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[Table_Stock]  

 

603997.SH 

买入 
 

市场价格:人民币 7.56 

板块评级:强于大市 
 

[Table_PicQuote]  

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 1.1 0.3 (7.7) (27.8) 

相对上证指数 (15.8) 1.7 (7.7) (35.8) 

 
 

发行股数 (百万) 639 

流通股 (%) 99 

总市值 (人民币 百万) 4,834 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 20 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

宁波继弘投资有限公司 52 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 8月 19日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

继峰股份 

中报业绩符合预期，重组进展顺利前景看好 
[Table_Summary]  公司发布 2019 年中报，上半年共实现营业收入 10.0 亿元，同比下降 5.7%；
归属于上市公司股东的净利润 1.2 亿元，同比下降 20.6%；每股收益 0.18
元。其中 Q2 实现营业收入 4.9 亿元，同比下降 11.2%；归属于上市公司股
东的净利润 0.6 亿元，同比下降 16.3%。受汽车行业销量低迷影响，上半年
收入小幅下滑但表现优于行业，毛利率稳中有升，受重组、搬厂等一次性费
用影响，利润下滑幅度较大，业绩符合预期。头枕扶手绑定国内优质客户，
海外业务推进顺利，此外公司拟收购德国格拉默重组进展顺利，拓展全球化
战略布局前景看好。受行业销量低迷影响，我们下调了盈利预测，预计公司
2019-2021 年每股收益分别为 0.45 元、 0.57 元和 0.69 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 上半年收入小幅下滑，短期一次性费用影响利润。受吉利、长城、长安

福特、广菲克等客户收入减少影响，上半年整体收入下降 5.7%，但表现
仍优于行业。上半年毛利率 32.6%，同比提升 0.5pct。费用方面，销售费
用下降 10.5%，主要是销售规模下降物流费用减少所致；管理费用增长
35.5%，主要是重组费用及海外人员工资增加所致；研发费用增长 12.3%，
主要是研发人员数量增加所致；财务费用基本持平；四项费用率 18.5%，
较同期增加 4.3pct。收入小幅下滑，加上重组、搬厂等一次性费用影响，
净利润下降 20.6%。其中 Q2 收入下降 11.2%，毛利率上升 2.8pct，但管理、
研发及财务费用分别增加 22.6%、49.9%、78.8%，导致净利润下降 16.3%。
随着汽车销量逐步回暖，预计公司收入将恢复增长，此外重组、搬厂等
一次性费用减少，利润有望重回增长轨道。 

 头枕扶手绑定国内优质客户，海外业务短期亏损长期看好。公司是国内乘
用车座椅头枕及扶手龙头企业，主要配套德系（一汽大众、宝马）、日系
（本田、丰田、日产等）、自主（长城、吉利、广汽等）等优质整车客户。
车市销量承压，市场集中度提升，德系、日系及长城等车企表现优异，公
司有望受益。德国继峰业务进展顺利，上半年实现营业收入 1.3亿元，保
持快速增长，短期规模效应不足及搬厂等导致上半年亏损 2531 万元，随
着海外订单逐渐放量，后续有望扭亏为盈，并成为重要业绩增长点。 

 拟收购德国格拉默进展顺利，拓展全球化战略布局。继烨投资 2018 年 9
月完成收购格拉默 84.23%股权，公司计划以发行可转换债券、 股份及支
付现金相结合的方式，购买继烨投资 100%股权，近期已获得证监会批文。
格拉默是全球领先的车辆座椅内饰细分行业供应商，主营乘用车座椅头
枕、座椅扶手、中控系统及商用车座椅系统，有着先进的生产技术与广阔
的海外渠道。格拉默 2019 年上半年实现收入 10.52 亿欧元（+13.4%）、净
利润 0.28 亿欧元（+9.5%），收入及利润稳步增长。双方整合后有望发挥
各自优势，在成本端、产品端、销售端等多方面实现良好的协同发展，推
进公司全球化布局，发展前景看好。 

