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公司通过同业收购格拉默成为全球汽车内饰和商用车座椅龙头。格拉默商用车和非道

路机械座椅产品技术和市占率全球领先，在国内市场渗透加速；内饰业务尤其是座椅

头枕、扶手产品技术积累深厚，新产品加速落地，且与公司原业务协同效应明显。公

司当前在股价和预期底部，未来经营向上趋势明确，维持公司“买入”评级。 

▍同业并购格拉默，成为全球汽车内饰座椅龙头。2016 年，格拉默管理层为了稳定股权

结构和经营管理，引入战略投资者 JAP GmbH（继峰股份控股股东 Wing Sing 的孙公

司）；2017 年，继峰股份控股股东继弘投资控制的主体东证继涵及其它财务投资者共

同投资跨境要约收购平台继烨投资，并通过继烨投资过桥收购格拉默 84.23%股权，收

购对价合计 49.82 亿元。2019 年 8 月，公司通过再融资收购继烨投资，将格拉默 84.23%

的股权并入上市公司体内。至此，继峰股份通过同业并购格拉默，成为全球汽车内饰和

座椅龙头。 

▍商用车座椅需求升级，稳步推进国内渗透。格拉默是全球商用车和工程机械座椅龙头，

该业务 2019 年营收为 6.1 亿欧元，2019 年市占率在欧洲排名第一，在北美排名前三。

格拉默是商用车座椅系统的行业标准的制定者，也是行业的技术领导者。2019 年，格

拉默 Roadtiger 座椅摘得红点设计大奖桂冠，其在设计、人体工程、舒适度和安全性方

面都表现优秀，配备主动温控系统、气动腰托分段调节座椅靠背等高端配置，能够适应

不同身材的驾驶员。格拉默 2016 年就在国内与陕汽成立合资公司，深度配套陕重汽；

被收购后，2019 年 11 月与一汽富晟成立合资公司，进一步推动其产品在中国市场的快

速渗透。 

▍智能座舱积累深厚，定义行业未来趋势。格拉默乘用车内饰业务主要包含四大产品线，

即头枕、中控系统&扶手、内饰件和功能性塑料，配套客户群体优质，主要为大众、奔

驰、宝马和标志雪铁龙等主流主机厂。2019 年，格拉默乘用车业务营收 14.8 亿欧元，

在欧洲市场排名前三，在北美和中国市场均排名前五。格拉默内饰业务未来将主打安全、

人机工程和舒适性方向，使用更多的智能表面和智能材料设计，在内饰系统中融入更多

的电子功能和主动适应功能。公司研发了集多种功能为一体的人机工程扶手，将高保真

音响与座椅头枕集成，并已经完成了能够与乘员实现智能交互的电动出风口的研发。 

▍风险因素：全球汽车销量不及预期；公司并购整合和业务协同进展不及预期；海外二次

疫情爆发的风险；公司新产品落地不及预期。 

▍投资建议：公司通过收购格拉默成为全球汽车内饰和商用车座椅龙头，格拉默商用车和

非道路机械座椅业务、内饰业务产品技术全球领先；国内业务加速落地，与陕汽、一汽

等客户合作不断加深；座椅头枕、扶手业务协同效应显著。公司受新冠疫情影响的最差

时间已经过去，未来经营向上回升趋势明显，上调 2020/21/22 年 EPS 预测至

-0.39/0.47/0.71 元（原预测为-0.59/0.42/ 0.56 元），给予 2021 年 25 倍 PE 的估值，

对应目标价 11.8 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  2,151.35   18,001.26   15,121.62   18,057.91   19,605.97  

营业收入增长率 13% 737% -16% 19% 9% 

净利润(百万元)  302.39   361.65  -399.93   481.44   725.59  

净利润增长率 3% 20% -211% N/A 51% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.48   0.35  -0.39   0.47   0.71  

毛利率% 33% 16% 13% 17% 18% 

净资产收益率 ROE% 16.18% 7.99% -10.20% 10.36% 14.29% 

每股净资产（元）  1.83   4.46   3.83   4.54   4.96  

PE 15  20  -19  15  10  

PB 4.0  1.6  1.9  1.6  1.5   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 18 日收盘价 

 

 

 

 

 

 

 

