
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
继峰股份（603997.SH）公司事件点评：     

定增助力产能扩建，加速智能座舱全面布局 
 

 2023年 04月 04日 

 

➢ 事件概述：2023年 4月 3日，公司发布 2023年度定增预案，拟向不超过

35名的特定投资者发行 A股股票，募集资金总额不超过 18.1亿元（含）。 

➢ 募资助力智能座舱布局，加快产能建设落地。本次定增对象为不超过 35 名

（含）的特定投资者，且发行数量不超过发行前公司总股本的 30%，募资金额不

超过 18.1亿元（含）。就募资使用途径来看，主要包括：1）合肥汽车内饰件生

产基地项目（拟使用募集资金 3.2亿元），主要用于建设乘用车座椅工厂，达产

后年产能 60万套、年产值 48亿元、净利润 2.56亿元；2）长春汽车座椅头枕、

扶手及内饰件项目（拟使用募集资金 3亿元），主要系新建乘用车座椅和汽车内

饰功能件（座椅头枕、扶手）产线，达产后年产能 20万套座椅+120万套汽车内

饰功能件、年产值 19.9亿元、净利润 1.15亿元；3）宁波北仑年产 1,000 万套

汽车出风口研发制造项目（拟使用募集资金 6.5亿元），主要用于在宁波新建出

风口产线及座椅研发中心，达产后出风口年产能 1000万套、年产值 17.28亿元、

净利润 1.34亿元；4）补充流动资金（拟使用募集资金 5.4亿元），主要系优化

资本结构、增厚公司资金实力。本次定增核心聚焦于智能座舱领域的全面布局，

进一步加速座椅、出风口等座舱智能化新业务布局，增厚公司中长期利润点。 

➢ 产能布局完善，座椅&出风口业务放量可期。通过并购格拉默，公司由 Tier2

产品供应模式转型为 Tier1 座椅总成产品矩阵，产品单车价值量由 400-500 元

提升至座椅总成 5000-6000 元。此外公司通过在传统内饰的客户积累和技术布

局，积极拓展出风口等新业务，全面布局智能座舱。乘用车座椅方面，公司自 2021

年首次获得某新势力定点后，目前在手订单共 5个，客户囊括新势力、传统主机

厂和高端合资品牌，客户结构多元，订单投产后预计年产值约 50 亿元、年化产

量有望达 100万辆。按公司规划，合肥基地将在今年完成首个定点项目交付，本

次募资后，座椅产能合计将达 80万套（合肥 60万+长春 20万），产能扩建有

利于充分满足当前客户订单需求，此外合肥和长春工厂背靠安徽、东北汽车产业

集群，区位优势明显，可满足座椅运输半径及客户响应及时性要求，为拓展新客

户提供支撑。汽车电动出风口业务方面，公司目前在手项目超 30 个，假定同年

量产，预计年化产值超 7亿元，客户包括大众、吉利、长城等主机厂。2022年

贡献收入 0.9亿元，2023年公司预计该业务有望贡献 2-3亿收入增量。此外公

司还积极拓展车隐藏式门把手和车载冰箱业务布局，当前均已获得定点，未来有

望成为公司新的增长点。此次定增聚焦新业务产能扩张，剑指国产智能座舱龙头。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025年实现归母净利润 4.47/7.16/11.88亿元，

当前市值对应 2023-2025年 PE为 36 /23/14倍。公司为国内汽车座椅龙头，

随着格拉默整合逐渐成效，乘用车座椅有望快速放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目拓展不及预期，原材料价格持续上涨，客户放量不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17967 20309 23818 30452 

增长率（%） 6.7 13.0 17.3 27.9 

归属母公司股东净利润（百万元） -1417 447 716 1188 

增长率（%） -1221.6 131.6 60.0 66.1 

每股收益（元） -1.26 0.40 0.64 1.06 

PE /  36 23 14 

PB 4.7 4.3 3.9 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023年 4月 3日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 17967 20309 23818 30452  成长能力（%）     

营业成本 15616 17099 19844 25114  营业收入增长率 6.74 13.04 17.28 27.85 

营业税金及附加 48 55 65 83  EBIT增长率 -24.84 228.03 39.93 47.82 

销售费用 262 305 357 457  净利润增长率 -1221.60 131.56 59.97 66.05 

管理费用 1368 1422 1667 2132  盈利能力（%）     

研发费用 376 508 595 761  毛利率 13.09 15.81 16.68 17.53 

EBIT 281 921 1289 1905  净利润率 -8.14 2.28 3.11 4.03 

财务费用 200 226 220 210  总资产收益率 ROA -9.17 2.79 4.18 6.10 

资产减值损失 -1567 -179 -238 -318  净资产收益率 ROE -41.02 12.02 17.09 23.41 

投资收益 3 -6 -10 -5  偿债能力     

营业利润 -1444 530 847 1403  流动比率 1.00 1.14 1.29 1.43 

营业外收支 9 0 0 0  速动比率 0.65 0.77 0.89 1.01 

利润总额 -1435 530 847 1403  现金比率 0.17 0.25 0.35 0.42 

所得税 28 66 106 175  资产负债率（%） 75.57 74.71 73.44 71.91 

净利润 -1463 464 741 1227  经营效率     

归属于母公司净利润 -1417 447 716 1188  应收账款周转天数 53.69 52.67 52.15 52.84 

EBITDA 1047 1838 2272 2984  存货周转天数 42.65 42.23 42.86 42.58 

      总资产周转率 1.16 1.27 1.39 1.56 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1163 1817 2756 3900  每股收益 -1.26 0.40 0.64 1.06 

应收账款及票据 2712 3238 3600 4685  每股净资产 3.07 3.30 3.72 4.51 

预付款项 154 116 153 203  每股经营现金流 0.93 1.30 1.68 2.06 

存货 1825 1979 2330 2930  每股股利 0.00 0.18 0.22 0.27 

其他流动资产 1023 1033 1200 1467  估值分析     

流动资产合计 6877 8182 10038 13184  PE /  36 23 14 

长期股权投资 11 13 15 16  PB 4.7 4.3 3.9 3.2 

固定资产 3504 3729 4076 4527  EV/EBITDA 20.16 11.13 8.59 6.15 

无形资产 1118 910 635 362  股息收益率（%） 0.00 1.24 1.55 1.86 

非流动资产合计 8577 7859 7086 6308       

资产合计 15454 16041 17124 19492       

短期借款 2135 2135 2135 2135  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2882 3004 3454 4473  净利润 -1463 464 741 1227 

其他流动负债 1867 2051 2193 2614  折旧和摊销 766 917 984 1079 

流动负债合计 6884 7190 7782 9222  营运资金变动 -18 -347 -325 -562 

长期借款 2557 2557 2557 2557  经营活动现金流 1052 1466 1894 2317 

其他长期负债 2237 2237 2237 2237  资本开支 -833 -395 -454 -630 

非流动负债合计 4794 4794 4794 4794  投资 940 12 3 4 

负债合计 11678 11984 12576 14016  投资活动现金流 -824 -389 -462 -631 

股本 1117 1126 1126 1126  股权募资 1 9 0 0 

少数股东权益 320 336 362 401  债务募资 8 0 0 0 

股东权益合计 3775 4057 4549 5476  筹资活动现金流 -398 -424 -492 -542 

负债和股东权益合计 15454 16041 17124 19492  现金净流量 -243 653 939 1144 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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