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继峰股份：向国产乘用车座椅龙

头进击 
 
投资要点 

 继峰股份：座舱内饰件龙头，外延并购+内生增长实现品类扩张。公司成立于 1996

年，持续深耕座舱内饰件领域，已成长为全球领先供应商。继峰本部是国内乘用车

座椅头枕龙头，收购格拉默后产品涵盖乘用车+商用车两大板块，以乘用车座椅为

核心，内生拓展战略新兴业务，下游客户资源优质。2019 年并表格拉默后，公司

收入体量大幅增长。格拉默毛利率水平较低，明显拖累继峰整体盈利能力。公司近

年归母净利润波动较大，剔除特殊事项影响后，2021、2022 年盈利能力持续改善。

扣除特殊事项影响后，2022 年公司实现归母净利润 1.82 亿元，同比增长 43.84%。 

 乘用车座椅业务：大市场，大变局，打开大空间。座椅直接关系到用户舒适度、愉

悦度与安全性，是座舱核心部件。主机厂围绕座椅打造个性化卖点，推动座椅消费

升级，2025 年国内乘用车座椅市场空间预计将超千亿。汽车座椅市场高度集中，

多家外资寡头垄断，2021 年全球 CR5 达 78%，2020 年国内 CR5 达 70%。座椅

设计与制造难度大，可靠性要求高，合资车企更倾向于选择体系内的合资供应商，

供应体系粘性较强。新能源汽车渗透率持续上行，自主品牌在新能源转型方面先

发优势明显，市占率持续提升。与合资厂商相比，自主品牌更注重成本控制，供应

链更为开放，本土座椅厂商在成本控制、快速响应等方面更具优势，有望打破原有

竞争格局。公司乘用车座椅业务有两大核心竞争优势：1）传统业务经验与客户资

源具有迁移性；2）依托格拉默品牌效应，组建乘用车座椅团队，商用车-乘用车座

椅研发经验具有复用性。已获多家主机厂乘用车座椅定点，从 1 到 N 未来可期。 

 并购格拉默：从整合到融合，当前开始进入效益输出阶段。继峰作为“白衣骑士”

阻止 Hastor 家族对格拉默的恶意收购，2019 年完成收购格拉默，2020 年从组织

架构调整开始，自上而下，从降本增效、产业布局、协同发展等方面推进格拉默全

面整合。从收入端来看，并购以来格拉默亚太区收入增长明显。从利润端来看，外

部因素冲击明显，近三个季度盈利能力持续改善。2022 年 10 月，公司向格拉默

派出首位中国籍高管，降本增效计划全面加速推进。2025 年格拉默全球目标为

Operating EBIT Margin 提升至 5%以上，各经营区域利润水平持续改善 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润 3.29、8.06、12.99 亿

元，对应 PE 为 55、22、14 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：乘用车销量不及预期，乘用车座椅客户拓展不及预期，格拉默整合利润

释放不及预期，市场竞争加剧。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,135.89 

流通 A 股(百万股)： 1,135.89 

52 周内股价区间(元)： 10.58-17.37 

总市值(百万元)： 18,083.39 

总资产(百万元)： 15,597.96 

每股净资产(元)： 3.20 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 16,832 17,967 19,987 24,164 28,178 

(+/-)YOY(%) 7.0% 6.7% 11.2% 20.9% 16.6% 

净利润(百万元) 126 -1,417 329 806 1,299 

(+/-)YOY(%) 148.9% -1221.6% 123.2% 145.3% 61.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.11 -1.25 0.29 0.71 1.14 

毛利率(%) 14.1% 13.1% 15.1% 18.5% 20.4% 

净资产收益率(%) 2.7% -41.0% 8.4% 16.2% 19.5% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 继峰股份：座舱内饰件龙头，外延并购+内生增长实现品
类扩张 

1.1. 专注座舱内饰件细分赛道，长坡厚雪持续深耕 

持续深耕座舱内饰件领域，已成长为全球领先供应商。公司成立于 1996 年，

继峰本部业务以乘用车座椅配套零部件的生产销售为主，包括座椅头枕、扶手等，

在国内乘用车座椅头枕细分市场处于龙头地位。2019 年完成收购格拉默后，产品

矩阵不断丰富，进一步拓展了中控系统、商用车座椅、功能性塑料件等其他汽车

内饰件，全面布局乘用车和商用车领域。 

图 1：公司自成立以来在座舱内饰件领域持续深耕 

 

资料来源：公司公告，公司官网，德邦研究所 

股权结构集中，对格拉默绝对控股。王义平、邬碧峰、王继民通过宁波继弘

控股、宁波东证继涵间接控制公司 24.11%、20.36%的股份，邬碧峰通过 WING 

SING 间接持有公司 13.15%的股份。王义平与邬碧峰为夫妻，王继民为其子，三

人合计控制公司 57.62%的股份，是公司的实际控制人。公司于 2019 年 10 月完

成对格拉默的收购，并表格拉默。截至 2022 年末，公司间接持有格拉默 88.11%

的股份。 

图 2：王义平家族是公司的实际控制人 

 
资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

注：主要持股比例截至 2023 年一季报；实际控制人与一致行动人关系截至 2022 年报 
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1.2. 乘用车+商用车双轮驱动，外延并购+内生增长实现品类扩张 