继峰股份 603997 

评级 买入（维持） 

当前价 7.23 元 

目标价 11.8 元 

总股本 1,021 百万股 

流通股本 632 百万股 

52周最高/最低价 12.01/6.51 元 

近 1 月绝对涨幅 0.00% 

近 6 月绝对涨幅 5.50% 

近12月绝对涨幅 -17.39% 
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▍ 并购格拉默，成为全球龙头 

控股股东以“白衣骑士”身份并购格拉默 

公司控股股东要约收购格拉默股权。2016 年间，格拉默原大股东 Cascade 

International 不断增持格拉默股票，格拉默管理层为了稳定公司股权和经营，引入战略投

资者 JAP GmbH（继峰股份控股股东 Wing Sing 的孙公司）；2017 年，公司控股股东继

弘投资控制的主体东证继涵及其它财务投资者共同投资跨境要约收购平台继烨投资，并通

过继烨投资过桥收购格拉默 84.23%股权（包含公司关联方 Wing Sing 原持有的 25.51%股

权），收购格拉默对价合计为 49.82 亿人民币。 

表 1：继峰股份收购格拉默情况梳理 

日期 继峰股份收购格拉默进度梳理 

2017 年 2 月 
公司与格拉默签订谅解备忘录，公司股东 Wing Sing 的孙公司 JAP GmbH 以认购可转债并转

股的方式，持有转股前格拉默约 9.2%的股权 

2017 年 5 月 JAP GmbH 增持格拉默股份至 15.07% 

2017年10月 通过增持，JAP GmbH 已累计持有格拉默 25.56%的股权 

2018 年 8 月 

公司控股股东继弘投资控制的主体东证继涵及其它财务投资者共同投资跨境要约收购平台继

烨投资，继烨投资过桥收购格拉默 84.23%股权（包含公司关联方 Wing Sing 原持有的 25.51%

股权） 

2019 年 4 月 
公司继峰股份以发行可转换公司债券、股份及支付现金的方式收购继烨投资，间接控股格拉默

（占比 84.23%） 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司通过收购继烨投资将格拉默并入体内。2019 年 8 月，公司公告拟发行可转换债

券募集资金 4 亿元，发行股份募集资金 29.16 亿元，并配套融资 7.98 亿元，募集资金计

划用于收购继烨投资并获得格拉默 84.23%股权，同时支付中介机构费用、偿还债务及补

充流动资金。 

表 2：公司合并吸收格拉默的资金方案 

 

发行价格 

（元） 
发行数量 

募集资金 

（万元） 
可转股数 用途 

发行可转债 100 400 40000 52700922 支付对价 40000 万元 

发行股份 7.59 384189721 291599.9982 
 

支付股份购买资产，对价

291600 万元 

配套融资 

（发行可转债） 
- - 

不超过 79800 万

元 
- 

支付交易现金对价 43800 万

元 

支付中介机构费用 6000万元 

偿还债务及补充流动资金

30000 万元 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

格拉默：欧洲内饰和座椅龙头 

格拉默是全球商用车座椅龙头，同事内饰产品配套中高端整车厂。格拉默为全球座椅

系统与汽车内饰零部件龙头企业，是商用车座椅行业标准的制定者。商用车座椅系统方面，

格拉默产品技术全球领先，主打中高端市场，以舒适性与安全性主城。公司产品线覆盖非
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道路车辆（农业及工程车辆、叉车，欧洲市占率约为 95%）、卡车、大巴和轨道交通座椅，

营收占比 30.2%；汽车内饰零部件方面，格拉默定位中高端，配套德系（大众、戴姆勒、

宝马）、美系（菲亚特克莱斯勒、通用、福特）客户，产品包括高端头枕、扶手、中控台

等，营收占比 69.8%。 

图 1：格拉默主营商用车座椅系统与汽车内饰零部件 

 

资料来源：格拉默官网，中信证券研究部 

图 2：格拉默客户覆盖主流整车厂与一级供应商  图 3：2018 年格拉默营收构成 

 

 

 

