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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 12.77 元

总市值/流通市值 14382/14382 百万元

52周最高价/最低价 17.97/6.62 元

近 3 个月日均成交额 135.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《继峰股份（603997.SH）-2022 年年报点评-加快格拉默经营整

合，乘用车座椅订单加速》 ——2023-04-02

《继峰股份（603997.SH）-2022 年三季报点评-单三季度扭亏为

盈，长期看好乘用车座椅业务》 ——2022-10-30

《继峰股份（603997.SH）-2022 年中报点评-短期业绩承压，长

期看好乘用车座椅增长》 ——2022-08-12

《继峰股份（603997.SH）-自主崛起，国产乘用车座椅打开增长

空间》 ——2022-08-03

2023Q1 扭亏为盈。继峰股份 2023Q1 实现营业收入 51.11 亿元，同比

+21.6%，环比+3.6%。实现归母净利润 0.60 亿元（2022Q1 为-0.38 亿元，

2022Q4为-13.40亿元），实现扣非归母净利润0.65亿元（2022Q1为-0.37

亿元，2022Q4 为-13.21 亿元）。公司 2023Q1 毛利率 13.89%，同比

+1.70pct，环比-1.47pct，归母净利率 1.17%，同比+2.07pct。费用端，

公司2023Q1的销售/管理/研发/财务费用率分别为1.35%、7.51%、1.69%、

1.85% ， 同 比 变 化 为 -0.07/-0.75/-0.14/+0.37pct ， 环 比 变 化 为

+0.07/-0.33/-0.05/+1.43pct。公司业绩有所修复，降本增效成效显现。

盈利能力改善得益于公司加快格拉默整合与落实降本增效。公司加快业务整

合，要求各业务板块无论在采购、生产设施设备、各层级人员、技术研发、

客户资源等方面全方位标准化、共享化。同时，业务整合进入到要效益阶段，

对应的，格拉默业绩有所提升：1、格拉默 2023Q1 实现营收 5.89 亿欧元，

同比+14.1%，环比 4.2%，息税前利润 1168 万欧元（2022Q1 为-122 万欧

元）；2、加大亚太地区市场开拓，格拉默乘用车业务亚太地区收入 78.4

百万欧元，同比增长 37%，商用车业务亚太地区收入 39 百万欧元，同比

增长 22%。3、格拉默分区域息税前利润率同比均有提升。

乘用车座椅业务定点持续落地，国产替代加速。座椅平均单车价值量预计

4000元以上，是汽车高单车价值量零部件，而全球主要份额集中在外资企业

中，公司2021年以来累计获得5个乘用车座椅定点，公司预计在2023年底

进一步实现合资品牌、新势力企业、国内传统车企等客户的准入布局，争取

实现在手定点项目年化产量100万辆目标，国产替代加速。工厂方面，合肥

基地完成阶段性建设，保障首个定点项目交付，常州生产基地完成建设，长

春生产基地启动建设，看好乘用车座椅业务放量。

风险提示：商誉减值风险、高资产负债率风险、原材料涨价风险、同业竞争

风险、政策风险、市场风险、客户拓展风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。公司一季度业绩有所修复，

乘用车座椅业务稳步推进，维持盈利预测，预测公司 2023-2025 年归母

净利润为 3.90/6.94/10.76 亿元,同比变化为扭亏/77.8%/55.0%，每股

收益分别为 0.35/0.62/0.96 元。对应当前股价 PE 分别为 37/21/13 倍，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 16,832 17,967 19,586 22,496 26,903

(+/-%) 7.0% 6.7% 9.0% 14.9% 19.6%

净利润(百万元) 126 -1417 390 694 1076

(+/-%) -148.9% -1221.6% 扭亏 77.8% 55.0%

每股收益（元） 0.11 -1.27 0.35 0.62 0.96

EBIT Margin 2.2% 1.7% 3.6% 4.7% 5.6%

净资产收益率（ROE） 2.7% -41.0% 12.7% 20.3% 27.2%

市盈率（PE） 114.7 -10.2 37.1 20.8 13.4

EV/EBITDA 26.4 29.1 21.1 16.3 13.2

市净率（PB） 3.12 4.19 4.72 4.24 3.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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继峰股份 2023Q1 实现营业收入 51.11 亿元，同比+21.6%，环比+3.6%。实现归母

