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《继峰股份（603997.SH）-自主崛起，国产乘用车座椅打开增长

空间》 ——2022-08-03

中报业绩短期承压。公司发布 2022 年中报，上半年营业收入 84.33 亿元，

同比下滑 3.3%，上半年实现归母净利润-1.68 亿元（去年同期 1.89 亿

元），扣非归母净利润-1.76 亿元（去年同期 1.78 亿元）。2022 年 Q2

实现营收 42.29 亿元，同比增长 0.9%，环比增长 0.6%，Q2 实现归母净

利润-1.31 亿元，去年同期 0.61 亿元，22Q1 为-0.38 亿元，亏损幅度有

所扩大，扣非归母净利润-1.39 亿元，去年同期 0.54 亿元，22Q1 为-0.37

亿元。公司 2022H1 毛利率 11.20%，净利率-2.15%，相较于去年同期分

别下降 5.0pct、4.5pct。2022Q2 毛利率 10.22%，环比-2.0pct，同比

-5.8pct，2022Q2 净利率-3.22%，环比-2.1pct，同比-4.8pct。

公司营收及盈利能力下降受多重因素影响：公司直接材料占成本 70%，原

材料价格上涨，而对客户协商的补偿款相对滞后；国内疫情导致部分区

域停产停工；海外冲突、芯片短缺、运输费用等问题同样压制公司业务

发展；公司座椅业务在前期投入期，于上半年产生了相应的费用性支出。

汽车行业产销恢复，整合管理有序执行，预计Q3迎来盈利拐点。行业层面，

汽车行业 7 月淡季不淡，整体产销动能强。管理层方面，上半年对格拉

默监事会完成重组，更换首席执行官，以加强对格拉默降本增效措施的

管理执行，预计公司与客户协调了原材料补偿方案将在下半年逐步体

现，Q3 有望迎来盈利拐点。

2022年上半年合肥工厂厂房建造完成，乘用车座椅稳步推进。2021年10月，

公司获得了国内造车新势力的座椅定点。2022年7月，公司再次成为某新能

源汽车主机厂的座椅总成供应商，为客户开发、生产前后排座椅总成产品。

公司通过与新能源车企合作有望突破现有的乘用车座椅格局。目前，合肥工

厂厂房建造完成，预计乘用车座椅业务将稳步放量。

风险提示：商誉减值风险、高资产负债率风险、政策风险、市场风险、客户

拓展风险、毛利率下滑风险、原材料涨价风险、同业竞争风险。

投资建议：我们维持盈利预测，2022-2024 年归属母公司净利润

2.12/5.90/9.00 亿元，同比增长 67.4%/178.7%/52.6%，每股收益分别为

0.19/0.53/0.80元，对应 2023年32x PE，随着公司整合稳步开展，以及乘

用车座椅业务放量，公司未来的成长性和确定性增强，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 15,733 16,832 18,081 20,018 22,992

(+/-%) -12.6% 7.0% 7.4% 10.7% 14.9%

净利润(百万元) -258 126 212 590 900

(+/-%) -186.7% -148.9% 67.4% 178.7% 52.6%

每股收益（元） -0.25 0.11 0.19 0.53 0.80

EBIT Margin 1.1% 2.2% 2.9% 5.4% 6.7%

净资产收益率（ROE） -6.0% 2.7% 4.8% 13.0% 18.3%

市盈率（PE） -67.7 151.5 90.5 32.5 21.3

EV/EBITDA 36.6 31.1 32.2 20.5 15.9

市净率（PB） 4.09 4.12 4.32 4.21 3.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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中报业绩短期承压。公司发布 2022 年中报，业绩位于预告中值 a。上半年营业收