资料来源：格拉默官网，中信证券研究部  资料来源：格拉默官网，中信证券研究部 

格拉默二季度经营触底，未来有望持续向上。2020 年上半年，全球汽车市场受新冠

疫情影响显著，乘用车和轻型商用车需求较上年大幅下降 34.5%。其中，美国同比下降

42.5%，欧洲、中东和非洲地区同比下降 40.8%，亚太地区同比下滑 27.6%。受此影响，

格拉默 2020H1 实现销售收入 7.36 亿欧元，同比-30.0%，实现净利润-0.59 亿欧元，同比

-314.5%。随着三季度海外新冠疫情逐步趋缓，全球范围内生产经营恢复，格拉默最差时

候已经过去，未来经营有望逐步向好。  

30.2%

69.8%

商用车座椅系统 汽车内饰零部件
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图 4：格拉默 2016 年至今销售收入增速（单位：亿欧元）  图 5：格拉默 2016 年至今净利润增速（单位：亿欧元） 

 

 

 

资料来源：格拉默公告，中信证券研究部  资料来源：格拉默公告，中信证券研究部 

▍ 商用车定位高端，稳步推进国内渗透 

格拉默：全球商用车和工程机械座椅龙头 

格拉默的商用车座椅产品范围广泛。格拉默目前主营业务包括乘用车和商用车两大板

块。在商用车领域，格拉默在全球范围内面向农业、建筑机械、叉车、卡车、公共汽车、

火车等开发并生产相应的驾驶员座椅和乘客座椅，产品能满足客户及终端消费者对产品舒

适性、安全性及人体工程学方面的需求。2019 年，格拉默商用车座椅收入为 6.1 亿欧元，

同比增长 1.3%。其中，欧洲、中东和非洲商用车座椅营收占比最大，为 72%；美洲和亚

太地区占比均为 14%。 

图 6：格拉默商用车座椅产品情况 

 

资料来源：格拉默官网，中信证券研究部 
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图 7：2016 年至今年格拉默商用车座椅业务营收（单位：亿欧元）  图 8：2019 年格拉默商用车座椅业务分区域营收占比 

 

 

 

资料来源：格拉默官网，中信证券研究部  资料来源：格拉默官网，中信证券研究部 

格拉默是全球商用车和非道路机械座椅市场龙头。公司的商用车和非道路机械座椅各

个细分产品线均全球领先：卡车和拖车座椅在欧洲市场市占率第一，美国第三，中国第五；

农业和工程机械座椅在欧洲市场、美国市场排名第一，在中国排名第二；物料机械座椅欧

洲市场排名第一、美国和中国市场排名第三。 

图 9：格拉默商用车座椅竞争厂商及市占率排名 

 

资料来源：格拉默官网 

商用车和工程机械座椅技术领先。格拉默是商用车座椅系统的行业标准的制定者，也

是行业的技术领导者。商用车主要用于长途运输货物，工程机械则长时间在恶劣环境下工

作，因此两者座椅的设计对保证驾驶员乘坐舒适度和操作便利性有非常高的要求。格拉默

的高端商用车和工程机械座椅绝大部分采用了悬浮减震设计，而且在座椅扶手上融合了智

能化的人机交互功能，方便驾驶员操控座舱功能。 
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图 10：格拉默商用车和非道路机械座椅试验  图 11：格拉默商用车和非道路机械座椅 

 

 

 

资料来源：格拉默官网   资料来源：格拉默官网  

格拉默 Roadtiger 系列座椅获得红点大奖。2019 年，格拉默 Roadtiger 座椅摘得红

点设计大奖桂冠。红点设计大奖素有设计界的“奥斯卡”之称，评判标准侧重于产品创新

程度、功能、质量、耐用性和人体工程学。Roadtiger 座椅在设计、人体工程、舒适度和

安全性方面都表现优秀，座椅自带的主动温控系统能有效去除身体的潮湿，防止驾驶员长

时间身处汗水之中；气动腰托为驾驶员腰部提供最佳支撑，避免出现腰肌劳损；座椅靠背

分为两段，肩部位置可单独调节，以适应不同身材的驾驶员。自 2011 年起，Roadtiger 系

列座椅已经配套于奔驰和达夫车型。 

图 12：格拉默 Roadtiger 座椅 

 

资料来源：格拉默官网 

借助国内销售渠道，推动格拉默国产渗透 

国内重卡行业集中度高，2020 年维持高景气。2019 年，受基建投资回升、国Ⅲ汽车

淘汰、新能源物流车快速发展等多重利好因素影响，重卡销量达 117.4 万辆，同比增长 2.3%，

连续三年突破 110 万辆大关；2020 年上半年，重卡行业继续保持较高景气，销量达到 81.4
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万量，同比增长 24%。从重卡竞争格局来看，2019 年中国一汽、东风汽车、中国重汽、

