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    核心观点 
  

 2022H1 业绩出现亏损 

据公司公告，2022H1 公司实现营业收入达 84.33 亿元，同比-3.34%，实现

归母净利润达-1.68 亿元，同比-189.11%。2Q 公司营业收入 42.29 亿元，

同比+0.88%，归母净利润-1.31 亿元，同比-314.86%，我们认为 1H 公司

业绩表现较弱，主要受国内疫情反复、海外地缘政治风险爆发、新业务尚未拓

展期费用前置等因素拖累。 

 公司亏损系疫情、原材料上涨叠加芯片供应不足所致 
我们认为，公司 H1 业绩亏损的主要原因是：1）疫情封控下，部分区域停工

停产持续时间较长，尽管 6 月份起全面复工复产，但是对公司半年度业绩仍有

冲击；2）原材料价格高位运行，跟客户协商的补偿方案的落实相对滞后，未

能及时转嫁成本；3）俄乌冲突带来芯片短缺、物流费用高企以及海外能源成

本大幅上升等不利影响。4）公司乘用车座椅业务 1H 产生较大的费用性支出，

但尚未对收入端产生显著贡献。展望下半年，我们认为随着国内疫情影响逐渐

消退，海外地缘政治趋于平稳，国内外汽车市场需求企稳回升，有望带动公司

业绩修复。 

 

 新兴业务多点开花，成长空间可期 

据公司公告，公司三大新兴业务步入正轨、多点开花：1）乘用车座椅业务再

下一城。2）商用座舱升级 2.0 版本，并获得重卡售后市场的订单。3）隐藏式

电动出风口稳步上量，后续增长空间可期。 

 盈利预测与投资建议：预计公司  2022~2024 年营业收入为  188.6、

226.5、271.6 亿元，同比增长 12.05%、20.09%、19.89%；归母净利润

为 2.1、6.0、9.5 亿元，同比增长 67.36%、181.96%、58.53%，对应 PE 

分别为 90.53、32.11、 20.25，予以“增持”评级。 

 风险提示：新产品销售不及预期；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 15733 16832 18860 22650 27155 

收入增长率（%） -12.60 6.99 12.05 20.09 19.89 

归母净利润（百万元） -258 126 211 596 945 

净利润增长率（%） -186.74 148.94 67.36 181.96 58.53 

EPS（元/股） -0.26 0.12 0.19 0.53 0.84 

PE — 134.00 90.53 32.11 20.25 

ROE（%） -6.05 2.72 4.35 10.94 14.78 

PB 1.80 3.87 3.94 3.51 2.99 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
  
 
 

-34%

-9%

17%

42%

68%

93%

继峰股份 沪深300

上证指数 汽车零部件

 



 

公司中报点评  证券研究报告 

 

 
谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2     

  

 

 

 

 

[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 15733 16832 18860 22650 27155  成长性      

减:营业成本 13598 14451 16252 19065 22534  营业收入增长率 -13% 7% 12% 20% 20% 

 营业税费 43 46 50 61 73  营业利润增长率 -164% 152% 74% 176% 67% 

   销售费用 381 297 264 385 440  净利润增长率 -187% 149% 67% 182% 59% 

   管理费用 1282 1353 1471 1721 2064  EBITDA 增长率 -43% 32% -8% 54% 26% 

   研发费用 256 321 283 362 489  EBIT 增长率 -95% 882% 45% 95% 47% 

   财务费用 351 193 258 249 216  NOPLAT 增长率 -92% 534% 73% 104% 36% 

  资产减值损失 -155 -18 -9 -14 -11  投资资本增长率 -4% -2% 2% 1% 4% 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0  净资产增长率 -7% 9% 5% 13% 17% 

 投资和汇兑收益 3 -20 2 5 5  利润率      

营业利润 -331 171 297 819 1366  毛利率 14% 14% 14% 16% 17% 

加:营业外净收支 -6 23 19 20 20  营业利润率 -2% 1% 2% 4% 5% 

利润总额 -338 193 316 839 1385  净利润率 -2% 1% 1% 3% 4% 

减:所得税 3 68 70 158 351  EBITDA/营业收入 5% 7% 6% 7% 8% 

净利润 -258 126 211 596 945  EBIT/营业收入 0% 2% 3% 5% 6% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 1503 1406 688 460 240  固定资产周转天数 88 77 63 52 45 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  流动营业资本周转天数 18 15 12 18 20 

应收帐款 2338 2310 2544 3177 3733  流动资产周转天数 155 141 124 119 112 

应收票据 562 99 334 448 392  应收帐款周转天数 54 50 49 51 50 

预付帐款 54 93 73 95 120  存货周转天数 40 44 43 42 43 

存货 1504 1730 1913 2201 2649  总资产周转天数 402 351 331 289 257 

其他流动资产 230 249 249 249 249  投资资本周转天数 260 237 215 181 157 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -6% 3% 4% 11% 15% 

长期股权投资 7 9 12 15 17  ROA -1% 1% 1% 3% 5% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC 0% 2% 4% 8% 10% 

固定资产 3811 3540 3275 3225 3338  费用率      

在建工程 170 251 143 30 -17  销售费用率 2% 2% 1% 2% 2% 

无形资产 1732 1455 1940 2006 2097  管理费用率 8% 8% 8% 8% 8% 

其他非流动资产 743 706 706 706 706  财务费用率 2% 1% 1% 1% 1% 

资产总额 17326 16209 17080 17959 19136  三费/营业收入 13% 11% 11% 10% 10% 

短期债务 2476 1638 1638 1638 1638  偿债能力      

应付帐款 2381 2279 2781 3203 3732  资产负债率 74% 69% 69% 67% 64% 

应付票据 74 61 63 86 94  负债权益比 279% 224% 226% 203% 175% 

其他流动负债 363 339 339 339 339  流动比率 0.97 1.07 0.95 0.99 1.01 

长期借款 2138 2631 2601 2051 1471  速动比率 0.68 0.70 0.58 0.60 0.59 

其他非流动负债 37 27 27 27 27  利息保障倍数 0.13 1.42 1.94 4.06 6.97 

负债总额 12759 11211 11836 12033 12176  分红指标      

少数股东权益 298 354 388 473 562  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1021 1119 1119 1119 1119  分红比率      

留存收益 562 493 705 1301 2247  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 4567 4999 5244 5925 6960  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) -0.26 0.12 0.19 0.53 0.84 

净利润 -340 126 245 682 1035  BVPS(元) 4.18 4.15 4.34 4.87 5.72 

加:折旧和摊销 825 766 512 565 485  PE(X) — 134.00 90.53 32.11 20.25 

  资产减值准备 152 12 9 14 11  PB(X) 1.80 3.87 3.94 3.51 2.99 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 163 175 279 260 223  P/S 0.49 1.07 1.02 0.85 0.71 

   投资收益 -3 20 -2 -5 -5  EV/EBITDA 14.86 19.75 23.12 14.83 11.59 

 少数股东损益 0 0 34 85 89  CAGR(%)      

 营运资金的变动 144 -253 41 -487 -430  PEG — 0.90 1.34 0.18 0.35 

经营活动产生现金流量 810 719 1069 1013 1301  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -772 -588 -1461 -442 -716  REP      

融资活动产生现金流量 -644 -40 -326 -799 -806        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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