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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,119  

流通股本(百万股) 881  

市价(元) 8.20  

市值(百万元) 9,177  

流通市值(百万元) 7,223  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15,733 16,832 18,099 19,653 21,424 

增长率 yoy% -13% 7% 8% 9% 9% 

净利润（百万元） -258 126 338 565 871 

增长率 yoy% -187% 149% 167% 67% 54% 

每股收益（元） -0.23  0.11  0.30  0.50  0.78  

每股现金流量 0.72  0.64  1.49  1.02  1.48  

净资产收益率 -5% 2% 6% 9% 12% 

P/E -35.5  72.6  27.2  16.2  10.5  

P/B 2.1  2.0  1.8  1.5  1.3  

备注：数据统计日期为 2022 年 4 月 19 日收盘价 

 报告摘要 

◼ 深耕座椅内饰件数十年，并购海外龙头完善座椅总成产品矩阵。公司起家于头枕扶手

等座椅 3C 配件，至今已有 25 年汽车内饰产销经验。2019 年公司实现对欧洲座椅龙头

德国格拉默的并购并拓展进入商用车领域。与此同时，本部+格拉默形成了完整的座椅

总成产品矩阵，并协同获得多个全球知名整车厂优质客户资源。 

◼ 座椅安全件功能多元化趋势赋予新增量，转型 Tier1 为国内厂商抢占市场。汽车座椅

以及头枕扶手都是 3C 安全件，随着整个需求端汽车行业在电动化、智能化的高速发展

下，座椅也由单一安全件趋向多元功能化升级。座椅中游集中度高，海外 CR5 为供应

链 Tier1位置，长期占据主要市场份额，2019 年CR5 分别占据全球/国内市场份额 73%、

67%。国内厂商多为 Tier2，集中度分散，现多以延展业务线至 Tier1 座椅集成为发展

目标。据 Mordor Intelligence 测算，2022 年全球座椅市场将正式步入千亿级市场，达

到 1037 亿美元，2021-2026 年 5 年 CAGR 为 5.27%；而根据华经情报网整理国内座

椅市场 2022 年约为 850 亿元，2021-2025 年 CAGR 为 4.7%。 

◼ 收购海外龙头格拉默，传统+新增业务共同开启二次增长。格拉默在 2021 年实现扭亏

为盈，并且营收规模与盈利能力较 2019 年相比均还存在较大的回弹空间。格拉默与公

司加强协同效应外扩内稳，共同开启公司二次成长：1）扩业务：公司由原本头枕+扶手

组成的单一 Tier2 产品供应模式通过并购格拉默后转型为完整 Tier1 座椅总成产品矩

阵，显著提升单车价值 10 倍以上。公司乘用车座椅总成业务获得定点实现从 0 到 1，

内饰新产品隐藏电动出风口量产在即将贡献新的利润增长点。横纵向积极研发升级产

品，多元化功能前瞻布局有望抢占未来座舱新市场；2）稳成本：与海外座椅总成厂商

相比，公司具有稳定的经营效率和成本控制能力，本部毛利率大幅高于海外座椅龙头厂

商，在与格拉默进行市场业务、全球联合采购、技术共享等措施的不断实施，持续优化

本部成本管理，公司有望在外资盈利疲软的背景下保持强劲成本管控优势，为国产化破

局创造潜在机遇。 

◼ 盈利预测、估值及投资评级：公司是国内领先的座舱内饰供应商，收购格拉默后打造扶

手、头枕、座椅总成等产品矩阵，单车价值量显著提高。我们预计公司 2022-2024 年

有望实现营业收入 180.99、196.53、214.24 亿元，同比增长 7.53%、8.59%、9.01%。

实现归母净利润 3.38、5.65、8.71 亿元，同比增长 167%、67%、54%，对应 EPS 为

0.30、0.50、0.78 元。以 2022 年 4 月 19 日收盘价计算，公司当前市值为 91.77 亿元，

对应 2022-2024 年 PE 分别为 27.2X、16.2X、10.5X，略高于可比公司平均水平，首

次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）终端市场乘用车销量不达预期的风险；2）原材料价格持续上涨影响

公司盈利的风险；3）依据的数据信息滞后的风险。 

 

 

 
座椅内饰领军企业，收购海外龙头共创二次成长 

继峰股份（603997.SH）/汽车 证券研究报告/公司深度报告 2022 年 04月 19日 
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深耕座椅内饰件数十年，外延并购迎来全球市场 