产品涵盖乘用车+商用车两大板块。乘用车领域主要产品包括乘用车座椅、头

枕、扶手、中控系统、隐藏式电动出风口、内饰部件、操作系统等，为客户提供深

度定制化产品；商用车领域主要产品包括卡车座椅、非道路车辆座椅部件（农业

机械、牵引机、建设机械和叉车）、火车及公共汽车座椅部件、游艇座椅部件、航

空座椅部件等。 

外延并购格拉默，进入商用车座椅领域。格拉默是欧美商用车座椅龙头企业、

商用车系统行业标准制定者，业务覆盖全球市场。公司通过收购格拉默，进入商

用车座椅领域，充分发挥格拉默技术优势与品牌影响，大力开拓国内商用车座椅

市场。2022 年，格拉默在国内重卡座椅市占率达到 10%左右。 

以乘用车座椅为核心，内生拓展战略新兴业务。公司紧跟电动化、智能化行

业趋势，推进战略新兴业务发展。2020 年，公司隐藏式电动出风口产品获得大众、

吉利领克、长城汽车、蔚来等客户的定点，2021 年底开始量产，2022 年实现收

入近 9000 万元，未来有望实现连续翻倍增长。此外，公司车载冰箱产品已于 2022

年获客户定点、隐藏式门把手产品已于 2023 年 3 月获客户定点，将成为公司新

的增长点。 

图 3：隐藏式电动出风口能够实现工程与造型设计的完美融合 

 

资料来源：搜狐汽车，德邦研究所 

下游客户资源优质，彰显公司强大竞争力。公司客户结构优质，主要客户均

为行业内的头部公司，分领域来看：1）乘用车领域。包括奥迪、宝马、保时捷、

丰田等外资品牌，吉利、长城、比亚迪等头部自主品牌，以及蔚来、小鹏、理想等

头部造车新势力；2）商用车领域。卡车和房车座椅的主要客户有戴姆勒、MAN、

帕卡、上汽集团、福田等，农业机械和建筑机械座椅主要客户有 AGCO、迪尔公

司、利勃海尔等，物料运输车和草坪车领域的主要客户有皇冠、现代等，轨道交通

和公共汽车领域的主要客户有阿尔斯通、庞巴迪、西门子等。 

图 4：公司产品矩阵覆盖乘用车+商用车两大板块 
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资料来源：公司公告，各公司官网，德邦研究所 

1.3. 并表格拉默后收入体量跃升，整体盈利能力受到拖累 

2019 年并表格拉默后收入体量大幅增长，收入结构变化明显。公司 2019 年

并表格拉默后，营业收入从 2018 年的 21.51 亿元大幅增至 180.01 亿元。收购格

拉默前，公司收入构成以头枕、座椅扶手为主，2018 年收入占比分别为 46.06%、

37.17%。并表格拉默后，新增商用车座椅、中控及其他内饰件两大业务领域，2019

年头枕、座椅扶手、商用车座椅、中控及其他内饰件收入占比分别为 26.42%、

12.86%、26.40%、32.51%，收入结构变化明显。 

图 5：2019 年并表格拉默后公司收入体量大幅增长  图 6：2019 年并表格拉默后公司收入结构变化明显 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

格拉默毛利率水平较低，明显拖累继峰整体盈利能力。2018 年公司毛利率为

33.16%，2019 年并表格拉默后，毛利率降至 15.58%。2019 年起，公司确定了

继峰、格拉默两个报告分部。2019-2021 年，继峰分部毛利率保持在 30%以上，

2022 年由于上半年产能闲置成本较高，毛利率下降至 24.04%。2019-2022 年，

格拉默分部毛利率维持在 11%左右。格拉默成本管控能力相对较差，拖累继峰整

体毛利率水平。 

图 7：公司整体毛利率水平受到格拉默明显拖累 
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资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

并表前后期间费用率保持稳定。2018-2022 年，公司期间费用率整体较为稳

定，2020 年以来随着降本增效措施的落地，整体呈下降趋势。分项来看：1）销

售费用率。2018-2020 年在 2%左右，2020 年以来持续下降；2）管理费用率。

2019-2022 年稳定在 8%左右，2018 年较高主要由于股权激励摊销、重大资产重

组中介费用等所致；3）研发费用率。因公司围绕乘用车座椅拓展战略新兴业务，

2019 年以来呈上升趋势；4）财务费用率。2018 年因公司汇兑收益，财务费用率

为负，并表格拉默后财务费用率在 1-2%左右。 

图 8：2018 年-2022 年公司期间费用率整体保持稳定 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

近年归母净利润波动较大，剔除特殊事项影响后 2021、2022 年盈利能力持

续改善。受新冠疫情、汽车芯片短缺等外部冲击影响，公司 2020-2021 年归母净

利润波动较大。2022 年，受欧美地区无风险利率和贷款利率上升影响，公司对长

期资产（含商誉）计提减值对归母净利润的影响为-14.27 亿元。扣除特殊事项影

响后，2022 年公司实现归母净利润 1.82 亿元，同比增长 43.84%。 

图 9：2020 年以来，公司归母净利润波动较大  图 10：剔除特殊事项影响后，公司盈利能力持续改善 
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资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

