座椅核心部件 技术壁垒

座椅骨架 骨架强度对于整车的安全性至关重要，其技术难点在于结构的设计和
材料的选用

座椅滑轨
座椅滑轨需承受24kN以上的静拉力，且要保证滑轨在受到正压及侧
拉等各个方向的力时要受力均衡，不能产生功能失效，这就对滑轨截

面形状的设计和滑轨原材料本身提出了非常高的要求

座椅弹簧
座椅弹簧有利于减震提升乘坐舒适性。主要为异形弹簧，因其形状复
杂，有多处弯曲和大量复杂的角度设计，对制造工艺及设备有较高的

要求

调角器 调角器的核心技术在于齿形的参数设计与制造，而且在齿形设计方面
没有任何可直接效仿的程式

升降器
升降器是调节汽车座椅椅座高度和角度的关键机构组件，能提高乘员
舒适性并给驾驶者提供最佳视线保证行车安全，需掌握精准电动调节

技术

资料来源：汽车之家，华西证券研究所

标准编号 名称 要求
GB 7258-2017 机动车运行安全技术条件 强制
GB 8110-2006 汽车内饰材料的燃烧特性 强制
GB 11550-2009 汽车座椅头枕性能要求和试验方法 强制
GB 11552-2009 轿车内部凸出物 强制
GB 13057-2003 客车座椅及其车辆固定件的强度 强制
GB 11166-2013 机动车乘员用安全带、约束系统、儿童约束系统和ISOFIX儿童约束系统 强制
GB 11167-2013 汽车安全带安装固定点、ISOFIX固定点系统及上拉带固定点 强制
GB 15063-2019 汽车座椅、座椅固定装置及头枕强度要求和试验方法 强制

GB/T 29120-2012 H点和R点确定程序 推荐
GB/T 24551-2009 汽车安全带提醒装置 推荐

QC/T 55-1993 汽车座椅动态舒适性试验方法 推荐
QC/T 56-1993 汽车座椅衬垫材料性能试验方法 推荐
QC/T 740-2017 乘用车座椅总成 推荐
QC/T 805-2008 乘用车座椅用滑轨技术条件 推荐
QC/T 814-2011 乘用车座椅用调角器技术条件 推荐
QC/T 845-2011 乘用车座椅用锁技术条件 推荐
QC/T 946-2013 汽车安全带织带性能要求和试验方法 推荐
QC/T 950-2019 汽车座椅加热垫技术要求和试验方法 推荐
QC/T 633-2009 客车座椅测试方法 推荐

核心部件制造工艺要求高座椅供应认证标准严格

座椅骨架、滑轨、弹簧等金属件对精密制造和材料性能要求高；升降器、调角器包含电机，需掌握精准电动调节和噪音控制技

术。座椅骨架、头枕、坐垫等部件涉及金属、塑料及面料等多种类型组装，需应用冲压、焊接、发泡及缝纫等多种工艺，需具备

较好的加工及组装精度。

汽车座椅作为直接保护驾乘人员的安全件，认证标准严格，需通过若干国家强制标准、国家推荐标准、行业推荐标准、以及不同

主机厂的专属标准。座椅厂商需要具备材料应用、模具开发、工装设计、精密制造等方面的技术储备。

| 核心部件技术壁垒高认证标准严格

表：座椅相关认证标准



供应链变革 |新势力破局 国产替代加速

新势力破局 自主座椅供应商有望加速国产替代
 与海外座椅巨头相比，我国汽车座椅总成及零部件发展起步较晚，国内市场长期以外资及合资品牌为主导。但随着生产经验积

累、本土收购外资获得先进技术，国内与外资之间的技术差距在逐步缩小。

 新势力供应链趋向于扁平化，车型迭代加速，对供应商快速响应及密切配合的需求空前提升；且新势力在智能化上堆料花费巨

大，对成本更为敏感，自主供应链成本优势凸显。

 相比于外资品牌，自主品牌价格更低、服务效率更高、响应速度更快，同时质量稳定可靠、供应链安全度高，具备更高性价

比，在主机厂降本增效的大背景下拥有更高竞争力。
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资料来源：华西证券研究所

图：乘用车座椅供应链重塑



自主突破 | 成本+快速响应+新势力崛起国产细分龙头进阶
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自主龙头突破重构座椅新格局
 国产座椅细分零部件企业依托主机厂积累生产经验、收购外资或成立合资公司获得先进研发技术，有望打破国内乘用车座椅外资巨头垄断局面，依托新势力崛