 起家于头枕等座椅 3C 配件，收购格拉默完善全球化布局 

◼ 25 年汽车内饰产销经验，海外并购提升全球化配备实力。公司在 1996

年成立之初就开始专注于汽车头枕、扶手等座舱内饰件业务，早在 2014

年就在德国设立了第一家海外机构，2019 年并购了全球座椅配件龙头德

国格拉默，完善了全球化的配备实力，提升了全球知名度。据公司公告，

截至 2021 年 12 月 31 日，公司已经在全球 20 个国家拥有近 70 家控股

子公司。 

◼ 子公司引入国资带来区位优势。据公司在 2021 年 7 月的公告，公司全

资子公司宁波继烨引入合肥国资战投，计划借助合肥国资投资平台的影

响力及地方政策和区位优势，积极开拓合肥等地区的新能源汽车业务。 

商用领域拓展迅速，本部+格拉默形成完整座椅内饰产品矩阵 

◼ 格拉默完善座椅内饰产品矩阵，拓展商用车业务领域。公司仍持续深耕

传统头枕以及扶手产品领域，2019 年由并购德国格拉默带来的商用车座

椅以及中控等内饰新增业务完善了公司整套完整座椅内饰产品矩阵，且

正式步入商用车领域。据 Wind，分领域看公司商用车座椅业务营收占比

2021 年首次超过 30%，拓展迅速；自收购格拉默后，公司传统头枕、座

椅扶手业务的营收占比下滑，分别由 2018 年的 46.06%、37.17%下滑

至 2021 年的 23.84%、9.61%，而格拉默所供应的中控及内饰产品营收

占比在 2019-2021 年分别保持 32.51%、33.70%、31.31%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1: 2019 年公司完成对格拉默的并购，拓展座椅内饰产品线 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中泰证券研究所 
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◼ 公司客户资源丰富，涵盖多领域各类别知名厂商。公司本身数十年传统

业务沉淀维系着一批优质客户，格拉默的加入更是推动了公司与全球各

类型主要整车厂商建立了配套供应关系。在乘用车领域，公司客户包括

中级、高级及顶级汽车制造商，向客户提供世界领先的产品或高性价比

的综合性解决方案；在商用车领域，公司在全球范围内面向卡车、农业

机械、建筑机械、叉车、公共汽车、火车、飞机开发并生产相应的驾驶

员座椅和乘客座椅。 

图表 4: 公司客户资源涵盖国内外多领域各类别知名厂商 

领域 类别 主要客户 

乘用车 

国外传统整车厂 

奥迪、宝马、菲亚特克莱斯勒、戴姆勒、捷豹路虎、保

时捷、大众、斯柯达、沃尔沃、通用、福特、凯迪拉

克、本田、丰田、日产 

国内传统整车厂 一汽、上汽、东风、长城、红旗、吉利 

自主新能源品牌 特斯拉、比亚迪、小鹏、蔚来、理想 

商用车 

卡车、房车整车 
戴姆勒、福特卡车、MAN、帕卡、上汽集团、陕汽、陕

汽商用、一汽解放、一汽青岛、福田 

农业、建筑机械 
AGCO、卡特彼勒、CLAAS、CNH、迪尔公司、久保田、利

勃海尔 

物料运输车、草

坪车 
皇冠、现代、永恒力、凯傲、曼尼通、丰田 

轨道交通、公共

汽车 

阿尔斯通、庞巴迪、大宇、德国联邦铁路、西门子、斯

塔德勒 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

公司实现扭亏为盈，行业困境下仍保持稳定盈利能力 

◼ 公司营收增速由负转正，格拉默利润端实现困境反转带动公司扭亏为盈。

据 Wind 数据，公司在 2019 年完成对格拉默的并购后，营收规模大幅提

升；在 2020 年全行业遭受疫情等因素影响下格拉默营收同比下滑近

图表 2: 新增业务线营收占比贡献增长显著  图表 3: 公司形成乘用+商用的完整座舱内饰矩阵 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：公司官网，公司公告，中泰证券研究所 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2017 2018 2019 2020 2021