2. 乘用车座椅业务：大市场，大变局，打开大空间 

2.1. 大市场：座椅是乘用车座舱核心部件，消费升级开启千亿级别市场 

座椅直接关系到用户舒适度、愉悦度与安全性，是座舱核心部件，单车价值

量高。座椅与驾驶员、乘客的乘坐体验直接相关，感知度高，同时也是重要的安

全部件，在整车成本中占比为 5%。 

图 11：围绕消费属性，座椅功能体验全面升级 

 

资料来源：公司公告，延锋官网，理想官网，蔚来官网，理想官方微博，易车网，Attention To Detail，theKEEA，魏牌官网，德邦研究所 

主机厂围绕座椅打造个性化卖点，推动座椅消费升级。由于座椅具有极高的

消费者感知度，近年来各主机厂纷纷对座椅系统进行升级，打造产品差异化卖点，

全方位提升驾乘体验。 

表 1：座椅已成为新车型的重要差异化卖点 

主机厂 车型 上市时间 座椅图片 座椅卖点 

理想 L9 2022/6/21 

 

1.三排全电动座椅：六个座椅配座椅加热，一

二排座椅通风和 SPA 级按摩功能 

2.首创四项电动腿托：为二排右侧座椅专属配

置，提供头等舱级别体验 

3.四座小憩模式：第一二排四个座位均可实现

躺平，营造舒适休闲氛围 
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比亚迪 腾势 D9 2022/8/23 

 

1.超大七座无差别臻享空间：二排座椅采用

1080mm 超长电动滑轨，空间利用更加从容 

2.中排零感人体工学座椅：高级 NAPPA 真

皮、十向电动座椅调节，支持大角度靠背调节

与按摩功能 

小鹏 G9 2022/9/21 

 

1.超低频律动座椅：座椅可与音响实现同步律

动，配合灯光可打造 5D 移动音乐厅 

2.前排：享受律动、加热、按摩，副驾配套智

能美妆镜，打造女王副驾 

3.后排座椅：后排支持电动调节，匹配象鼻式

大腿托，辅以加热按摩等功能 

吉利 
极氪 001 

2023 款 
2023/1/1 

 

1.全车座椅进化：采用更高级的 Monaco 

NAPPA 头层真皮面料，配合腰部调节功能，

提升乘车舒适度 

2.前排：全系标配座椅加热、通风、按摩及记

忆功能，可实现电动调节 

长城 魏牌蓝山 2023/4/13 

 

1.女神副驾：标配零重力座椅、NAPPA 真

皮、腿托、12 向电动调节、座椅迎宾、8 点按

摩、通风/加热 

2.悦己主驾：标配与副驾统一标准的电调、按

摩等功能 

3.第二排：配备 NAPPA 真皮座椅，拥有 10

向电动调节及最大可调 50 度靠背后倾角度，

搭载了 2 档座椅按摩、3 档通风、3 档加热等

诸多舒适配置 

蔚来 
ES6 2023

款 
2023/5/25 

 

1.前排座椅：标配 20 向调节，全面实现依据

乘客体型、身高的个性化调节，头枕采用悬浮

设计，灵活调节、支撑到位 

2.零重力暖心副驾：靠背、座垫、腿托三区全

域加热，多达 22 向调节，一键零重力或舒躺

姿态 

3.宽敞后排：采用宽体设计，带来 1538mm

宽敞的车内横向空间，座椅采用环绕式全软包

设计，加长座垫，标配椅背电动调节 

资料来源：各公司官网，德邦研究所 

我们基于以下核心假设，对乘用车座椅市场空间进行测算： 

（1）2023/2024/2025 年乘用车销量同比增速分别为 5%/4%/3%； 

（2）消费升级驱动乘用车座椅单车价值量提升，2023-2025 年乘用车座椅单

车价值量同比增速保持在 7%。 

根据测算结果，2022 年国内乘用车座椅市场空间约为 1021 亿元，2025 年预

计将达 1407 亿元。 

表 2：国内乘用车座椅市场空间测算 

主机厂 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

乘用车销量（万辆） 1,978 2,109 2,315 2,431 2,529 2,604 

YOY  6.66% 9.77% 5% 4% 3% 

乘用车座椅单车价值量（元） 4,000 4,200 4,410 4,719 5,049 5,402 
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YOY  5% 5% 7% 7% 7% 

乘用车座椅市场规模（亿元） 791.20 885.78 1020.92 1147.12 1276.89 1406.80 

YOY  11.99% 15.26% 12.35% 11.28% 10.21% 

资料来源：Wind，乘联会，中研网，德邦研究所测算 

2.2. 大变局：自主品牌借新能源东风异军突起，下游格局变化将带来乘用

车座椅产业变革 

汽车座椅市场高度集中，多家外资寡头垄断。全球汽车座椅市场主要被安道

拓、李尔、佛吉亚、丰田纺织、麦格纳等外资巨头垄断，CR5 达 78%。国内汽车

座椅市场的大部分份额被延锋安道拓（华域汽车）、李尔、安道拓等外资或合资供

应商占据，CR5 达 70%。 

图 12：2021 年全球汽车座椅市场 CR5 达 78%  图 13：2020 年国内汽车座椅市场 CR5 达 70% 

 

 

 