起，向集成化发展，诞生自主座椅Tier 1巨头。

 路径1：天成自控，成立于1984年，在工程机械与商用车座椅方面积累多年。2015年起布局乘用车座椅，2016年募资建设年产30万套乘用车座椅生产线， 并获

上汽定点。

 路径2：上海沿浦，成立于1999年，2008年起向汽车零部件转型，是国内座椅骨架龙头。2021-2022年获得长城、比亚迪、上汽通用五菱、东风柳州、金康新能

源、小鹏等多家主机厂定点。

 路径3：继峰股份，成立于1996年，从乘用车座椅头枕、扶手等产品起步，2019 年收购商用车座椅巨头格拉默，2021-2022年，成为两家造车新势力的座椅总

成供应商。

资料来源：华西证券研究所

图：乘用车座椅自主龙头突破路径



目录

37

• 1 公司概况：座椅细分龙头并购格拉默布局全球

• 2 乘用车座椅：加速国产替代的千亿市场

• 3 核心看点：整合协同乘用车座椅从0到1

3.1 整合协同：继峰+格拉默全面协同剑指全球

3.2 乘用车座椅加速突破：由Tier2迈进Tier1 加速从1到N

3.3 智能座舱前瞻延申：横向升级传统产品纵向研发全新产品

• 4 投资建议和风险提示



38

整合协同 | 客户协同+产品协同+区域协同

资料来源：公司公告，华西证券研究所

区域协同

产品协同

中国

欧洲

北美

头枕 扶手 中控系统 商用车座椅

160-180元

300-400元

300-400元

270-370元

400-600元

400-600元

500-1000元

其他

格拉默继峰股份

5000-1000元
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整合协同| 多管齐下 加强成本管控

 公司于2020年下半年和格拉默签订联合采购协议对外逐步实现统一议

价，利用规模效应降低采购成本。

 公司掌握泡沫配方，可自行配置生产，通过向格拉默、TMD共享原料

配方可实现成本降低。

 公司和TMD都具备注塑模具生产能力，而格拉默主要采取外购，境内

外注塑模具存在较大的成本差异，公司将通过为格拉默供应模具节约

成本。

资料来源：公司公告，华西证券研究所

 国内：公司的工厂主要分布在宁波、广州、柳州、天津、沈阳、长春、成

都、重庆等，格拉默的工厂主要在上海、江阴、长春、天津、渭南等，存在

部分重叠，可通过合并相邻地区的工厂实现成本节约。

 国外：公司在海外的布局主要是在欧洲，格拉默的工厂主要在欧洲、北美、

巴西、阿根廷、南非等，TMD的工厂主要在北美，完善布局能够在全球范围

内调动自身最为迅捷的物流渠道和最具比较成本优势的生产产能网络为主机

厂提供生产服务，大幅节约成本。

图：继峰和格拉默在中国的工厂布局 图：继峰、格拉默和TMD在海外的工厂布局

全球采购协同：原材料成本下降 运营协同：节约物流、人工和新建产能成本

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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整合协同 | 欧洲盈利改善 美洲仍有压力

中国区收入加速增长 欧洲盈利改善但美洲仍有压力
中国区将成为未来增长主要来源：公司正加大格拉默中国区业务的拓展，预计未来收入有望加速增长，利润率有望对比继峰本

部。

欧洲盈利改善但美洲仍有压力：1）欧洲盈利改善：欧洲区作为格拉默的大本营，是公司收购以来重点整合的地区，虽然近两年

受疫情、缺芯、原材料涨价等外部因素干扰，但整合效果仍在逐步显现，其中2020Q4和2022Q1EBIT率分别达到8.8%和7.0%，

2022Q3EBIT净利率提升至5.3%，预计未来有望持续提升；2）美洲仍有压力：目前美洲区仍处于亏损状态，客观和主观因素均

有，公司正在积极针对美洲区进行整合，预计未来有望改善。

图：格拉默分地区营业收入（百万欧元） 图：格拉默分地区EBIT利润率（%）
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资料来源：格拉默季报，华西证券研究所
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资料来源：格拉默季报，华西证券研究所
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整合协同 | 强强联合进一步抢占市场份额

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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乘用车座椅加速突破 | 新造车破局助力从0到1 由Tier2迈进Tier1