（亿元）
头枕 座椅扶手
商用车座椅 中控及其他内饰件
其他



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  公司深度报告 

16%；2021 年行情逐渐回暖，格拉默温和复苏，带动公司实现扭亏为盈。 

◼ 降本增效措施初见成效，行业成本困境下仍实现盈利能力的增强。2021

年原材料价格高居不下，叠加缺芯影响导致需求端客户订单不稳定的困

境下，公司受益于联合采购、格拉默结构性降本增效措施等持续实施，

2021 年毛利率较同比提升 0.58pct 至 14.14%，仍保持稳定盈利能力。 

 

安全件功能多元化赋予新增量，转型 Tier1 为国内厂商主要目标 

座椅由单一安全件趋向多元功能化，市场长期由海外 CR5 垄断 

◼ 据国家市场监督管理总局于 2020 年发布的《请执行产品认证目录》表

明，汽车座椅以及座椅头枕为需要 CCC（中国强制认证）的汽车安全件。

如今整个汽车行业都在电动化、智能化的发展道路上，对应的座舱零部

件产品也不再单单满足于安全件的安全要求，均处于同样的发展方向上。

多家厂商开始推出功能多样的智能座椅产品，智能化、舒适化、轻量化

为主要的座椅发展趋势卖点。 

 

 

 

图表 5: 公司营收增速由负转正，净利润扭亏  图表 6: 格拉默营收利润均存较大回弹空间 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

图表 7: 净利率由负转正，毛利率缓步上升  图表 8: 主要采购原材料市场 2021 年涨价显著 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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◼ 座椅产业链中游集中度高，海外 CR5 长期占据主要市场份额。汽车座椅

上游主要涉及钢材、塑料、化工等材料以及关键零部件供应商，故上游

会受到一定程度原材料市场价格波动的影响而向中下游传导；中游主要

是汽车座椅的集成商，目前市场主要被安道拓、李尔、丰田纺织、弗吉

亚和麦格纳等海外巨头占据，据华经产业研究院数据，2019 年国内外汽

车座椅 CR5 的市场份额接近 70%，安道拓系市占率第一，为 40.7%；

下游为各领域整车厂，作为需求端占据整个行业趋势主导地位。 

图表 10: 国内厂商多集中于供应链中 Tier2 零部件 

 

来源：头豹研究院，中泰证券究所 

 

 

 

图表 9: 全球主要汽车座椅厂商均开始布局多功能座椅产品 

 

资料来源：佐思汽车研究，中泰证券研究所 
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国内 Tier2 纷纷布局转型向 Tier1 延伸，抢占当下千亿全球市场 

◼ 国内自主品牌多为二级供应商，目前以向中游总成延伸布局为主要战略

发展方向。从整个供应链结构上看,国内乘用车座椅行业的主要突破点在

于一级总成与二级核心零部件，其中一级为座椅总成供应商,即从研发或

外采关键零部件到组装成完整座椅配套主机厂，牵涉到整车项目开发,过

程复杂且技术要求高，因此要进入座椅总成供应体系难度大；二级供应

为座椅关键零部件供应商,主要进行头枕、滑轨、调角器、升降器等关键

部件的研发和生产，可以同时供应多家一级供应商。目前，国内已经涌

现出天成自控（座椅总成）、双林股份（座椅核心零部件）和继峰股份（座

椅核心零部件）等优质供应商，其中继峰股份已将乘用车座椅总成作为

未来重要的发展重点。 

图表 13: 座椅行业供应链体系梳理 

 

来源：华经情报网，中泰证券研究所 

◼ 2022 年全球座椅市场千亿美元规模，国内市场规模超 800 亿元。据

Mordor Intelligence 测算，2020 年全球座椅市场规模约为 762 亿美元，

2022 年将达到 1037 亿美元，2021-2026 年 5 年 CAGR 为 5.27%；根

据华经情报网，国内座椅市场 2020 年约为 773 亿元，2021-2025 年

图表 11: 2019 年全球汽车座椅市场 CR5 占 73%   图表 12: 2019 年国内汽车座椅市场 CR5 近 70% 

 

 

 

来源：华经情报网，中泰证券研究所  来源：华经情报网，中泰证券研究所 

安道拓 李尔 丰田纺织 弗吉亚 麦格纳 其他 安道拓系 李尔系 丰田纺织 弗吉亚 大世 其他
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CAGR 为 4.7%，2022 年规模将近 850 亿元。 

 