资料来源：Marklines，德邦研究所  资料来源：观研报告网，德邦研究所 

高安全性+高可靠性要求导致合资品牌更倾向选择体系内合资供应商，供应

体系粘性较强。座椅是汽车重要安全件，产品品质直接关系到乘坐者的生命安全，

设计与制造难度大，可靠性要求高。因此座椅供应商在通过产品质量、研发水平

和安全标准认证后，通常与主机厂保持长期配套供应关系，合资车企更倾向于选

择体系内的合资供应商。以一汽大众、上汽大众为代表的德系主机厂的汽车座椅

由体系内安道拓合资厂商提供；以一汽丰田、广汽丰田、北京现代为代表的日系、

韩系主机厂偏好选择日韩独资或合资供应商，供应体系较为封闭；而美系主机厂

座椅供应商以独家专供为主，如上汽通用的座椅主要由延锋安道拓等厂商配套提

供。 

表 3：2020 年以来各车系主机厂座椅供应商以外资或合资厂商为主 

车系 主机厂 座椅供应商 

德系 
上汽大众 延锋安道拓 

一汽大众 长春富维安道拓 

日系 

一汽丰田 丰田纺织（天津），长春富维安道拓，天津英泰 

广汽丰田 广州樱泰 

东风本田 东科延锋（广州），提爱思（武汉），东风李尔（武汉） 

广汽本田 提爱思（广州），安道拓（广州） 

韩系 北京现代 现代坦迪斯 

美系 上汽通用 延锋国际、上海李尔、延锋（烟台） 

自主 
比亚迪 宁波双林，麦格纳宏立（江苏、合肥），深圳佛吉亚，东风李尔，比亚迪 

长城 北汽李尔，诺博汽车 

李尔, 25%

安道拓, 25%

其他, 22%

佛吉亚, 

11%

丰田纺织, 9%

麦格纳, 8%

延锋安道

拓（华域

汽车）, 

32%

李尔, 

14%

安道拓, 

12%

丰田纺织, 

7%

TS TECH, 
5%

其他, 30%
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长安 李尔长安（长春、重庆），麦格纳宏立，安道拓（重庆） 

理想 佛吉亚（长春、上海） 

蔚来 安道拓（重庆），康斯伯格莫尔斯（上海），延锋云鹤（合肥） 

小鹏 延锋安道拓，浙江天成，安道拓（重庆） 

资料来源：Marklines，德邦研究所 

新能源汽车渗透率持续提升，下游整车行业迎来大变局。国内汽车行业正在

经历新旧动能转换，新能源汽车实现爆发式增长。2020 年 1 月至 2023 年 5 月，

新能源乘用车渗透率由 2.71%提升至 33.6%。从乘用车销量榜单变化来看，2019

年销量 Top 10 车型全是燃油车，而 2022 年销量 Top 3 车型均为新能源汽车，销

量 Top 10 车型中有 4 款新能源汽车。消费者对新能源汽车的认知度快速提升，新

能源替代燃油已成为确定性行业趋势。 

图 14：2020 年以来，新能源乘用车渗透率快速提升  图 15：2019 年至 2022 年乘用车市场消费者偏好发生改变 

 

 

 

资料来源：Wind，乘联会，德邦研究所  资料来源：Marklines，德邦研究所 

乘新能源转型东风，自主品牌市占率持续提升。相较于主流合资品牌与豪华

品牌，自主品牌在新能源转型方面先发优势明显，2023 年一季度，新能源汽车零

售份额中，自主品牌占 81.30%，处于绝对领先地位。受益于新能源汽车渗透率快

速提升，2020 年以来自主品牌市占率也在持续提升。2022 年 9 月以来，自主品

牌市占率稳定在 50%以上。 

自主新势力供应链更为开放，注重快速响应能力，本土座椅厂商迎来发展新

机遇。与合资厂商相比，自主品牌更注重成本控制，供应链更为开放，更倾向于
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图 16：自主品牌新能源转型先发优势明显  图 17：2020 年以来，自主品牌市占率稳步提升 

 

 

 

资料来源：乘联会，德邦研究所  资料来源：Wind，中国汽车工业协会，德邦研究所 
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选择本土座椅零部件厂商。同时，自主新势力研发周期更短，更注重供应商的快

速相应、同步设计研发能力。传统汽车厂商的汽车研发周期为 2-3 年，而为推动

车型迭代、抢占市场先机，新势力的研发周期缩短为 1.5-2 年。本土座椅厂商在成

本控制、快速响应等方面更具优势，有望打破原有竞争格局。 

2.3. 大空间：公司极具竞争优势，乘用车座椅业务有望开启第二成长曲线 

我们认为，公司乘用车座椅业务领域有以下两点差异化核心竞争优势： 

1、传统业务经验与客户资源具有迁移性，产能布局覆盖全国。公司在座椅头

枕、扶手领域具有长期经验和技术积累，头枕产品市场认可度高，是乘用车座椅

头枕国内龙头，我们测算 2018 年市占率达 25%。公司在头枕、扶手领域传统业

务经验具有一定复用性，客户资源积累也有助于乘用车座椅业务开拓。同时，继

峰国内产能布局完善，可充分配合下游主机厂研发节奏。 

图 18：公司是乘用车座椅头枕国内龙头，2018 年市占率预计达 25% 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所测算 