陕汽、北汽福田销量位居前五，CR5 达 82.6%。 

图 13：2019 年重卡市占率排名情况 

 

资料来源：Marklines，中信证券研究部 

2016 年与陕汽合资，深度配套陕汽。2016 年 7 月 1 日，格拉默集团和陕汽集团合资

成立了格拉默汽车座椅（陕西），格拉默控股 90%，陕汽持股 10%。2017 年 4 月 25 日，

格拉默汽车座椅（陕西）在陕西富平高新区开业。合资公司商用车座椅最初年产能规划为

20 万套，同时还生产相关配套设施。该工厂主要围绕陕汽整车产品开展协同开发，为陕汽

提供定制化产品，提升整车品质及竞争力。生产产品包括 MSG90.3 型号的气囊减震驾驶

员座椅，配套于陕汽德龙 X3000 车型。此外，该工厂还为陕汽控股旗下子公司和周边省市

商用车企业配套空气式及全气囊卡、客车座椅等零部件产品。 

图 14：格拉默汽车座椅（陕西）在陕西富平高新区开业 

 

资料来源：格拉默官网  

2019 年一汽富晟成立合资公司，业务落地加速。2019 年 11 月 5 日，格拉默股份公

司与一汽集团子公司一汽富晟在长春签署协议，正式成立汽车内饰零部件合资公司——长

中国一汽：23.4%

东风汽车：20.5%

中国重汽：16.3%

陕西汽车集团：
15.1%

北汽福田：7.3%

其他：17.4%
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春富晟格拉默车辆部件有限公司，双方分别持有 50%的股份。合资公司将为一汽集团及其

国内外合作伙伴研发和生产各类汽车内饰零部件，格拉默将致力于中控台，内饰零部件及

功能性零件等产品的专业性研发和生产。一汽集团旗下同时有商用车和乘用车业务，格拉

默与一汽富晟成立合资公司，有望进一步推动其中高端产品在中国市场的快速渗透。 

图 15：格拉默和长春一汽富晟集团签署成立合资公司协议 

 

资料来源：格拉默官网 

▍ 智能座舱积累深厚，定义未来行业趋势 

欧洲头枕业务第一，内饰业务第一 

格拉默乘用车内饰行业领先，主打中高端客户。格拉默乘用车内饰业务主要包含四大

产品线，即头枕、中控系统&扶手、内饰件和功能性塑料。头枕、中控系统和扶手的生产

工艺基本类似，主要包括金属加工、注塑、缝纫、模型发泡、装配等核心工艺。格拉默客

户群体优质，深度配套大众、奔驰、宝马和标志雪铁龙等中高端主机厂。2019 年，格拉

默乘用车业务营收 14.8 亿欧元，同比增长 12.7%。分区域占比来看，公司在欧洲、中东

和非洲市场的营收占比为 48%，美洲营收占比为 36%，亚太地区营收占比为 16%。 
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图 16：格拉默乘用车业务产品情况  图 17：格拉默乘用车业务营收情况（单位：亿欧元） 

 

 

 

资料来源：格拉默官网，中信证券研究部  资料来源：格拉默公告，中信证券研究部 

公司内饰业务全球市占率领先。公司深耕乘用车内饰领域，配套全球主流汽车品牌，

产品技术领先，在全球各大市场均占有一席之地。公司的头枕市占率位居欧洲第一、美国

第二和中国第三；中控系统和扶手的市占率在欧洲位列第三，在美国和中国市场市占率第

五；内部组件产品市占率位居欧洲第一。 

图 18：格拉默乘用车业务产品竞争厂商及市占率情况 

 

资料来源：格拉默官网 

智能座舱技术积累深厚 

未来业务主打安全、人机工程和舒适性方向。随着未来汽车座舱数字化升级、自动驾

驶技术的普及和出行方式的改变，汽车座舱将从传统的驾乘座舱进化成为更丰富的生活空

间。格拉默认为汽车座舱应该为人类营造一个全新的生活场景，汽车内饰应该给驾驶员和

乘客幸福、舒适的感觉，因此未来内饰的设计应该更具功能性，并且应该更加集成化。因

此，格拉默在未来内饰设计理念上会使用更多的智能表面和智能材料设计，在内饰系统中

融入更多的电子功能和主动适应功能，并且为驾驶员和乘客提供主被动安全的全面保障。 

  