携手海外龙头格拉默，传统+新增业务共同开启二次增长 

强强联手布局全球，困境缓解格拉默扭亏为盈 

◼ 百年发展，成就欧洲座椅内饰龙头。德国格拉默成立于 1880 年，早期以

坐垫制造为业，于 1964 年正式开始生产悬挂式驾驶座椅，1970 年开始

汽车内饰及悬挂座椅的系列化生产，并承接欧美首批出口订单。距今格

拉默发展了 100 多年，从一个区域性的座椅垫制造商到全球乘用车与商

用车座椅内饰领域的主要玩家。据公司公告，2021 年格拉默在商用车领

域座椅欧洲市场市占率第一，国内重卡座椅市占率高达 8%。 

◼ 并购整合顺利，2019 年格拉默被并入报表。据公司公告，2018 年 8 月

份公司开启对德国格拉默的并购方案，并于一年后的 2019 年 7 月份正

式以 37.54 亿元的对价收购格拉默 84.23%股份完成并购，顺利整合后

成功借助格拉默实现全球化市场的业务布局。 

图表 16: 公司耗时一年在 2019 年完成对格拉默的并购 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

◼ 格拉默具备全球产销配备实力，进一步加速公司全球化转型。据公司公

告，截至 2021 年 12 月 31 日，格拉默在美国地区、欧中非地区、亚太

地区分别拥有 15、20、11 个生产物流中心，通过对分布在 19 个国家的

这 46 个生产物流中信不同程度的垂直整合，为公司贡献了在全球汽车

行业配备分销产品的条件和实力。 

图表 14: 全球座椅市场 2021-2026CAGR 为 5.27%
￥ 

 图表 15: 国内座椅市场 2021-2025CAGR 为 4.7% 

 

 

 

来源：Mordor Intelligence，中泰证券研究所  来源：华经情报网，中泰证券研究所 
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◼ 格拉默 2021 年扭亏为盈。据公司公告，格拉默在 2021 年实现营收 

146.51 亿元，同比增长 7.84%；实现 EBIT 2.00 亿元（2020 年同期

亏损 3.83 亿元），实现经营性 EBIT 1.84 亿元（2020 年同期亏损 2.58 

亿元）；实现净利润 0.12 亿元（2020 年同期亏损 5.11 亿元），均实现

扭亏为盈。营收与利润较 2019 年与 2018 年水平仍有较大发展空间，主

要系在行业窘境逐步缓和的同时，原材料价格高居不下、需求端客户整

机厂面临缺芯等问题仍然存在，故对公司成长及盈利能力还是有产生一

定的负面影响。未来随着与公司本部的资源整合共同发展以及外部行业

的困境持续缓和，有望实现快速成长。 

◼ 格拉默分区域看，据公司年报，格拉默三大业务地区营收在 2021 年均

有呈现稳步的增长。利润端，北美地区亏损加剧，2021 年 EBIT 亏损

2720 万欧元，但欧中非地区以及亚太地区在 2021 年 EBIT 皆实现了由

负转正，主要由于公司在报告期出售或停工一些效率不高的工厂，将生

产线转移至效用率较高的地区与工厂，生产的高效与灵活性也正是格拉

默在市场竞争的主要优势；在保证生产效率的同时，格拉默也通过“五

月花”项目以及开拓中国市场的方式对未来新趋势的座椅内饰市场做好

蓝图绘制。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 17: 公司在全球各主要汽车生产地区基本均设有制造研发中心 

 

资料来源：公司官网，中泰证券研究所 
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图表 20: 提升效率为格拉默 2021 年维持盈利的主要策略 

区域 事件（均发生于 2021 年内） 影响 

欧中非地区 

2021 年二季度出售了一家西班牙子公司 

改善成本结构 2021 年三季度关闭了德国在沃斯和特鲁塞尔的工

厂和比利时在吉尔的工厂 

扩展哈塞尔穆尔生产基地 优化产能利用率 

北美地区 

2021 年二季度关闭美国俄亥俄州杰斐逊的工厂 改善成本结构 

转移商用车座椅生产线至美国俄亥俄州德尔福斯

的 TMD 工厂 
提高生产效率 

“五月花”项目开启，将上普法尔茨州哈塞尔穆

尔村的工厂改造为试点工厂 

前瞻布局“座椅

4.0产业” 