从座椅头枕、扶手到座椅总成 有望打破国际垄断

乘用车座椅由于技术壁垒高，长期被外资供应商垄断，2021年乘用车座椅全球市场CR5＞78%，国内市场CR5达69%，海外汽

车座椅厂商占据市场大部分份额，国产替代前景可期。

公司2021年10月、2022年7月先后获得两家造车新势力品牌主机厂的乘用车座椅项目定点，将为客户开发、配套新能源汽车座

椅产品。我们预计单车价值将由之前的 300-400 元（头枕+扶手，Tier 2）提升至 5,000 元（座椅总成，Tier 1）。这是从 0 到

1 的突破，更是公司落实长期战略的重要一步，预计后续将在乘用车座椅领域持续拓展，争抢市场份额。

图：公司的产品拓展

座椅细分零部件

Tier2

头枕 扶手
单车价值：300-400元

整椅：
借助新造车破局实现从 0 到

1 的突破

资料来源：公司公告，华西证券研究所

乘用车座椅总成

Tier1

单车价值：5000元
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乘用车座椅加速突破 | 定点持续突破产能同步扩张

乘用车座椅从0到1 定点持续突破

继峰股份2021年10月成为某造车新势力品牌主机厂座椅供

应商，为客户开发、配套新能源汽车座椅产品，实现从0到

1的突破。

随后在2022年7月、10月再获2家新能源车企定点，凸显了

公司在新能源乘用车领域快速成长的能力。

合肥数字化工厂稳步推进建设产能蓄势待发

 2021年继峰在合肥建设“数字化，低碳化”新型座椅生产工

厂，主要用于乘用车座椅等产品的生产。

 2022年合肥工厂如期完工，预计2023年上半年实现量产，具

有迅速扩产能能力，主要供应合肥周边主机厂。

表：乘用车座椅定点公告梳理 图：合肥工厂相关信息

公告日期 生产产品 客户 开始时间
预计订单
总金额

2022年11月 前后排座椅总成
某新能源汽车主

机厂
2024年7月

18-25亿
/5年

2022年7月 前后排座椅总成
某新能源汽车主

机厂
- -

2021年10月
配套新能源汽车

座椅
某造车新势力品

牌
2023年1月 -

资料来源：公司公告，华西证券研究所 资料来源：公司年报，华西证券研究所

2022年：合肥生
产基地完工

2021年：合肥新
设生产基地

2023年：上半年
实现量产
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乘用车座椅加速突破 | 获得奥迪座椅定点 加速从1到N

联合格拉默突破奥迪全球座椅供应体系

乘用车座椅国产替代进程加速。李尔、安道拓、弗吉亚等曾垄断大部分燃油车市场，而继峰结合自身资源，依托格拉默技术，

于近期收到奥迪的《提名信》，格拉默（上海）成为奥迪的座椅总成供应商，将为奥迪开发、生产前后排座椅总成产品。

奥迪PPE（Premium Platform Electric）平台是由奥迪和保时捷共同研发的一个模块化技术架构，主打高端纯电车型，轴距覆盖

2890到3080mm。奥迪一汽新能源汽车工厂将基于PPE平台投产奥迪A6 e-tron和奥迪Q6 e-tron系列的三款车型，首款车型预计

将于2024年投产。

图：奥迪PPE（Premium Platform Electric）平台架构 表：奥迪座椅供应商梳理

车型 车型年份 供应商

A3 、Q2L (FF) 2022 佛山一汽富晟李尔

A4L (FF)、A6L (FF) 2022 长春一汽富晟李尔

A4L (FF) 、Q5L (FF) 2020 长春富维安道拓

A4L (FF) 2017 长春一汽富晟李尔

A4L (FF) 、A6L (FF)、Q5 2017 佛吉亚(长春)

A4L (FF)、A6L (FF)、Q3 (FF) 、Q5 2016 佛吉亚(长春)

A6L (FF) 2016 长春一汽富晟李尔

A3、A6L (FF) 2015 佛山一汽富晟李尔

资料来源：VehicleEngineering，华西证券研究所 资料来源： Marklines ，华西证券研究所
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乘用车座椅加速突破 | 获得奥迪座椅定点 加速从1到N