估值 
 暂不考虑收购格拉默影响，我们预计公司 2019-2021 年每股收益分别为 

0.45元、 0.57 元和 0.69 元。考虑到公司多个新项目逐渐批产上量，拟收
购格拉默拓展全球业务前景广阔，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1）配套车型销量不及预期；2）格拉默整合进度不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 1,902 2,151 2,216 2,548 3,058 

变动 (%) 30 13 3 15 20 

净利润 (人民币 百万) 293 302 285 365 440 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.458 0.473 0.446 0.571 0.688 

变动 (%) (21.8) 1.7 (5.7) 28.2 20.3 

先前预测每股收益 (人民币)   0.540 0.631 0.749 

调整幅度 (%)   (17) (10) (8) 

全面摊薄市盈率(倍) 16.5 16.0 17.0 13.2 11.0 

价格/每股现金流量(倍) 18.5 10.4 24.9 17.7 10.5 

每股现金流量 (人民币) 0.41 0.72 0.30 0.43 0.72 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.2 8.7 8.7 7.0 5.7 

每股股息 (人民币) 0.283 0.312 0.223 0.286 0.344 

股息率(%) 3.7 4.1 2.9 3.8 4.6 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表 1.2019H1 业绩摘要  

(人民币，百万) 2019H1 2018H1 同比变动(%) 

营业收入 999.7 1059.8 (5.7) 

营业利润 141.9 188.7 (24.8) 

净利润 115.4 153.9 (25.0) 

归属于上市公司股东的净利润 115.2 145.1 (20.6) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 106.1 144.5 (26.6) 

营业成本 673.5 719.8 (6.4) 

毛利润 326.2 340.0 (4.1) 

销售费用 25.8 28.8 (10.5) 

管理费用 129.0 95.2 35.5 

研发费用 32.3 28.8 12.3 

财务费用 (2.5) (2.5) 0.4 

资产减值损失 3.7 1.8 111.7 

销售费用率(%) 2.6 2.7  

管理费用率(%) 12.9 9.0  

研发费用率(%) 3.2 2.7  

财务费用率(%) (0.3) (0.2)  

毛利率(%) 32.6 32.1  

净利率(%) 11.5 14.5  

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

图表 2.2019Q2 业绩摘要  

(人民币，百万) 2019Q2 2018Q2 同比变动(%) 

营业收入 488.9 550.7 (11.2) 

营业利润 67.3 89.9 (25.2) 

净利润 55.3 74.0 (25.2) 

归属于上市公司股东的净利润 55.8 66.7 (16.3) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 49.9 63.0 (20.7) 

营业成本 325.9 382.5 (14.8) 

毛利润 163.0 168.2 (3.1) 

销售费用 15.5 15.6 (0.9) 

管理费用 65.6 53.5 22.6 

研发费用 16.6 11.1 49.9 

财务费用 (1.4) (6.6) 78.8 

资产减值损失 8.5 8.2 4.0 

销售费用率(%) 3.2 2.8  

管理费用率(%) 13.4 9.7  

研发费用率(%) 3.4 2.0  

财务费用率(%) (0.3) (1.2)  

毛利率(%) 33.3 30.5  

净利率(%) 11.3 13.4  

资料来源：公司公告、中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 1,902 2,151 2,216 2,548 3,058     

销售成本 (1,294) (1,458) (1,518) (1,746) (2,095)     

经营费用 (213) (210) (212) (196) (239)     

息税折旧前利润 395 483 486 606 724     

折旧及摊销 (49) (57) (66) (76) (87)     

经营利润 (息税前利润) 346 425 420 530 637 

净利息收入/(费用) (2) 10 1 1 1 

其他收益/(损失) 4 11 3 4 5 

税前利润 357 380 424 535 643 

所得税 (59) (65) (61) (78) (94) 

少数股东权益 (6) (13) (12) (15) (18) 