2、依托格拉默技术与人才资源禀赋，进入乘用车座椅领域，商用车座椅-乘

用车座椅研发经验具有复用性。格拉默是商用车座椅全球龙头，公司依托格拉默

技术与人才资源禀赋，快速切入乘用车座椅领域。同时，格拉默商用车座椅系统

研发实力雄厚，深刻理解客户与终端消费者产品需求，在舒适性、安全性、人体工

程学、用户友好等方面具有丰富经验积累，能够赋能乘用车座椅总成研发。2023

年上海车展上，格拉默推出乘用车座椅新产品，座椅靠背可向前和向后自动翻转

成平面，能够打造更宽阔的车内空间。 

图 19：格拉默乘用车座椅新产品亮相 2023 年上海车展 
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由于不同座椅设计不同，每辆乘用车座椅一般配置4-5个头枕，此处根据公司并购书建议单车座椅数量取均值4.5

乘用车头枕产品市场占有率
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资料来源：盖世汽车每日速递微信公众号，德邦研究所 

已获多家主机厂乘用车座椅定点，从 1 到 N 未来可期。2021 年 10 月，

公司获得某新势力主机厂乘用车座椅项目定点，乘用车座椅业务实现了从 0

到 1 的突破。2023 年 2 月，公司首次获得传统豪华品牌主机厂乘用车座椅项

目定点，为奥迪开发、生产前后排座椅总成产品，配套 eQ5、eQ6、E6 等新

能源车型。2023 年 6 月，公司获得传统燃油车乘用车座椅项目定点，成为一

汽大众乘用车座椅总成供应商，配套车型为探岳。公司乘用车座椅产品竞争力

强劲，客户从造车新势力向传统豪华品牌、主流合资品牌不断拓展，未来份额

提升可期。 

表 4：公司乘用车座椅业务客户从造车新势力向豪华品牌、主流合资品牌不断拓展 

客户名称 定点项目 定点时间 量产时间 项目生命周期 预计总金额 

某造车新势力品牌主

机厂 
新能源汽车座椅产品 2021 年 10 月 2023 年 1 月 - - 

某新能源主机厂 新能源汽车座椅总成产品 2022 年 7 月 - - - 

某新能源主机厂 新能源汽车座椅总成项目 2022 年 11 月 2024 年 7 月 5 年 18 亿-25 亿 

某新能源汽车主机厂 新能源汽车座椅总成项目 2023 年 3 月 2024 年 6 月 4 年 58 亿 

奥迪汽车股份公司 新能源汽车平台型项目 2023 年 2 月 2024 年 12 月 7 年 80 亿-100 亿 

一汽-大众汽车有限公

司 
探岳配套座椅总成项目 2023 年 6 月 2024 年 11 月 8 年 57 亿 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

3. 并购格拉默：从整合到融合，当前开始进入效益输出阶
段 

3.1. 化身“白衣骑士”阻止恶意收购，强强联合携手共赢 

继峰作为“白衣骑士”阻止恶意收购，与格拉默实现共赢。2016 年开始，Hastor

家族逐步持有格拉默 20%左右股份，试图对格拉默施加重大影响。但由于 Hastor

旗下其他业务主体与大众、戴姆勒等格拉默大客户存在诉讼纠纷，若 Hastor 家族

成为格拉默第一大股东，将严重影响格拉默日常经营。格拉默监事会、董事会、工

会代表对继峰充分认可，邀请继峰以“白衣骑士”身份进行跨境并购，协助格拉默稳

定股权结构。2017 年 2 月，JAP（由邬碧峰控制）认购格拉默发行的 6000 万欧

元的强制性可转债，并在二级市场持续增持，至 2017 年 10 月累计持有格拉默

25.56%的股份；2018 年 5 月，继烨投资（公司控股股东宁波继宏与其他投资人

共同投资设立的投资主体）向格拉默发起要约收购，并与 JAP签署股份购买协议，
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收购 JAP 持有的格拉默全部股份，至 2018 年 9 月完成对格拉默 84.23%股份的

收购；2019 年 8 月，继峰股份通过发行可转换债券、股份及支付现金购买继烨投

资 100%股份事项获证监会核准，2019 年 10 月继烨投资完成过户，公司取得对

格拉默的绝对控制权。 

图 20：继峰历时近三年，完成对格拉默的收购 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

3.2. 多措并举优化格拉默盈利能力，全方位推进整合 

格拉默成本管控能力相对较差，与继峰本部利润率水平相差明显。继峰本部

成本管控能力较强，产品生产链完整，产品自制率高，能够自行配置生产化

工原料、自主设计制造部分生产模具。2013-2018 年，继峰毛利率在 30%

以上，净利率在 14%以上。格拉默的生产经营地位于海外，人力成本较高，

其商用车座椅业务需满足客户的高度定制化需求，自动化生产程度较低，

2013-2018 年格拉默毛利率在 11%左右，销售净利率在 1-3%，利润水平与

继峰本部存在较大差距。 

2020 年开始，公司开始全方位推进格拉默整合： 

公司 2019 年完成对格拉默的收购，更换格拉默董事会、监事会成员，2020

图 21：2013-2018 年，格拉默毛利率水平在 11%左右  图 22：2013-2018 年，格拉默净利率水平在 1-3%左右 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 
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年开始对格拉默进行全面整合，从组织架构调整开始，自上而下，从降本增效、产