净利润 0.60 亿元（2022Q1 为-0.38 亿元，2022Q4 为-13.40 亿元），实现扣非归

母净利润 0.65 亿元（2022Q1 为-0.37 亿元，2022Q4 为-13.21 亿元）。其中，格

拉默 2023Q1 实现营收 5.89 亿欧元，同比+14.1%，环比 4.2%，息税前利润 1168

万欧元（2022Q1 为-122 万欧元）。公司营收增长好于行业，其中格拉默在国内市

场开拓较好（2023Q1 国内汽车产销分别为 621 万辆和 608 万辆，同比下降 4.3%

和 6.7%），格拉默乘用车业务亚太地区收入 78.4 百万欧元，同比增长 37%，商用

车业务亚太地区收入 39 百万欧元，同比增长 22%。

公司 2023Q1 毛利率 13.89%，同比+1.70pct，环比-1.47pct，归母净利率 1.17%，

同比+2.07pct。费用端，公司 2023Q1 的销售、管理、研发、财务费用率分别为

1.35%、7.51%、1.69%、1.85%，同比变化为-0.07pct、-0.75pct、-0.14pct、+0.37pct，

环比变化为+0.07pct、-0.33pct、-0.05pct、+1.43pct。

公司整体盈利能力同比有所提升，主要得益于：1、加快业务整合，2020 年 3 月

公司与格拉默签订了联合采购协议，因为双方在产品上业务协同性强，可就原材

料，包括模具、支杆、泡沫、发泡料等物料上联合采购，降低采购成本初有成效，

2023 年经营战略上，要求各业务板块无论在采购、生产设施设备、各层级人员、

技术研发、客户资源等方面全方位标准化、共享化。2、业务整合进入到要效益阶

段，2022 年 10 月，公司首次派出中国籍管理人员出任格拉默全球 COO，加大对格

拉默的整合以及降本增效措施，包括优化人员配置和工厂布局、加强供应链管理、

深化 VAVE 措施的落实，深挖工厂经营效率等。

分区域看，格拉默美洲区在 2023Q1 有所恢复，息税前利润率提升至-7%，同比提

升 3.6pct，EMEA 地区和亚太区盈利能力保持稳健，2023Q1 息税前利润率分别为

5.3%、9.7%，同比分别提升 1.1pct 和 2.6pct。

表1：格拉默分区域经营情况（百万欧元）

2022 2021 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

格拉默整体

收入 2158.80 1903.00 589.10 565.60 558.62 519.58 515.00

EBIT -45.00 18.90 11.68 -47.50 15.05 -11.33 -1.22

息税前利润率 -2.1% 1.0% 2.0% -8.4% 2.7% -2.2% -0.2%

EMEA

收入 1131.4 1061.5 328.5 282.0 272.4 287.3 289.7

EBIT 58.6 43.3 17.4 19.3 14.3 12.7 12.3

息税前利润率 5.2% 4.1% 5.3% 6.8% 5.2% 4.4% 4.2%

美洲地区

收入 672.5 517.7 159.5 180.1 174.4 163.9 154.1

EBIT -125.8 -61.7 -11.2 -74.6 -15.3 -19.5 -16.4

息税前利润率 -18.7% -11.9% -7.0% -41.4% -8.8% -11.9% -10.6%

亚太地区

收入 426.7 406.3 117.4 120.9 128.6 88.1 89.1

EBIT 47.0 52.9 11.4 14.4 20.4 5.9 6.3

息税前利润率 11.0% 13.0% 9.7% 11.9% 15.9% 6.7% 7.1%

资料来源：格拉默公司公告，国信证券经济研究所整理
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表2：格拉默 2023Q1 分产品经营情况（百万欧元）

格拉默 EMEA 美洲 亚太

2023Q1 2022Q1 同比增速 2023Q1 2022Q1 同比增速 2023Q1 2022Q1 同比增速 2023Q1 2022Q1
同比增

速

乘用车 371.9 324.2 14.7% 169.3 146.3 15.7% 128.1 124.3 3.1% 78.4 57.2 37.1%

商用车 217.2 190.8 13.8% 159.2 143.4 11.0% 31.4 29.8 5.4% 39 31.9 22.3%

总收入 589.1 515.0 14.4% 328.5 289.7 13.4% 159.5 154.1 3.5% 117.4 89.1 31.8%

资料来源：格拉默公司公告，国信证券经济研究所整理

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司净利润 图4：公司单季度净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