亚太地区 

在沈阳开设了一个新的生产地点 增加区域产能和

配套能力 在哈尔滨开设新工厂 

在安徽成立新的中国区总部 优化经营效率 

与一汽集团合资成立主营商业卡车座椅的子公司 开拓新客户资源 

参与 2021 年上海车展博览会 加强市场影响力 
 

来源：格拉默 2021 年公司年报，中泰证券研究所 

扩：转型总成提升单车价值，新定点推进新势力车厂渗透 

◼ 由 Tier2 产品线延伸至 Tier1 产品线，单车价值量显著提升。据公司公

告，公司在 2019 年之前营收主要由座椅零部件头枕和扶手贡献，单品

价值量平均在 30-40 元以及 130-180 元之间。收购格拉默后，由于其海

外产品售价较高，公司单品平均价格同样也被拉高；除了这两项基本传

统业务以外，新添的中控内饰、以及商用车座椅产品业务完善了公司的

乘用/商用车座椅总成产品矩阵。我们以单车装配 5 个以上头枕，1-2 个

扶手作为假设前提，公司转型总成产品线为产品单车价值量较之前约可

提升 10 倍左右。 

 

 

图表 18: 格拉默三大业务地区营收呈稳步增长  图表 19: 北美地区亏损程度进一步加大 

 

 

 

来源：格拉默年报，中泰证券研究所  来源：格拉默年报，中泰证券研究所 
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图表 21: 并购格拉默后新产品矩阵价值量显著增加 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

◼ 乘用车座椅总成业务获得定点实现从 0 到 1，内饰新产品量产将贡献新

的利润增长点。据公司公告，公司在 2021 年 10 月份获得了某知名造车

新势力车厂的座椅定点订单，为公司首次收到的乘用车座椅业务，使公

司单车价值量显著提高。新定点项目的落地意义重大，坚定了公司在乘

用车领域持续拓展，并持续争取与新势力车厂保持良好供应关系的决心。

据公司公告表明，公司向蔚来 ET5 车型供应后排头枕、前后排扶手、中

控、电动出风口等产品；同时公司隐藏式电动出风口已获得了大众、吉

利、长城汽车、蔚来等客户的定点,并于 2021 年底率先实现量产。综合

来看，未来公司与各新势力造车厂的合作获将能为公司带来可观增量。 

◼ 座椅已成差异化竞争新卖点，市场上许多整车厂已经意识到座椅消费属

性所附加的价值，故愈来愈多的厂商在宣发过程中会选择座椅配置和多

元化功能作为内饰重要卖点。 

◼ 公司积极研发布局新产品，多元化功能前瞻布局有望抢占未来座舱新空

间。正如座椅一样，各个可以进行功能多元化发展的座舱内饰件都可以

作为整车厂进行差异化竞争的卖点，而公司本部与格拉默一直积极研发

生产新趋势智能化、功能多元化产品，这将对公司未来抢占座舱新空间

内饰市场奠定基础。 

图表 22: 座椅同样是新势力造车厂差异化竞争的宣传点 

 

资料来源：各公司官网，中泰证券研究所 
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图表 23: 公司积极对产品进行智能化研发升级 

产品 图示 

横向布局 

3D Glass 玻璃技术 

  

 移动中控系统和扶手 

  

纵向布局 

隐藏式电动出风口 

  

智能家庭座舱 

  

 无人驾驶下的“Pure”项目 

  
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

稳：协同发展保持成本优势，海外龙头乏力有望实现国产化破局 

◼ 海外座椅总成厂商受制成本因素盈利能力不及国内厂商，与格拉默保持

良好协同将在扩大业务规模的同时，稳住作为国内零部件厂商的自产优

势。海外厂商如格拉默并表前毛利水平与息税前利润率水平明显低于继

峰本部，主要系： 

1） 产品自制率低。格拉默生产规模庞大，但原材料自制率低，生产头枕、

座椅所使用的发泡，加工支杆、钣金所用的模具都直接向供应商采

购，原材料成本较高； 

2） 人工成本高。头枕、汽车内饰件、座椅等产品属于人员密集型行业。

格拉默员工人数多且主要分布欧洲和美洲地区，人力成本较高。协同

发展就是将格拉默新产品线以及新客户资源引入公司本部的同时，

优化内部成本管理，具体如联合采购、格拉默结构性降本增效等措施

的持续实施。 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 - 

  公司深度报告 

图表 24: 发挥协同性即是整合格拉默的重要发展目标 

协同行为 具体内容 

市场业务协同 

·提升乘用车座椅头枕、扶手市场率； 

·提升产品技术水平、产业升级； 

·引入格拉默商用车产品线、中控系统产业线 

全球采购协同 

·统一议价采购原材料； 

·共享泡沫配方、模具生产经验迁移； 

·自制支杆、骨架产品，减少外购 

全球产业布局协同 
·全球产业布局协同 共享全球物流体系、产能网络，节约物流和

新建产能成本 

技术共享 ·互相交流各自产品研发经验、合作研发、共同进步 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