业布局、协同发展等方面推进全面改革。 

图 23：公司自上而下推动格拉默全面整合 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

1、进行组织架构调整，成立乘用车、商用车两大业务部门。 

业务部门方面，格拉默推进部门整合，原有的乘用车 4 个产品部门进行

合并，形成乘用车、商用车两大业务部门，以提升沟通效率、增强业务单元协

同。经营区域方面，格拉默从德国总部垂直管理模式，调整为格拉默成立美洲、

EMEA、亚太三大独立经营区域，各区域具有高度自主权，独立进行决策、财

务核算和运营，以激发各区域主观能动性。德国总部不再进行垂直管理，转而

负责支持部门和区域的战略执行。 

2、进行联合采购，降低采购成本。 

2020 年 3 月，公司与格拉默签订联合采购协议。公司能够发挥模具、支

杆、泡沫发泡料等生产资料和物料上的优势，降低双方原材料采购成本，提高

双方的成本管控能力。同时，公司可将精细化管理能力对格拉默进行赋能，提

高生产效率，实现从原材料采购端到产品生产端的联合降本。 

图 24：座椅头枕工艺流程 
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资料来源：公司公告，德邦研究所 

3、格拉默自身结构性降本增效。 

2020 年开始，格拉默新任管理层全面推动结构性降本增效。通过降低采

购成本和管理成本、优化物流和仓储、调整财务和税费结构等方式，全面提升

成本管控能力。综合运用设定成本控制指标、调整工厂规模、建立配套激励机

制等措施，提升下属工厂生产运营效率。 

4、产业布局整合，提高管理效率。 

为提高管理效率，降低生产成本，格拉默 2020 年开始进行产业布局调整，

推进集团工厂整合：1）美洲区。2020 年 1 月起，将 TMD WEK、TMD 田纳

西、TMD 威斯康星和 TMD WEK 北四家工厂，整合至 TMD Inc，以提升管理

效率；2）亚太区。2020 年 7 月，将江苏工厂与宁波工厂合并，9 月将沈阳工

厂与继峰沈阳工厂合并，实现产能共享。 

5、联合开拓市场，提升市场份额。 

乘用车领域，格拉默与继峰优势互补，相互赋能，格拉默优势在欧系、美

系客户，继峰优势在自主品牌与部分德系、日系合资品牌，双方能够补足对方

客户资源短板。商用车领域，凭借公司国内资源优势与格拉默优质产品性能，

持续突破国内重卡座椅市场，2019年以来重卡领域新增陕汽重卡、一汽解放、

福田汽车、一汽青岛、沃尔沃等头部客户，格拉默国内重卡座椅市场占有率从

2019 年的 4.1%提升至 2022 年的 10%左右。 

3.3. 外部因素干扰利润端整合效果，近三个季度盈利能力持续改善 

从收入端来看，并购以来格拉默亚太区收入增长明显。2019 年以来，在公司

大力协助下，格拉默国内市场拓展顺利。新客户、新业务驱动下，格拉默亚太区营

业收入由 2019 年的 3.13 亿欧元稳步增长至 2022 年的 4.26 亿欧元，CAGR 达

10.82%，而同期格拉默营业收入 CAGR 为 1.93%，亚太区收入增速明显高于格

拉默整体水平。 

图 25：2022 年格拉默国内重卡座椅市占率提升至 10%  图 26：2019 年以来，格拉默持续拓展国内重卡头部客户  

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 
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从利润端来看，外部因素冲击明显，近三个季度盈利能力持续改善。2020 年

受新冠疫情冲击，全球范围停工停产，格拉默生产经营受阻，2020 年二季度 EBIT 

Margin 一度下滑至-18.1%。2021-2022 上半年，在汽车芯片短缺、新冠疫情反复、

原料价格上涨等多种外部因素共同作用下，格拉默 EBIT 和 EBIT Margin 表现不

佳。2022 年下半年开始，随着公司产销能力得到释放，格拉默“Path to Profitability”

计划效果逐步显现，格拉默盈利水平有所提升，2022 年三季度以来连续三个季度

EBIT 持续为正，但 EBIT Margin 尚未完全恢复到 2019 年同期水平。 

3.4. 全面降本增效加速推进，利润端有望迎来释放 

首次向格拉默总部派遣中国籍高管，降本增效计划全面加速推进。2022 年 10

月，公司任命格拉默中国区 CEO 李国强为格拉默全球 COO，是公司向格拉默派

出的首位中国籍高管。2023 年，格拉默开始全面落实降本增效，进入效益输出阶

段，聚焦供应链管理、VAVE、工厂效率运营三大领域，细化降本措施落地。成本

管理层面，引入 VAVE 工具实现成本改善，兼顾降本与功能价值，达到消除过剩

功能、优化加工方法、降低采购成本的目的，提高产品持久竞争力；效率层面，公

司对全球工厂进行 PLM 数字化管理，集成概念开发、原型设计、产品生产和工艺

规划等多个研发流程，针对产品全生命周期的信息管理提出解决方案，全面提升

开发效率。 

图 27：20 年格拉默收入下滑明显，21 年以来缓慢提升  图 28：2019 年以来，格拉默亚太区营业收入持续稳步增长 

 

 

 