入 84.33 亿元，同比下滑 3.3%，实现归母净利润-1.68 亿元（去年同期 1.89 亿元），

扣非归母净利润-1.76 亿元（去年同期 1.78 亿元）。单季度看，2022 年 Q2 实现

营收 42.29 亿元，同比增长 0.9%，环比增长 0.6%，Q2 实现归母净利润-1.31 亿元，

去年同期 0.61 亿元，22Q1 亏损 0.38 亿元，亏损幅度有所扩大，扣非归母净利润

-1.39 亿元，去年同期 0.54 亿元，22Q1 亏损 0.37 亿元。

2022 年上半年，行业因外部因素扰动，整体下行，公司收入表现好于行业。2022

年上半年，全球轻型车销量 3263 万辆，同比下降 10.1%，中国汽车销量 1205.7

万辆，同比下降 6.6%。公司营收表现好于行业。

分部来看，2022 年上半年格拉默分部实现营收 74.15 亿元，同比-2.9%，净利润

约-1.80 亿元（去年同期约 1.27 亿元），继峰分部上半年实现营收 10.93 亿元，

同比-1.9%，净利润约-0.10 亿元（去年同期约 0.77 亿元）。预计格拉默中国地

区业务受疫情影响，以及美洲地区对盈利能力的影响较大，上半年分部同比均有

所下滑。

2022 上半年及 Q2 整体盈利能力下滑。公司 2022H1 毛利率 11.20%，净利率-2.15%，

相较于去年同期分别下降 5.0pct、4.5pct。单季度看，2022Q2 毛利率 10.22%，

环比-2.0pct，同比-5.8pct，2022Q2 净利率-3.22%，环比-2.1pct，同比-4.8pct。

其中 Q2 盈利能力下滑明显。

期间费用率下降，新业务开发研发费用率上升：公司 2022H1 期间费用率 12.19%，

同环比有所下降，其中销售费用率 1.48%、管理费用率 8.06%、财务费用率 0.60%、

研发费用率 2.05%，相较于去年同期分别-0.6pct、0.1pct、-0.6pct、0.2pct，

研发费用率上升主要系乘用车座椅等新业务持续开拓增加了研发费用。

公司营收及盈利能力下降主要影响因素：1、公司直接材料成本占比 70%，原材料

影响较大，原材料价格持续上涨，而对客户协商的补偿款相对滞后；2、国内疫情

导致部分区域停产停工；3、海外冲突、芯片短缺、运输费用等问题同样压制公司

业务发展；4、公司座椅业务仍在前期投入期，于上半年产生了相应的费用性支出。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

汽车行业产销恢复，整合管理有序执行，预计公司 Q3 迎来盈利拐点。行业层面，

汽车行业 6、7 月淡季不淡，整体产销动能强。汽车产销方面，据中汽协数据，6

月汽车产销已经有所恢复，6 月产销分别为 249.9 万辆和 250.2 万辆，同比增长

28.2%和 23.8%，7 月汽车产销分别为 245.5 和 242 万辆，同比增长 31.5%和 29.7%，

整体淡季不淡。管理层方面，上半年对格拉默监事会完成重组，更换首席执行官，

以加强对格拉默降本增效措施的管理执行，同时预计公司与客户协调了原材料补

偿方案将在下半年逐步体现，Q3 有望迎来盈利拐点。
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图7：汽车月度销量及同比 图8：新能源汽车月度销量及同比

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理 资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

并购协同效应成就座椅内饰龙头，持续开拓市场，横纵向布局拓宽产品矩阵。

1、横向布局，增加现有产品附加值。开发音乐头枕、移动中控和扶手、3D Glass

玻璃技术等新业务，持续提升公司产品价值。

2、纵向拓展，开拓新内饰业务。隐藏式电动出风口是能够实现触摸控制、语音控

制、自动扫风、集合仪表盘等功能的新式出风口。2022 年上半年公司交付数量 7.7

万个，实现营业收入超 1600 万元，目前公司隐藏式出风口产品在手项目近 30 个，

下半年随着蔚来 ET5、吉利博越、长城哈弗 H6 等新项目实现量产，预计将持续

放量。

3、格拉默在商用车座椅上的行业定义能力。重卡家居化，升级版本已完成客户样

车试装，等待验证。公司自 2020 年下半年开始启动商用车座舱项目，开发重卡智

能家居式座舱，该项目单车价值量高，2021 年，部分客户陆续进行样车试安装，

个别客户的样车已完成试装，并发往客户处进行路试等后续验证。

4、长远规划，无人驾驶下的“Pure”项目。格拉默研发，着眼于无人驾驶场景下

的汽车座舱设计，解决无人驾驶下的晕车问题，研究汽车内部组件在无人驾驶阶

段的不同工作模式，旨在打造新的出行场景解决方案。
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图9：产品共研、客户互补，协同效应显现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