◼ 对比于基本垄断行业的海外龙头，公司盈利能力更胜一筹。目前外资供

应商盈利能力普遍处于低位，据 Wind 数据，全球市占率前二的安道拓

和李尔毛利率低于 7%，麦格纳将对较高，维持在 14%左右。而公司本

部并购整合前毛利率常年保持在 35%左右，具备稳定的经营效率和成本

控制能力。在国产化替代的大背景下，外资竞争力逐步削弱，公司与格

拉默协同扩张下有望快速抢占市场份额。 

图表 25: 公司毛利率显著高于海外座椅龙头 TOP2 厂商 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

盈利预测与估值 

盈利预测 

◼ 核心假设：乘用车座椅、电动出风口等产品导入顺利，新势力、传统车

厂汽车销量保持增长。 

◼ 汽车内饰业务：据公司公告，公司已获蔚来 ET5 后排头枕、前后排扶手、

中控、电动出风口等产品。与此同时，子公司格拉默的内饰份额持续保

持并向国内外车企持续导入。假设内饰价格基本保持稳定，出货量逐年

增加，我们预计 2022-2024 年公司汽车内饰收入增速分别为+15.50%、

+9.76%、+9.25%，对应收入为 60.87、66.81、72.99 亿元。随着汽车

内饰出货量的提升，规模效应将带动毛利率有所增长，预计2022年-2024
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年毛利率分别为 11.72%、12.30%、12.92%。 

◼ 座椅总成业务：商用车座椅方面，子公司格拉默作为商用车座椅系统行

业标准的制定者和行业技术的领导者，可快速掌握用户痛点，并在产品

的舒适性、安全性、人体工程学、用户友好等层面具有技术领先优势。

公司收购格拉默后将进一步导流国内商用车客户。乘用车座椅方面，据

公司公告，其已成为某造车新势力品牌主机厂的座椅供应商，为客户开

发、配套新能源汽车座椅产品，预计 2023 年 1 月开始。随着乘用车座

椅的定点，公司有望进一步打开乘用车座椅市场，增添新的业务增长点。

我们预计 2022-2024年公司座椅总成业务增速分别为+0.31%、+12.45%、

+13.82%，对应收入为 55.17、62.03、70.61 亿元，座椅总成业务的扩

张将有望继续降本增效，预计2022-204年该业务毛利率分别为14.64%、

15.81%、17.39%。 

◼ 头枕业务：公司在传统头枕的基础上不断开发睡眠头枕等新产品增加产

品单价。与此同时，头枕产品有望与格拉默内饰等产品相互协同，共同

提升单车价值量。预计 2022-2024 年公司头枕业务收入分别为 43.00、

44.70、46.02 亿元，同比增速分别为 7.13%、3.95%、2.96%，对应毛

利率为 15.47%、15.94%、16.73%。 

◼ 座椅扶手业务：公司积极拓展新能源客户并与中控系统等配套销售提高

出货量，预计 2022-2024 年扶手业务收入分别为 18.06、18.93、20.06

亿元，同比增速分别为 11.63%、4.86%、5.93%，对应毛利率分别为

17.17%、17.68%、18.57%。  

◼ 期间费用率：公司自收购格拉默来持续进行各项座舱产品线的协同整合

及降本增效，期间费用率逐年降低。因此假设 2022-2024 年三费占营收

的比率合计分别为 10.3%、9.8%、9.4%。 

图表 26: 公司盈利预测 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

汽车内饰 

收入（百万元） 5,270.17  6,087.05  6,681.14  7,299.15  

YoY -0.61% 15.50% 9.76% 9.25% 

成本（百万元） 4682.29 5373.77  5859.10  6356.16  

YoY -3.48% 14.77% 9.03% 8.48% 

毛利率 11.16% 11.72% 12.30% 12.92% 

座椅总成 

收入（百万元） 5,499.31  5,516.50  6,203.47  7,060.86  

YoY 28.57% 0.31% 12.45% 13.82% 

成本（百万元） 4718.09 4709.09  5222.87  5833.13  

YoY 29.57% -0.19% 10.91% 11.68% 

毛利率 14.21% 14.64% 15.81% 17.39% 

头枕 

收入（百万元） 4,013.51  4,299.72  4,469.56  4,601.86  

YoY -4.32% 7.13% 3.95% 2.96% 

成本（百万元） 3404.57 3634.41  3757.22  3831.76  

YoY -4.10% 6.75% 3.38% 1.98% 

毛利率 15.17% 15.47% 15.94% 16.73% 

座椅扶手 
收入（百万元） 1,617.46  1,805.61  1,893.36  2,005.64  

YoY 0.85% 11.63% 4.86% 5.93% 
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估值与投资建议 