12.7 12.9 13.1
14.8

5.0

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2016 2017 2018 2019 2020H1

乘用车业务收入 YoY



 

   继峰股份（603997）深度跟踪报告｜2020.9.25 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

图 19：格拉默内饰未来技术革新方向  图 20：格拉默内饰未来技术革新方向 

 

 

 

资料来源：格拉默官网   资料来源：格拉默官网  

智能座舱新产品储备丰富。格拉默在为乘员提供更丰富的场景和更舒适的空间上储备

了大量创新概念产品。公司研发了集多种功能为一体的人机工程扶手，可以前后灵活移动，

储物空间充裕，并且整合了座舱控制、娱乐等功能的人机交互触摸屏，支持语音控制；公

司将高保真音响与座椅头枕集成，增强驾驶员和乘客在音乐环绕上的体验；公司已经完成

了能够与乘员实现智能交互的电动出风口的研发。 

图 21：格拉默内饰新产品  图 22：格拉默扶手概念产品 

 

 

 

资料来源：格拉默官网   资料来源：格拉默官网  

▍ 风险因素 

全球汽车销量不及预期； 

公司并购整合和业务协同进展不及预期； 

海外二次疫情爆发的风险； 

公司新产品落地不及预期。 
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▍ 投资建议 

公司通过同业收购格拉默成为全球汽车内饰和商用车座椅龙头。2019 年 5 月，继峰

股份公告拟以非公开发行可转换债券、股份及支付现金的方式购买继烨投资 100%股权，

从而间接持有目标公司格拉默 84.23%股权。格拉默是全球商用车座椅龙头，且汽车内饰

产品（头枕、扶手和中控台）主要配套中高端整车品牌，与公司同业互补。格拉默内饰业

务占比约为 70%；商用车座椅业务占比 30%，盈利能力和占比均持续提升。格拉默于

2019Q4 完成并表，未来公司有望通过同业渠道帮助格拉默打开国内市场，推动内饰和商

用车座椅业务在中国加速渗透，业绩弹性可期。 

公司产品具有全球竞争力，客户不断向上渗透。公司生产管理和工艺领先，工艺自制

率达到 95%，在规模效应下成本优势不断凸显。2016 年至 2018 年，公司头枕和支杆产品

的人工和制造费用占营收的比例逐年下降，其中支杆下降 3.1pcts，头枕下降 0.9pcts。公

司国内深度配套一汽大众，海外布局不断扩张，且配套客户持续向豪华品牌渗透。德国继

峰对欧洲市场拓展顺利，现已拿到大众 WOKS III 平台、捷豹路虎、戴姆勒、宝马和奥迪

等多个车型项目。 

公司通过收购格拉默成为全球汽车内饰和商用车座椅龙头，格拉默商用车和非道路机

械座椅业务、内饰业务产品技术全球领先；国内业务加速落地，与陕汽、一汽等客户合作

不断加深；座椅头枕、扶手业务协同效应显著。公司受新冠疫情影响的最差时间已经过去，

未来经营向上回升趋势明显，上调 2020/21/22 年 EPS 预测至-0.39/0.47/0.71 元（原预测

为-0.59/0.42/ 0.56 元），给予 2021 年 25 倍 PE 的估值，对应目标价 11.8 元，维持“买入”

评级。 

表 3：继峰股份盈利预测 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  2,151.35   18,001.26   15,121.62   18,057.91   19,605.97  

营业收入增长率 13% 737% -16% 19% 9% 

净利润(百万元)  302.39   361.65  -399.93   481.44   725.59  

净利润增长率 3% 20% -211% N/A 51% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.48   0.35  -0.39   0.47   0.71  

毛利率% 33% 16% 13% 17% 18% 

净资产收益率 ROE% 16.18% 7.99% -10.20% 10.36% 14.29% 

每股净资产（元）  1.83   4.46   3.83   4.54   4.96  

PE 15  20  -19  15  10  

PB 4.0  1.6  1.9  1.6  1.5  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：截至 9 月 23 日收盘价 
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,151  18,001  15,122  18,058  19,606  

