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布局工业智能机器人业务开启全新成长曲线 
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[Table_Industry] 运输设备业/可选消费品  

  
[Table_Invest] 
评级： 增持 

     
[Table_Target] 
目标价格(元): 14.95 

    
  

[Table_CurPrice] 当前价格(元)： 12.59 
 

  
[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间(元) 11.31-15.85 

总市值(百万元) 16,018 

总股本/流通A股(百万股) 1,272/1,272 

流通 B股/H 股(百万股) 0/0  
  
[Table_Balance] 资产负债表摘要(LF) 

股东权益(百万元) 5,499 

每股净资产(元) 4.32 

市净率(现价) 2.9 

净负债率 90.54%  
  

[Table_PicQuote] 

  
  
[Table_Trend] 
升幅 (%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 5% -7% 8% 

相对指数 -0% -3% 0%  
  
[Table_Report] 相关报告 

2025 年扭亏为盈，乘用车座椅持续高速增长

2026.03.30 

2025 年净利润实现扭亏为盈 2026.02.01 
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本报告导读： 
 
继峰股份 2026年上半年业绩实现高速增长，乘用车座椅业务规模效应逐步显现，公

司积极布局工业智能机器人业务，有望开辟全新成长曲线。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  维持“增持”评级，给予目标价 14.95 元。我们预计 2026-2028 年

EPS 分别为 0.65/0.88/1.08 元，参考可比公司估值，给予公司 2026

年 23 倍 PE，对应目标价 14.95 元，维持增持评级。 

 2026 年上半年公司业绩高速增长，乘用车座椅业务发展迅速。2026

年上半年公司实现营收 130.78 亿元，同比+24.28%，归母净利润 3.65

亿元，同比+137%，毛利率 15.58%，同比+0.27pct，净利率 3.03%，

同比+1.69pct，2026 年上半年公司业绩实现高速增长，我们认为主

要由于以乘用车座椅业务为核心的战略新兴业务发展迅速。分单季

度看，2026Q2 公司实现营业收入 68.36 亿元，同比+24.61%，环比

+9.52%，归母净利润 2.33 亿元，同比+372%，环比+77.32%，公司

2026Q2 收入与利润均创近五年单季度新高，毛利率为 16.23%，同

比+1.84pct，环比+1.35pct，净利率为 3.41%，同比+2.51pct，环比

+1.31pct。 

 乘用车座椅业务规模效应显现，在手订单持续累积。2026 年上半年

公司乘用车座椅业务实现营业收入（含座椅开发模具收入）41.79 亿

元，较上一年同期增长 110.62%；2026 年上半年，公司乘用车座椅

业务在手订单陆续实现量产，随着乘用车座椅业务规模的持续扩大，

规模效应开始显现，同时结合降本措施的实施，进一步提高了乘用

车座椅业务的盈利水平。2026 年以来，公司乘用车座椅业务持续新

增高质量订单，截至 2026 年 6 月 30 日，公司累计乘用车座椅在手

项目定点共 35 个，全生命周期总销售额预计约 1200 亿元。 

 布局工业智能机器人业务，开辟全新成长曲线。为落实科技赋能产

业战略，公司与灵心巧手（北京）科技股份有限公司于 2026 年 6 月

合资设立宁波继巧智能机器人有限公司，公司持股占比 71%，公司

计划依托合资平台，研发制造适配自身产线的工业智能机器人，赋

能主业，提升核心竞争力，并择机拓展外部市场，培育全新增长动

能。截止中报发布，合资公司已将多台第一代 7 轴双臂机器人在学

习训练多个工序的应用场景，进展顺利。我们认为工业智能机器人

业务的布局为公司进一步拓展更广阔的机器人应用领域的发展打下

了坚实的基础，为公司开辟全新成长曲线。 

 风险提示。汽车行业增长不及预期；海外汇率波动；原材料价格大

幅波动；新业务推进不及预期；海外地缘政治风险。   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 22,255 22,783 27,285 31,492 35,108 