图：联合格拉默突破奥迪全球供应体系

资料来源：华西证券研究所

公司获得德国豪华汽车品牌奥迪的认可，是公司在原有新能源汽车客户的基础上，获得的传统豪华品牌客户的订单，实现了公

司客户在传统造车领域从0到1的突破，彰显了传统豪华品牌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

力的认可，静待更多定点的突破。此外，还凸显了公司和德国子公司格拉默全面整合的成果，同时也为格拉默融入公司乘用车

座椅的全球战略打下了基础。

本次定点的座椅总成项目为奥迪的新能源汽车平台型项目，配套的车型有奥迪 eQ5、eQ6、E6，项目预计从 2024年12月开

始，项目生命周期 7 年，公司预计生命周期总金额为 80亿-100亿，驱动座椅业务收入高成长。

联合格拉默突破奥迪全球座椅供应体系

造车新势力 奥迪PPE全球 全球乘用车座椅龙头

制造能力

成本管控能力

技术能力

品牌效应

整椅业务从0到1突破 传统客户豪华从0到1突破

供应体系
重塑

降本诉求
加大

制造和品
牌全方位
提升
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乘用车座椅加速突破 | 在手订单逐步量产 有望贡献显著业绩增量

从中国到全球 市占率逐步提升

考虑到布点情况，我们预计公司座椅业务的战略地区未来

将集中在中国、欧洲和美洲，凭借性价比优势和快速响应

能力有望在全球范围内抢份额。

从集中度看，中国>欧洲>美洲，其中中国、欧洲、美洲的

主要竞争对手分别为华域（32%）、佛吉亚（19%）、李

尔（15%）。

陡峭增长 预计2025座椅销量突破百万套

随着在手订单的逐步量产，我们判断座椅将于2023年起开始

贡献收入，2024年开始贡献利润，我们预计2025年座椅销量

有望突破百万套。

展望远期，我们预计公司全球范围内市占率有望达16%，对

应座椅收入900亿元，假设6%净利率，对应利润52亿元。

图：中欧美座椅竞争格局

资料来源： Marklines ，华西证券研究所资料来源： Marklines ，华西证券研究所

图：公司座椅收入展望（亿元）
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智能座舱前瞻延申 | 智能化座舱变革横向升级传统产品+纵向研发全新产品

时间 具体进度

2021年4月 继峰股份控股子公司格拉默携“Pure”智能概念座舱参加
了上海车展

2021年上半年

格拉默中国区控股总部及研发生产基地项目位于肥东经济
开发区，目前已完成签约，计划总投资8亿元，建设用地
面积约80亩，包括格拉默中国总部、智能座舱系统生产基

地、智能座舱系统产学研中心三大板块

2021年6月
继峰智能座舱部件产业基金由合肥市国资委联合继峰股份
成立的。其中，合肥国资出资57.143%，继峰股份出资

42.856%，基金总规模7亿元

表：智能座舱项目进度

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图：智能座舱概念图

展望未来的行业趋势，车辆内部将成为人们另一个全新的生活空间，更高品质，更具科技感，更加智能化、功能化的内饰决定

了驾驶者和乘客的愉悦度和舒适度。新材料的应用以及多功能的设计会带动乘用车座椅价格提升，进一步扩大行业规模。

公司智能座舱业务的规划主要体现在两个方面：一是利用格拉默在全球商用车座舱领域的领先优势，发力商用车智能座舱；二

是打造“硬件+”概念乘用车智能座舱。

布局智能座舱再下一城：继峰智能座舱部件产业基金的入驻合肥，有望成为合肥新能源汽车产业链上的重要一环。同时，继峰

股份依托合肥地方优势自身在电子化、智能化产品升级方面也将展开新的篇章。

智能化座舱变革 横向升级传统产品+纵向研发全新产品

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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智能座舱前瞻延申 | 智能化座舱变革 横向升级传统产品+纵向研发全新产品

隐藏式电动出风口

适用于电动车和智能化需求下的传统车型之上，能够实现触摸控制、语

音控制、自动扫风等功能的隐藏式新型出风口。2020年先后获得了大

众、吉利领克、长城汽车、蔚来等客户的定点。

延展金属技术

格拉默新研发的延展金属技术能够使得气流定向通过膨胀金属表面，实

现除霜、除雾、扩散通风、高级通风等功能。同时，该技术还具备高空

气性和声音透气性。2020年该类产品已获得奔驰某车型项目定点。

 微米级加工工艺

公司引进国外先进技术，提供从造型设计、造型打样、逆向扫描等纹理

设计技术，并结合公司全球化布局，为全球主机厂提供更具性价比的内

外饰装饰件新型产品。该技术具有环保、高效、特殊质感、高性价比等

特点，将在未来的汽车内饰件领域开辟新的市场。2020年公司已获得国

内某主机厂的技术定点。

2021年，公司在隐藏式电动出风口（新产品）、微米级加工工艺（新饰件）等获得了更多客户订单，并向大量潜在客户进行了推

广，潜在客户对新产品、新技术认可度较高。

音响头枕

2020年，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，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的音频编程，改善乘客对音频服