营业成本 1,438  15,197  13,166  15,041  16,172  

毛利率 33.16% 15.58% 12.93% 16.71% 17.51% 

营业税金及附加 20  44  30  36  39  

销售费用 54  392  318  379  392  

营业费用率 2.49% 2.18% 2.10% 2.10% 2.00% 

管理费用 230  1,370  1,512  1,264  1,314  

管理费用率 10.68% 7.61% 10.00% 7.00% 6.70% 

财务费用 (10) 233  404  407  420  

财务费用率 -0.46% 1.30% 2.67% 2.26% 2.14% 

投资收益 (0) 1  5  5  5  

营业利润 381  520  (529) 711  1,027  

营业利润率 17.73% 2.89% -3.50% 3.94% 5.24% 

营业外收入 0  18  0  0  0  

营业外支出 1  2  0  0  0  

利润总额 380  537  (529) 711  1,027  

所得税 65  175  (53) 199  267  

所得税率 16.98% 32.62% 10.00% 28.00% 26.00% 

少数股东损益 13  0  (76) 31  34  

归属于母公司股
东的净利润 

302  362  (400) 481  726  

净利率 14.06% 2.01% -2.64% 2.67% 3.70% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 708  2,051  1,723  2,058  2,234  

存货 394  1,891  1,585  1,820  1,957  

应收账款 527  2,140  3,261  3,488  3,446  

其他流动资产 184  1,093  1,429  1,493  1,494  

流动资产 1,813  7,176  7,998  8,858  9,132  

固定资产 489  3,362  3,438  3,532  3,602  

长期股权投资 0  5  5  5  5  

无形资产 113  1,744  1,744  1,744  1,744  

其他长期资产 119  5,279  5,379  5,579  5,679  

非流动资产 721  10,389  10,565  10,860  11,029  

资产总计 2,534  17,566  18,563  19,718  20,161  

短期借款 97  2,472  4,236  4,356  4,157  

应付账款 326  2,743  2,847  3,125  3,259  

其他流动负债 192  1,824  1,633  1,635  1,678  

流动负债 615  7,039  8,717  9,116  9,094  

长期借款 0  1,773  1,773  1,773  1,773  

其他长期负债 7  3,834  3,834  3,834  3,834  

非流动性负债 7  5,608  5,608  5,608  5,608  

负债合计 622  12,646  14,325  14,724  14,702  

股本 640  1,024  1,024  1,024  1,024  

资本公积 260  2,661  2,661  2,661  2,661  

归属于母公司所
有者权益合计 

1,869  4,526  3,921  4,646  5,077  

少数股东权益 42  393  317  348  382  

股东权益合计 1,911  4,919  4,238  4,994  5,459  

负债股东权益总

计 

2,534  17,566  18,563  19,718  20,161  

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 380  537  -529  711  1,027  

所得税支出 -65  -175  53  -199  -267  

折旧和摊销 60  625  524  606  680  

营运资金的变化 85  -269  -1,301  -254  71  

其他经营现金流 2  452  465  410  423  

经营现金流合计 463  1,169  -789  1,273  1,935  

资本支出 -160  -1,007  -700  -900  -850  

投资收益 0  1  5  5  5  

其他投资现金流 5  -495  0  0  0  

投资现金流合计 -156  -1,501  -695  -895  -845  

发行股票 56  66  0  0  0  

负债变化 86  3,460  1,765  120  -199  

股息支出 -176  -200  -205  244  -295  

其他融资现金流 -84  -3,290  -404  -407  -420  

融资现金流合计 -119  36  1,156  -44  -913  

现金及现金等价

物净增加额 

189  -296  -328  335  176  

  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 13.11% 736.7% -16.0% 19.42% 8.57% 

营业利润增长率 6.46% 36.43% -201% N/A 44.34% 

净利润增长率 3.26% 19.60% -210% N/A 50.71% 

毛利率 33.16% 15.58% 12.93% 16.71% 17.51% 

EBITDA Margin 20.22% 7.75% 3.14% 9.38% 10.67% 

净利率 14.06% 2.01% -2.64% 2.67% 3.70% 

净资产收益率 16.18% 7.99% -10.2% 10.36% 14.29% 

总资产收益率 11.93% 2.06% -2.15% 2.44% 3.60% 

资产负债率 24.57% 72.00% 77.17% 74.67% 72.92% 

所得税率 16.98% 32.62% 10.00% 28.00% 26.00% 

股利支付率 66.00% 56.61% 60.95% 61.18% 59.58% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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