继峰与格拉默在产品、客户上协同发展，继峰具有国内自主品牌客户资源，而格

拉默在欧系、美系客户渗透更多，双方可以实现有效互补。

开拓新内饰业务。出风口事业部 2022 年实现销售额近 9000 万元，目前已经获得

在手订单超过 30 个，预计全部达产后的年产值超过 7 亿元，争取在 2023 年实现

2-3 亿元收入。同时，公司 2023 年 3 月首次获得乘用车隐藏式门把手订单，2022

年公司乘用车车载冰箱已经获得定点，预计于 2024 年开始量产。对应的宁波生产

基地建设在 2023 年开始启动。2022 年公司及格拉默在乘用车内饰件领域累计获

得新增定点超 70 个。

重卡业务加大中国市场开拓。2022 年在商用车领域，格拉默获得了沃尔沃、一汽

解放、福田等客户的订单，并且在国内重卡座椅市占率提升至 10%左右（2019、

2020、2021 年份额分别为 4%、6%、8%）。同时，得益于格拉默美洲区商用车座椅

业务的高增长（收入增长 43%），公司 2022 年商用车座椅销量 215.65 万件，同

比增长 14.9%，收入 59.07 亿元，同比增长 7.4%。

开发重卡智能家居式座舱。格拉默自 2020 年下半年开始启动商用车座舱项目，开

发重卡智能家居式座舱，该项目单车价值量高，2021 年部分客户陆续进行样车试

安装，个别客户的样车已完成试装，并发往客户处进行路试等后续验证。

表3：分产品经营情况

2019 2020 2021 2022

销售量（万件）

头枕 5638 5010 4875 5361

yoy -11.1% -2.7% 10.0%

座椅扶手 917 845 930 939

yoy -7.9% 10.1% 1.03%

商用车座椅 162 144 188 216

yoy -10.9% 30.4% 14.9%

中控及其他内饰件 9726 8276 8340 10177

yoy -14.9% 0.8% 22.0%

营业收入（亿元）

头枕 47.56 41.95 40.14 39.75

yoy -11.8% -4.3% -1.0%

座椅扶手 23.15 16.04 16.17 17.31

yoy -30.7% 0.9% 7.0%

商用车座椅 47.53 42.77 54.99 59.07

yoy -10.0% 28.6% 7.4%

中控及其他内饰件 58.52 53.03 52.70 60.64

yoy -9.4% -0.6% 15.1%
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：产品共研、客户互补，协同效应显现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

乘用车座椅工厂的建设与布局等方面均有突破，预计业务将逐步放量。

乘用车座椅国产替代空间广阔，公司 2021 年以来累计获得 5 个乘用车座椅定点。

座椅平均单车价值量预计 4000 元以上，是汽车零部件中高单车价值量环节，且在

持续增配过程中，而目前全球汽车座椅 80%以上的市场份额被安道拓、李尔、丰

田纺织、佛吉亚、延锋座椅、麦格纳等座椅生产商所占据。国内生产商中，延锋

座椅约占国内市场份额 29%左右，其他本土座椅总成商中规模尚小，主要活跃在

二级配套市场。目前公司已经获得 5 个乘用车座椅定点，公司预计在 2023 年底进

一步实现合资品牌、新势力企业、国内传统车企等客户的准入布局，争取实现在

手定点项目年化产量 100 万辆目标，国产替代加速，座椅龙头可期。

乘用车座椅合肥基地完成阶段性建设，保障首个定点项目交付。乘用车座椅的销

售模式并非以市场为导向，而是以客户为导向，即需要基于客户的规划开展业务

设计，相比于传统厂商 2-3 年的研发周期，新势力的研发周期普遍在 1.5-2 年左

右，国内本土的配套商具有较低的成本优势与迅速反应能力。继峰进入新能源车

企的供应体系，将有望突破现有的座椅供应配套格局，替代反应较慢的供应商，

伴随国内造车新势力成长。公司现有合肥基地完成阶段性建设，常州生产基地完

成建设，长春生产基地启动建设。
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表4：已有座椅订单梳理

定点公告 量产时间 客户 项目

2021 年 10 月 2023 年 4 月 某造车新势力品牌主机厂 开发、配套新能源汽车座椅产品

2022 年 7 月 某新能源汽车主机厂
座椅总成供应商，开发、生产前后排座椅

总成产品。

2022 年 11 月 2024 年 7 月 某新能源汽车主机厂

座椅总成供应商，开发、生产前后排座椅

总成产品。

项目生命周期 5 年，预计生命周期总金额

为 18 亿-25 亿元。

2023 年 2 月 2024 年 12 月 奥迪 PPE 平台,eQ5、eQ6、E6

座椅总成供应商，开发、生产前后排座椅

总成产品。

项目生命周期 7 年，预计生命周期总金额

为 80 亿-100 亿。

2023 年 3 月 2024 年 6 月
某新能源汽车主机厂（原客

户）

座椅总成项目定点，将为客户开发、生产

座椅总成产品。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测与投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。