资料来源：Capital IQ，德邦研究所  资料来源：Capital IQ，德邦研究所 

图 29：2022 年三季度起，格拉默季度 EBIT 持续为正  图 30：格拉默 EBIT Margin 尚未完全恢复到 2019 年水平 

 

 

 

资料来源：Capital IQ，德邦研究所  资料来源：Capital IQ，德邦研究所 
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2025 年格拉默全球目标为 Operating EBIT Margin 提升至 5%以上，各经营

区域利润水平持续改善：1）美洲区。美洲区是格拉默业绩弹性最大的经营区域，

现处于亏损状态，2022 年 Operating EBIT Margin 为-7.2%，但预计未来经营持

续改善，实现大幅减亏，美洲区 2025 年目标为 Operating EBIT Margin 提升至 3%

以上；2）亚太区。随着格拉默国内市场开拓加速，亚太区业务发展稳健，2022 年

Operating EBIT Margin 为 11.4%，预计保持持续增长，2025 年 Operating EBIT 

Margi 目标为 10%；3）EMEA。作为格拉默营收体量最大的经营区域，自 2021

年开始利润水平不断提升，2022 年 Operating EBIT Margin 为 5.3%，预计 2025

年可提升至 7%。 

图 33：2025 年格拉默全球目标为 Operating EBIT Margin 提升至 5%以上 

 

资料来源：格拉默官网，德邦研究所 

4. 盈利预测与相对估值 

4.1. 盈利预测 

1、继峰本部 

1）头枕、扶手等业务：公司传统主业。继峰本部是国内乘用车座椅头枕细分

市场龙头，预计公司头枕、扶手业务将继续平稳增长，2023-2025 年营收增速保

持在 9%左右。 

2）电动出风口业务：公司重要战略新兴业务。2021 年获大众、吉利、长城、

图 31：VAVE 工具协助成本管理  图 32：PLM 数字化管理提升研发效率 

 

 

 

资料来源：新理财微信公众号，德邦研究所  资料来源：smartsheet 网站，德邦研究所 
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蔚来等客户定点，截至 2022 年报已获得在手项目超 30 个，预计未来几年将持续

获得新订单，更多项目将陆续实现量产。预计收入持续快速增长，2023-2025 年

营收增速为 211.11%、96.43%、36.36%。 

3）乘用车座椅业务：公司核心战略新兴业务，收入弹性最大来源。2021 年

10 月获某造车新势力主机厂座椅定点，实现从 0 到 1 的突破，2022 年以来持续

获得新定点，客户从新能源主机厂向传统合资、豪华品牌不断拓展，从 1 到 N 加

速推进。预计收入将高速增长，2024-2025 年营收增速为 553.13%、75.44%。 

表 5：继峰本部分业务盈利预测 

业务 项目 2022A 2023E 2024E 2025E 

头枕、扶手等业务 
收入（亿元） 24.44 26.64 29.04 31.66 

增速 - 9.00% 9.00% 9.00% 

电动出风口业务 
收入（亿元） 0.90 2.80 5.50 7.50 

增速 - 211.11% 96.43% 36.36% 

乘用车座椅业务 
收入（亿元） - 4.80 31.35 55.00 

增速 - - 553.13% 75.44% 

合计 

收入（亿元） 25.34 34.24 65.89 94.16 

增速 11.87% 35.12% 92.42% 42.89% 

毛利率（%） 24.04% 30.05% 33.03% 33.29% 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

2、格拉默 

1）欧洲区：格拉默规模最大经营区域，2022 年收入占比约 50%。格拉默是

全球商用车座椅系统与乘用车内饰全球龙头，市场份额稳定。预计欧洲区收入将

平稳增长，2023-2025 年营收增速为 1.5%、2%、3%。 

2）美洲区：2022 年收入占比约 30%。格拉默美洲区已建立广泛的客户覆盖，

预计收入将平稳增长，2023-2025 年营收增速为 10%、8%、8%。 

3）亚太区：2022 年收入占比约 20%，格拉默重要收入增长来源。在格拉默

技术竞争力与品牌影响力优势+继峰国内客户资源优势双轮驱动下，格拉默将持续

拓展国内市场，预计亚太区收入将保持较快增长态势，2023-2025 年营收增速在

13%左右。 

表 6：格拉默分区域盈利预测 

业务 项目 2022A 2023E 2024E 2025E 

欧洲区 
收入（亿元） 79.06 80.25 81.85 84.31 

增速 0.93% 1.50% 2.00% 3.00% 

美洲区 
收入（亿元） 46.99 51.69 55.83 60.29 

增速 23.01% 10.00% 8.00% 8.00% 

亚太区 
收入（亿元） 29.81 33.69 38.07 43.02 

增速 -0.54% 13.00% 13.00% 13.00% 

合计 

收入（亿元） 155.87 165.63 175.75 187.62 

增速 6.39% 6.26% 6.11% 6.75% 

毛利率（%） 11.38% 12.00% 13.00% 14.00% 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

4.2. 相对估值 
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我们选取：新泉股份、岱美股份、松原股份作为可比公司。 