净利润 293 302 285 365 440 

核心净利润 293 302 285 365 440 

每股收益 (人民币) 0.458 0.473 0.446 0.571 0.688 

核心每股收益 (人民币) 0.458 0.473 0.446 0.571 0.688 

每股股息 (人民币) 0.283 0.312 0.223 0.286 0.344 

收入增长(%) 30 13 3 15 20 

息税前利润增长(%) 23 23 (1) 26 20 

息税折旧前利润增长(%) 23 22 1 25 19 

每股收益增长(%) (22) 2 (6) 28 20 

核心每股收益增长(%) (22) 2 (6) 28 20 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 471 708 690 668 795 

应收帐款 692 686 767 954 1,055 

库存 374 394 420 507 606 

其他流动资产 20 25 52 36 39 

流动资产总计 1,556 1,813 1,929 2,166 2,495 

固定资产 489 572 614 639 659 

无形资产 93 120 136 152 166 

其他长期资产 43 19 18 18 18 

长期资产总计 626 712 769 809 844 

总资产 2,192 2,534 2,704 2,976 3,335 

应付帐款 321 353 395 448 556 

短期债务 39 97 100 100 100 

其他流动负债 68 165 92 112 124 

流动负债总计 429 615 587 659 780 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 3 7 4 5 5 

股本 630 640 639 639 639 

储备 1,091 1,279 1,421 1,603 1,823 

股东权益 1,721 1,919 2,060 2,243 2,462 

少数股东权益 37 42 54 69 87 

总负债及权益 2,192 2,534 2,704 2,976 3,335 

每股帐面价值 (人民币) 2.73 3.00 3.22 3.51 3.85 

每股有形资产 (人民币) 2.58 2.81 3.01 3.27 3.59 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.69) (0.95) (0.92) (0.89) (1.09) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 348 447 424 535 643 

折旧与摊销 49 57 66 76 87 

净利息费用 2 (10) (1) (1) (1) 

运营资本变动 (52) 85 (88) (123) 16 

税金 (43) (117) (127) (154) (186) 

其他经营现金流 (47) 2 (79) (60) (98) 

经营活动产生的现金流 258 463 194 273 461 

购买固定资产净值 21 27 124 117 120 

投资减少/增加 1 2 3 4 5 

其他投资现金流 29 (185) (248) (234) (241) 

投资活动产生的现金流 51 (156) (121) (113) (115) 

净增权益 210 10 (0) 0 0 

净增债务 39 58 3 0 0 

支付股息 (179) (199) (142) (183) (220) 

其他融资现金流 (197) 13 49 1 1 

融资活动产生的现金流 (127) (119) (90) (182) (218) 

现金变动 182 189 (17) (22) 127 

期初现金 232 471 708 690 668 

公司自由现金流 309 307 73 160 346 

权益自由现金流 350 356 75 159 344 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 20.7 22.4 21.9 23.8 23.7 

息税前利润率(%) 18.2 19.8 19.0 20.8 20.8 

税前利润率(%) 18.3 20.8 19.1 21.0 21.0 

净利率(%) 14.9 17.1 15.9 17.3 17.4 

流动性      

流动比率(倍) 3.6 2.9 3.3 3.3 3.2 

利息覆盖率(倍) 146.8 n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.8 2.3 2.6 2.5 2.4 

估值      

市盈率 (倍) 16.5 16.0 17.0 13.2 11.0 

核心业务市盈率(倍) 16.5 16.0 17.0 13.2 11.0 

市净率 (倍) 2.8 2.5 2.3 2.2 2.0 

价格/现金流 (倍) 18.5 10.4 24.9 17.7 10.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 11.2 8.7 8.7 7.0 5.7 

周转率      

存货周转天数 97.0 96.0 97.9 97.0 97.0 

应收帐款周转天数 133.2 116.9 119.6 123.2 119.9 

应付帐款周转天数 61.3 57.2 61.6 60.4 59.9 

回报率      

股息支付率(%) 63.0 54.1 40.5 41.3 41.4 

净资产收益率 (%) 17.4 20.3 17.7 20.5 22.6 

资产收益率 (%) 13.9 15.4 13.7 15.9 17.2 

已运用资本收益率(%) 4.4 3.9 3.3 3.9 4.3 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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