◼ 公司是国内领先的座舱内饰供应商，收购格拉默后打造扶手、头枕、座

椅总成等产品矩阵，单车价值量显著提高。我们预计公司 2022-2024 年

有望实现营业收入 180.99、196.53、214.24 亿元，同比增长 7.53%、

8.59%、9.01%。实现归母净利润 3.38、5.65、8.71 亿元，同比增长 167%、

67%、54%，对应 EPS 为 0.30、0.50、0.78 元。 

◼ 以 2022 年 4 月 19 日收盘价计算，公司当前市值为 91.77 亿元，对应 2022-

2024 年 PE 分别为 27.2X、16.2X、10.5X，略高于可比公司平均水平，首

次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 

◼ 终端市场汽车销量不达预期的风险。全球以及国内的乘用车市场销量从

2018 年开始进行下行趋势，直到 2021 年才在三年内增速首次转正，拉

动了上游汽车零部件行业的景气度，若 2022 年以及未来乘用车行情不

达预期，甚至再度呈下行趋势，都将给上游汽车零部件行情带来打击。 

◼ 原材料价格持续上涨影响公司盈利的风险。公司自 2017 年来净利率下

滑较明显，除本身格拉默盈利能力弱于公司本部，并表后的影响外，由

于公司直接材料成本占生产成本的比例约为 70%，主要原材料价格波动

对生产成本影响较大，大宗商品如钢材，塑料粒子等原材料价格的上涨

也一定程度上影响了公司的业绩。若未来大宗商品及塑料等直接原材料

价格持续保持上行趋势且公司应对措施成效不大，净利率或将持续无法

回升甚至存在继续下行的可能。 

◼ 数据信息滞后的风险。研报中对座椅行业产业链、市占率等信息引用源

自于较早时期的公开资料，存在一定信息数据更新不及时的风险。 

 

 

成本（百万元） 1345.19 1495.65  1558.59  1633.28  

YoY 2.03% 11.19% 4.21% 4.79% 

毛利率 16.83% 17.17% 17.68% 18.57% 

营业总收入（百万元） 16831.99  18098.63  19653.28  21423.64  

YoY 6.99% 7.53% 8.59% 9.01% 
 

来源：Wind, 中泰证券研究所预测 

图表 27: 可比公司估值情况 

公司 代码 
EPS PE 总市值 

（亿元） 
现价 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

新泉股份 603179.SH 1.34  1.84  2.36  21.49  15.68  12.24  108.14  28.85  

明新旭腾 605068.SH 1.34  1.82  2.27  15.98  11.82  9.46  35.79  21.48  

上海沿浦 605128.SH 1.64  2.47  - 15.88  10.53  - 20.80  26.00  

平均 

    

17.78  12.68  10.85  

  

继峰股份 603997.SH 0.30  0.50  0.78  27.16  16.25  10.54  91.77  8.20  
 

来源：中泰证券研究所测算（注：股价为 2022 年 4 月 19 日收盘价，可比公司盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 
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财务预测 
资产负债表 单位:百万元 

    

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,406 1,768 1,813 2,255 

 

营业收入 16,832 18,099 19,653 21,424 

应收票据 99 321 388 310 

 

营业成本 14,451 15,483 16,675 17,961 

应收账款 2,310 2,339 2,383 2,533 

 

税金及附加 46 48 53 57 

预付账款 93 70 83 95 

 

销售费用 297 290 275 279 

存货 1,730 1,831 1,937 2,120 

 

管理费用 1,353 1,400 1,481 1,572 

合同资产 446 370 503 544 

 

研发费用 321 326 334 343 

其他流动资产 878 868 1,035 1,123 

 

财务费用 193 170 165 164 

流动资产合计 6,515 7,196 7,639 8,437 

 

信用减值损失 6 - - - 

其他长期投资 43 46 50 55 

 