务的个性化使用。该产品同时具备听音乐、通讯私密性的功能。

移动中控系统和扶手

公司新推出应用于智能驾驶时代的中控系统和扶手，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、多层次空

间等特点。

 3D Glass 玻璃技术

格拉默推出的 3D 玻璃成型技术，适用于形状复杂的真实 3D 玻璃，

能够实现表面高光泽或亚光泽，具有良好的耐划伤性和耐化学性。同

时能够将多种智能功能无缝集成，例如实现集成 LED，实现 HMI（人

机接口）的功能。2020年该类产品已获得宝马某车型项目定点。

横向升级传统产品 纵向研发全新产品
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总结

• 乘用车座椅：加速国产替代的千亿市场

 乘用车座椅是最易被消费者感知的赛道之一，消费者付费/主机厂堆料意愿双轮驱动，功能提升+舒适度提升+智能化加持，千亿市

场空间再扩容。传统燃油车时代，乘用车座椅由于技术壁垒高，长期被安道拓、李尔等外资供应商垄断，新势力供应链趋向于扁

平化，车型迭代加速，对供应商快速响应及密切配合的需求大幅提升，且新势力更加注重智能空间的打造，座椅为智能座舱的重

要组成部分，承载着座舱向第三空间转变，国产供应商有望借机实现突破。

• 乘用车座椅持续突破加速从1到N

 公司于2021年10月获得某造车新势力品牌主机厂的乘用车座椅项目定点实现从0到1的突破，2022年7月、11月再获某新能源主机

厂的座椅总成项目定点，订单量级可观，乘用车座椅业务规模快速提升。多家新能源汽车主机厂客户定点体现对公司的认可，凸

显公司在乘用车座椅领域的快速成长，预计后续有望获得更多的定点。

• 全面协同剑指全球智能座舱龙头

 继峰集团2018年收购德国格拉默，2019年完成交割并于2019Q4开始并表，2020年开启全面整合，经营提升凸显。格拉默和继峰

联合开拓市场，产品相互赋能，客户相互导入，共同提升市占率。面对汽车行业电动智能百年大变革，公司积极拥抱，横向拓展

乘用车座椅、音响头枕、移动中控系统和扶手、3D Glass玻璃技术等智能化新品，纵向布局智能家居式重卡座舱、电动出风口等，

并突破特斯拉、蔚来、理想等造车新势力，长期来看“大继峰”有望充分发挥格拉默百年积淀的座椅等技术优势和继峰的民企灵

活机制冲击智能座舱万亿元市场，剑指全球龙头。
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投资建议

投资建议

 在电动智能重塑整零关系的大趋势下，借助新势力实现乘用车座椅从0到1突破，联合格拉默突破奥迪PPE全球供应体系实现传

统豪华品牌从0到1突破，千亿市场国产替代空间大，中长期有望成为全球智能座舱龙头；同时整合成效渐显，新产品和新客户

加速拓展，缺芯和原材料涨价缓解下业绩修复弹性高；

 维持盈利预测：预计公司22-24年营收由195.2/235.1/268.9亿元，归母净利为-12.2/5.1/7.5亿元，EPS 为-1.10/0.46/0.67元，对

应2023年2月2日17.02元/股收盘价，PE分别-16/37/25倍，“买入”评级。

财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 15,733 16,832 19,521 23,507 26,885 

YoY（%） -12.6% 7.0% 16.0% 20.4% 14.4%

归母净利润(百万元) -258 126 -1,224 512 750 

YoY（%） -186.7% 148.9% -1068.4% 141.9% 46.4%

毛利率（%） 13.6% 14.1% 11.5% 13.4% 14.0%

每股收益（元） -0.23 0.11 -1.10 0.46 0.67 

ROE -6.0% 2.7% -34.1% 12.1% 14.6%

市盈率 -73.61 150.41 -15.53 37.10 25.35 

表：继峰股份盈利预测

资料来源：Wind，华西证券研究所
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风险提示

汽车需求低迷导致国内外汽车销量不达预期；

自动驾驶技术突破不及预期；

智能座舱渗透率提升不及预期；

法律法规及伦理道德带来的不确定性；

行业芯片短缺及原材料价格上涨。
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