预计公司 2023-2025 年归母净利润为 3.29、8.06、12.99 亿元，对应 PE

为 55、22、14 倍。随着乘用车座椅业务快速放量，以及格拉默利润端持续释

放，公司未来两年业绩增长具有较强确定性，参考可比公司估值，首次覆盖给

予“买入”评级。 

表 7：相对估值 

证券代码 可比公司 
总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

603179.SH 新泉股份 235.66  4.71  99.20  128.63  159.11  39.86  30.39  22.06  16.99  

603730.SH 岱美股份 236.22  5.70  62.33  76.44  88.60  26.58  29.21  23.33  19.34  

300893.SZ 松原股份 55.99  1.18  13.62  18.33  24.76  51.27  28.79  20.47  15.05  

PE 平均值 39.24  29.46  21.95  17.13  

资料来源：Wind 一致预期，德邦研究所（截至 7 月 25 日收盘） 

5. 风险提示 

乘用车销量不及预期，乘用车座椅客户拓展不及预期，格拉默整合利润释放

不及预期，市场竞争加剧。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 17,967 19,987 24,164 28,178 

每股收益 -1.27 0.29 0.71 1.14  营业成本 15,616 16,971 19,703 22,416 

每股净资产 3.09 3.45 4.39 5.88  毛利率% 13.1% 15.1% 18.5% 20.4% 

每股经营现金流 0.94 0.75 1.39 2.01  营业税金及附加 48 54 65 76 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估(倍)      营业费用 262 312 369 433 

P/E — 55.04 22.44 13.92  营业费用率% 1.5% 1.6% 1.5% 1.5% 

P/B 4.94 4.61 3.63 2.71  管理费用 1,368 1,550 1,862 2,176 

P/S 0.99 0.90 0.74 0.64  管理费用率% 7.6% 7.8% 7.7% 7.7% 

EV/EBITDA 21.04 19.22 11.61 8.00  研发费用 376 490 592 690 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 2.1% 2.5% 2.5% 2.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 281 653 1,338 2,010 

毛利率 13.1% 15.1% 18.5% 20.4%  财务费用 200 224 219 205 

净利润率 -8.1% 1.8% 3.7% 5.1%  财务费用率% 1.1% 1.1% 0.9% 0.7% 

净资产收益率 -41.0% 8.4% 16.2% 19.5%  资产减值损失 -1,567 0 -260 -394 

资产回报率 -9.2% 2.0% 4.4% 6.3%  投资收益 3 -6 -3 -5 

投资回报率 2.9% 5.3% 9.2% 11.9%  营业利润 -1,444 416 1,118 1,813 

盈利增长(%)      营业外收支 9 14 1 -8 

营业收入增长率 6.7% 11.2% 20.9% 16.6%  利润总额 -1,435 429 1,119 1,804 

EBIT 增长率 -24.8% 132.7% 104.7% 50.2%  EBITDA 1,047 1,189 1,911 2,599 

净利润增长率 -1221.6% 123.2% 145.3% 61.2%  所得税 28 64 224 361 

偿债能力指标      有效所得税率% -1.9% 15.0% 20.0% 20.0% 

资产负债率 75.6% 73.7% 70.1% 64.9%  少数股东损益 -45 37 90 144 

流动比率 1.0 1.1 1.2 1.4  归属母公司所有者净利润 -1,417 329 806 1,299 

速动比率 0.6 0.7 0.8 0.9       

现金比率 0.2 0.2 0.3 0.4  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 1,163 1,433 2,092 3,499 

应收帐款周转天数 49.6 49.7 47.5 48.4  应收账款及应收票据 2,712 2,964 3,605 4,195 

存货周转天数 41.0 40.6 39.4 39.8  存货 1,825 1,999 2,315 2,636 

总资产周转率 1.1 1.3 1.4 1.5  其它流动资产 1,177 1,229 1,437 1,617 

固定资产周转率 5.1 5.8 7.0 8.1  流动资产合计 6,877 7,625 9,449 11,947 

      长期股权投资 11 11 11 11 

      固定资产 3,504 3,444 3,473 3,444 

      在建工程 434 582 742 899 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 1,118 991 890 779 

净利润 -1,417 329 806 1,299  非流动资产合计 8,577 8,629 8,716 8,733 

少数股东损益 -45 37 90 144  资产总计 15,454 16,254 18,165 20,680 

非现金支出 2,342 535 833 984  短期借款 2,135 2,135 2,135 2,135 

非经营收益 191 221 254 266  应付票据及应付账款 2,882 3,004 3,537 4,006 

营运资金变动 -18 -269 -409 -414  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,052 853 1,573 2,279  其它流动负债 1,867 2,042 2,265 2,474 

资产 -833 -499 -664 -620  流动负债合计 6,884 7,181 7,937 8,614 

投资 940 0 0 0  长期借款 2,557 2,557 2,557 2,557 

其他 -931 -71 -3 -5  其它长期负债 2,237 2,240 2,240 2,240 

投资活动现金流 -824 -570 -667 -624  非流动负债合计 4,794 4,797 4,797 4,797 

债权募资 8 102 0 0  负债总计 11,678 11,979 12,734 13,412 

股权募资 1 73 0 0  实收资本 1,117 1,126 1,126 1,126 

其他 -407 -207 -247 -247  普通股股东权益 3,455 3,919 4,985 6,678 

融资活动现金流 -398 -31 -247 -247  少数股东权益 320 356 446 590 

现金净流量 -243 269 659 1,407  负债和所有者权益合计 15,454 16,254 18,165 20,680  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 7 月 25 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 
 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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