资产减值损失 -18 -5 -5 -5 

长期股权投资 9 9 9 9 

 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

固定资产 3,540 3,605 3,773 3,930 

 

投资收益 -20 2 3 3 

在建工程 251 251 151 51 

 

其他收益 22 19 21 20 

无形资产 1,455 1,763 2,147 2,190 

 

营业利润 164 403 692 1,068 

其他非流动资产 4,396 4,413 4,433 4,441 

 

营业外收入 24 15 14 19 

非流动资产合计 9,694 10,08

8 

10,56

4 

10,67

5 

 

营业外支出 2 2 2 2 

资产合计 16,20

9 

17,28

4 

18,20

3 

19,11

2 

 

利润总额 186 416 704 1,085 

短期借款 1,638 1,673 1,448 1,145 

 

所得税 67 71 122 187 

应付票据 61 118 80 99 

 

净利润 119 345 582 898 

应付账款 2,279 2,649 2,801 2,975 

 

少数股东损益 -1 7 17 27 

预收款项 0 32 10 12 

 

归属母公司净利

润 

120 338 565 871 

合同负债 63 46 58 66 

 

NOPLAT 241 486 718 1,034 

其他应付款 323 323 323 323 

 

EPS（按最新股

本摊薄） 

0.11 0.30 0.50 0.78 

一年内到期的非流动负债 745 745 745 745 

      

其他流动负债 960 997 1,048 1,104 

 

主要财务比率 

    

流动负债合计 6,069 6,584 6,514 6,469 

 

会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 

长期借款 2,631 2,681 2,611 2,691 

 

成长能力 

    

应付债券 426 426 426 426 

 

营业收入增长率 7.0% 7.5% 8.6% 9.0% 

其他非流动负债 2,085 2,085 2,085 2,085 

 

EBIT 增长率 1535.1

% 

54.8% 48.2% 43.7% 

非流动负债合计 5,141 5,191 5,121 5,201 

 

归母公司净利润

增长率 

-

148.9% 

167.4

% 

67.2% 54.2% 

负债合计 11,21

1 

11,77

5 

11,63

6 

11,67

0 

 

获利能力 

    

归属母公司所有者权益 4,645 5,148 6,189 7,036 

 

毛利率 14.1% 14.5% 15.2% 16.2% 

少数股东权益 354 361 378 405 

 

净利率 0.7% 1.9% 3.0% 4.2% 

所有者权益合计 4,999 5,509 6,567 7,441 

 

ROE 2.4% 6.1% 8.6% 11.7% 

负债和股东权益 16,20

9 

17,28

4 

18,20

3 

19,11

2 

 

ROIC 4.4% 6.5% 9.0% 12.1%       

偿债能力 

    

现金流量表 

 

单位:百万元 

 

资产负债率 69.2% 68.1% 63.9% 61.1% 

会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 

 

债务权益比 150.6% 138.1

% 

111.4

% 

95.3% 

经营活动现金流 719 1,663 1,140 1,659 

 

流动比率 1.1  1.1  1.2  1.3  

现金收益 939 1,113 1,388 1,767 

 

速动比率 0.8  0.8  0.9  1.0  

存货影响 -226 -101 -106 -183 

 

营运能力 

    

经营性应收影响 470 -223 -120 -79 

 

总资产周转率 1.0  1.0  1.1  1.1  

经营性应付影响 -144 459 92 194 

 

应收账款周转天

数 

50 46 43 41 

其他影响 -320 414 -115 -40 

 

应付账款周转天

数 

58 57 59 58 

投资活动现金流 -588 -992 -1,112 -806 

 

存货周转天数 40 41 41 41 

资本支出 -160 -973 -1,093 -804 

 

每股指标（元） 

    

股权投资 -2 0 0 0 

 

每股收益 0.11  0.30  0.50  0.78  

其他长期资产变化 -426 -19 -19 -2 

 

每股经营现金流 0.64  1.49  1.02  1.48  

融资活动现金流 -40 -309 17 -411 

 

每股净资产 4.15  4.60  5.53  6.29  

借款增加 -742 85 -295 -223 

 

估值比率 

    

股利及利息支付 -417 -322 -813 -834 

 

P/E 75 28 17 11 

股东融资 34 0 0 0 

 

P/B 2 2 2 1 

其他影响 1,085 -72 1,125 646 

 

EV/EBITDA 342 291 228 176 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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