(+/-)% 3.2% 2.4% 19.8% 15.4% 11.5% 

净利润(归母) -567 454 832 1,125 1,377 

(+/-)% -378.0% 180.0% 83.5% 35.2% 22.3% 

每股净收益(元) -0.45 0.36 0.65 0.88 1.08 

净资产收益率(%) -12.2% 8.5% 14.4% 17.1% 18.3% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) — 34.61 18.86 13.95 11.40 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,220 1,828 4,078 4,673 5,859  营业总收入 22,255 22,783 27,285 31,492 35,108 

交易性金融资产 511 515 515 515 515  营业成本 19,131 19,118 22,859 26,335 29,275 

应收账款及票据 4,703 6,293 6,210 6,958 7,445  税金及附加 74 80 90 104 116 

存货 1,641 2,078 2,217 2,331 2,425  销售费用 288 317 352 406 453 

其他流动资产 1,275 1,463 1,586 1,733 1,866  管理费用 2,104 1,703 1,883 2,110 2,317 

流动资产合计 10,350 12,177 14,606 16,210 18,109  研发费用 526 692 750 787 878 

长期投资 12 6 6 6 6  EBIT 101 870 1,407 1,746 2,078 

固定资产 4,138 4,597 4,610 4,555 4,383  其他收益 64 99 82 63 70 

在建工程 503 685 835 985 1,085  公允价值变动收益 6 -23 0 0 0 

无形资产及商誉 2,558 2,805 2,778 2,793 2,703  投资收益 -16 28 5 6 7 

其他非流动资产 2,724 3,126 2,962 2,780 2,578  财务费用 369 327 356 288 272 

非流动资产合计 9,935 11,220 11,192 11,119 10,756  减值损失 -335 -104 -78 -75 -70 

总资产 20,285 23,398 25,798 27,329 28,864  资产处置损益 -3 -20 -5 -6 -7 

短期借款 1,656 662 812 912 912  营业利润 -518 542 1,043 1,449 1,798 

应付账款及票据 4,535 6,510 6,985 7,900 8,530  营业外收支 11 4 8 8 8 

一年内到期的非流动负债 877 885 2,795 2,795 2,795  所得税 172 93 210 321 415 

其他流动负债 1,643 1,921 2,096 2,263 2,341  净利润 -680 453 841 1,137 1,391 

流动负债合计 8,712 9,978 12,688 13,870 14,578  少数股东损益 -113 -1 8 11 14 

长期借款 4,571 5,557 4,957 4,457 4,257  归属母公司净利润 -567 454 832 1,125 1,377 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁负债 567 724 774 824 874  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 1,529 1,510 1,317 1,317 1,317  ROE(摊薄,%) -12.2% 8.5% 14.4% 17.1% 18.3% 

非流动负债合计 6,668 7,791 7,048 6,598 6,448  ROA(%) -3.6% 2.1% 3.4% 4.3% 4.9% 

总负债 15,380 17,769 19,736 20,469 21,026  ROIC(%) 1.1% 5.4% 7.3% 8.6% 9.6% 

实收资本(或股本) 1,266 1,272 1,272 1,272 1,272  销售毛利率(%) 14.0% 16.1% 16.2% 16.4% 16.6% 

其他归母股东权益 3,382 4,084 4,508 5,296 6,259  EBIT Margin(%) 0.5% 3.8% 5.2% 5.5% 5.9% 

归属母公司股东权益 4,648 5,356 5,780 6,568 7,531  销售净利率(%) -3.1% 2.0% 3.1% 3.6% 4.0% 

少数股东权益 257 273 281 293 307  资产负债率(%) 75.8% 75.9% 76.5% 74.9% 72.8% 

股东权益合计 4,905 5,629 6,062 6,861 7,838  存货周转率(次) 11.1 10.3 10.6 11.6 12.3 

总负债及总权益 20,285 23,398 25,798 27,329 28,864  应收账款周转率(次) 5.4 4.3 4.5 4.9 5.0 

       总资产周转周转率(次) 1.2 1.0 1.1 1.2 1.2 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 -0.5 3.9 3.1 2.5 2.2 