公司 2023 年一季度业绩有所修复，乘用车座椅业务稳步推进，维持盈利预测，预

计公司 2023-2025 年归母净利润为 3.90/6.94/10.76 亿元,同比变化为扭亏

/77.8%/55.0%，每股收益分别为 0.35/0.62/0.96 元。

选取天成自控、上海沿浦、上声电子作为可比公司，公司整体估值高于可比公司，

主要因为公司是比较稀缺的座椅标的，且座椅订单持续加速，于 2023 年开始放量，

具备龙头潜质。截至 2023 年 4 月 28 日收盘价，公司对应当前市值，23-25 年 PE

分别为 37/21/13 倍，维持“增持”评级。

表5：同类公司估值比较（20230428）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

603085.SH 天成自控 无评级 9.63 38 -0.10 0.35 0.71 28 14

605128.SH 上海沿浦 无评级 35.65 29 0.57 2.25 3.62 63 16 10

688533.SH 上声电子 增持 40.30 64 0.54 1.40 2.05 75 29 20

平均 0.34 1.33 2.13 14 24 14

603997.SH 继峰股份 增持 12.77 144 -1.27 0.35 0.62 37 21

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

注：无评级标的盈利预测来自 Wind 一致预期



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1406 1163 1454 1745 2007 营业收入 16832 17967 19586 22496 26903

应收款项 2476 2782 2951 3390 4054 营业成本 14451 15616 16795 19190 22724

存货净额 1730 1825 1876 2146 2548 营业税金及附加 46 48 53 61 73

其他流动资产 904 1103 1077 1237 1480 销售费用 297 262 294 315 377

流动资产合计 6515 6877 7362 8521 10092 管理费用 1353 1368 1396 1507 1793

固定资产 3790 3938 4027 4178 4282 研发费用 321 376 353 360 430

无形资产及其他 1455 1118 1073 1029 984 财务费用 193 200 256 274 277

投资性房地产 4439 3511 3511 3511 3511 投资收益 (20) 3 0 0 0

长期股权投资 9 11 13 15 17

资产减值及公允价值变

动 18 1567 0 0 0

资产总计 16209 15454 15985 17253 18885 其他收入 (319) (3489) (353) (360) (430)

短期借款及交易性金融

负债 2384 2659 3481 3774 3919 营业利润 171 (1444) 439 789 1229

应付款项 2340 2882 2904 3321 3943 营业外净收支 23 9 10 10 10

其他流动负债 1345 1343 1436 1634 1941 利润总额 193 (1435) 449 799 1239

流动负债合计 6069 6884 7821 8729 9803 所得税费用 68 28 45 80 124

长期借款及应付债券 3057 2990 2990 2990 2990 少数股东损益 (1) (45) 14 25 39

其他长期负债 2085 1804 1804 1804 1804 归属于母公司净利润 126 (1417) 390 694 1076

长期负债合计 5141 4794 4794 4794 4794 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 11211 11678 12615 13523 14597 净利润 126 (1417) 390 694 1076

少数股东权益 354 320 305 318 338 资产减值准备 (137) 1549 168 44 40

股东权益 4645 3455 3065 3412 3950 折旧摊销 611 601 588 649 700

负债和股东权益总计 16209 15454 15985 17253 18885 公允价值变动损失 (18) (1567) 0 0 0

财务费用 193 200 256 274 277

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (391) 2136 87 (209) (338)

每股收益 0.11 (1.27) 0.35 0.62 0.96 其它 138 (1602) (182) (31) (21)

每股红利 0.37 0.22 0.70 0.31 0.48 经营活动现金流 330 (300) 1051 1147 1457

每股净资产 4.15 3.09 2.74 3.06 3.54 资本开支 0 (3727) (800) (800) (800)

ROIC 1.97% 2.42% 5% 7% 11% 其它投资现金流 2 (4) 0 0 0

ROE 2.72% -41.02% 13% 20% 27% 投资活动现金流 (1) (3732) (802) (802) (802)

毛利率 14% 13% 14% 15% 16% 权益性融资 (114) 1 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 4% 5% 6% 负债净变化 493 (73) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (417) (242) (780) (347) (538)

收入增长 7% 7% 9% 15% 20% 其它融资现金流 (464) 4420 822 293 144

净利润增长率 -149% -1222% -128% 78% 55% 融资活动现金流 (427) 3790 42 (54) (393)

资产负债率 71% 78% 81% 80% 79% 现金净变动 (98) (242) 291 291 262

股息率 2.9% 1.7% 5.4% 2.4% 3.7% 货币资金的期初余额 1503 1406 1163 1454 1745

P/E 114.7 (10.2) 37 21 13 货币资金的期末余额 1406 1163 1454 1745 2007

P/B 3.1 4.2 4.7 4.2 3.7 企业自由现金流 0 (687) 501 597 917

EV/EBITDA 26.4 29.1 21.1 16.3 13.2 权益自由现金流 0 3660 1093 643 812

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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