经营活动现金流 270 1,750 2,615 2,774 3,030  资本支出/收入 6.2% 5.1% 3.6% 3.8% 2.8% 

投资活动现金流 -1,587 -1,253 -1,031 -1,192 -992  EV/EBITDA 20.33 12.93 8.28 6.74 5.51 

筹资活动现金流 2,156 -939 714 -987 -852  P/E(现价&最新股本摊薄) — 34.61 18.86 13.95 11.40 

汇率变动影响及其他 -71 120 -28 0 0  P/B(现价) 3.38 2.93 2.72 2.39 2.08 

现金净增加额 768 -322 2,270 596 1,186  P/S(现价) 0.71 0.69 0.58 0.50 0.45 

折旧与摊销 881 961 1,124 1,222 1,314  EPS-最新股本摊薄(元) -0.45 0.36 0.65 0.88 1.08 

营运资本变动 -674 6 360 49 -25  DPS-最新股本摊薄(元) 0.00 0.11 0.20 0.27 0.32 

资本性支出 -1,372 -1,154 -980 -1,198 -999  股息率(现价,%) 0.0% 0.9% 1.6% 2.2% 2.6% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
  

  

 

 



XVQUqMrOuNtNqMoPmQnMxO9P9RbRsQnNpNtNjMqQvNiNoPvMbRpNoOvPsQxOxNpOsR

继峰股份(603997) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 of 5 

   

 

表  1 公司营收、毛利率和归母净利润情况预测 

 2025 2026E 2027E 2028E 

头枕  

营业收入（百万元） 3734.1 3808.8 3884.9 3923.8 

YOY -11.7% 2.0% 2.0% 1.0% 

毛利率（%） 14.97 15.12 15.27 15.42 

座椅扶手 

营业收入（百万元） 1502.5 1532.5 1578.5 1610.1 

YOY -22.4% 2.0% 3.0% 2.0% 

毛利率（%） 16.28 16.12 16.44 16.77 

商用车座

椅  

营业收入（百万元） 5798.3 6088.2 6331.8 6521.7 

YOY 7.3% 5.0% 4.0% 3.0% 

毛利率（%） 20.89 20.47 20.68 20.88 

汽车内饰 

营业收入（百万元） 5805.76 5921.88 6040.31 6100.72 

YOY -21.0% 2.0% 2.0% 1.0% 

毛利率（%） 12.97 12.84 12.97 13.10 

乘用车座

椅  

营业收入（百万元） 5115.18 8951.57 12532.19 15665.24 

YOY 76.7% 75.0% 40.0% 25.0% 

毛利率（%） 12.63 14.52 14.96 15.41 

其他主营

业务  

营业收入（百万元） 727.96 873.55 1004.58 1155.27 

YOY 124.1% 20.0% 15.0% 15.0% 

毛利率（%） 32.08 31.76 31.44 31.13 

其他业务 

营业收入（百万元） 98.9 108.8 119.7 131.6 

YOY -17.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率（%） 17.91 17.55 17.73 17.90 

继峰股份

合计  

营业总收入（百万元） 22782.7 27285.3 31492.0 35108.4 

YOY 2.4% 19.8% 15.4% 11.5% 

营业成本（百万元） 19117.5 22858.9 26334.7 29275.2 

YOY -0.1% 19.6% 15.2% 11.2% 

毛利率（%） 16.09 16.22 16.38 16.62 

归母净利润（百万元） 453.6 832.4 1125.4 1376.7 

YOY 180% 84% 35% 22% 
  

资料来源：2025 年年报，国泰海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码  简称  
EPS（元）  PE（倍）  PB（倍）  

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2026E 

600699.SH 均胜电子 0.95 1.16 1.37 22 18 15 1.8 

300258.SZ 精锻科技 0.24 0.31 0.37 43 33 28 1.4 

601689.SH 拓普集团 1.61 1.94 2.34 31 26 22 3.3 

平均值    32 26 22 2.1 

资料来源：Choice，国泰海通证券研究所 

注：收盘价为 2026 年 8月 17日价格，EPS 为Choice一致预期 
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风险提示。汽车行业增长不及预期；海外汇率波动；原材料价格大幅波动；新

业务推进不及预期；海外地缘政治风险。 
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