自主崛起，乘用车座椅国产替代空间广阔，成公司长期增长动力。目前全球汽车

座椅 80%以上的市场份额被安道拓、李尔、丰田纺织、佛吉亚、延锋座椅、麦格

纳等座椅生产商所占据。国内生产商中，延锋座椅约占国内市场份额 29%左右，

其他本土座椅总成商中规模尚小。国内企业主要活跃在二级配套市场。

2021 年 10 月，公司获得了国内造车新势力的座椅定点，为客户开发、配套新能

源汽车座椅产品，项目计划从 2023 年 1 月 10 日开始。2022 年 7 月，公司再次公

告成为某新能源汽车主机厂的座椅总成供应商，为客户开发、生产前后排座椅总

成产品。乘用车座椅业务获得定点后，公司乘用车单车配套价值量将从 700-1000

元提升至 5000-6000 元，单车价值量提升约 6-7 倍。同时，公司将从 Tier2 转变

为 Tier1，提升公司在汽车零部件配套市场的地位。

2022 年上半年合肥工厂建造完成，乘用车座椅稳步推进。乘用车座椅的销售模式

并非以市场为导向，而是以客户为导向，即需要基于客户的规划开展业务设计，

相比于传统厂商 2-3 年的研发周期，新势力的研发周期普遍在 1.5-2 年左右，国

内本土的配套商具有较低的成本优势与迅速反应能力，继峰进入新能源车企的供

应体系，将有望突破现有的座椅供应配套格局，替代反应较慢的供应商，伴随国

内造车新势力成长。

盈利预测与投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。

随着公司整合稳步开展，以及乘用车座椅业务放量，公司未来的成长性和确定性

增强，我们维持盈利预测：我们预测公司 2022-2024 年营业总收入分别为
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180.8/200.2/229.9 亿 元 ， 同 比 增 长 7.4%/10.7%/14.9%, 毛 利 率 为

14.3%/16.3%/17.1%。预测公司2022-2024年归属母公司净利润2.12/5.90/9.00亿元，

同比增长67.4%/178.7%/52.6%。每股收益22-24年分别为0.19/0.53/0.80元。

我们选取天成自控、上海沿浦、岱美股份等三家内饰及座椅零部件企业作为可比

公司。截至2022年 8月 11日收盘价，公司对应当前市值，22-24年分别为90/32/21

倍，随着公司整合稳步开展，以及乘用车座椅业务放量，公司未来的成长性和确

定性增强，更新一年期（2023 年）目标估值 18-20 元，对应 2023 年 PE 为 34-38

倍。维持“增持”评级。

表1：同类公司估值比较（20220811）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

603085.SH 天成自控 无评级 13.77 55 0.08 0.13 0.38 172 103 36

603730.SH 岱美股份 无评级 15.98 150 0.57 0.71 0.76 28 23 21

605128.SH 上海沿浦 无评级 55.99 45 0.88 0.73 2.51 64 77 22

平均 0.51 0.52 1.22 88 67 27

603997.SH 继峰股份 增持 17.11 191 0.11 0.19 0.53 152 90 32

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测

注：无评级标的盈利预测来自 wind 一致预期

附表：财务预测与估值
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资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1503 1406 1510 1672 1920 营业收入 15733 16832 18081 20018 22992

应收款项 2951 2476 2818 3273 3575 营业成本 13598 14451 15487 16755 19070

存货净额 1504 1730 1847 1963 2270 营业税金及附加 43 46 49 54 63

其他流动资产 740 904 883 998 1168 销售费用 381 297 325 360 391

流动资产合计 6700 6515 7057 7905 8932 管理费用 1282 1353 1342 1399 1553

固定资产 3981 3790 4104 4371 4594 研发费用 256 321 345 360 368

无形资产及其他 1732 1455 1397 1339 1281 财务费用 351 193 242 269 288

投资性房地产 4906 4439 4439 4439 4439 投资收益 3 (20) 0 0 0

长期股权投资 7 9 11 13 15

资产减值及公允价值变

动 155 18 0 0 0

资产总计 17326 16209 17009 18067 19261 其他收入 (566) (319) (345) (360) (368)

短期借款及交易性金融

负债 2887 2384 3130 3735 4186 营业利润 (331) 171 290 819 1260

应付款项 2455 2340 2733 2915 3265 营业外净收支 (6) 23 20 20 20

其他流动负债 1555 1345 1417 1671 1805 利润总额 (338) 193 310 839 1280

流动负债合计 6898 6069 7280 8321 9256 所得税费用 3 68 99 252 384

长期借款及应付债券 3296 3057 3057 3057 3057 少数股东损益 (82) (1) (1) (2) (4)

其他长期负债 2565 2085 1885 1785 1685 归属于母公司净利润 (258) 126 212 590 900

长期负债合计 5861 5141 4941 4841 4741 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 12759 11211 12221 13162 13997 净利润 (258) 126 212 590 900

少数股东权益 298 354 355 354 353 资产减值准备 134 (137) 2 1 1

股东权益 4269 4645 4433 4551 4911 折旧摊销 653 611 442 491 534

负债和股东权益总计 17326 16209 17009 18067 19261 公允价值变动损失 (155) (18) 0 0 0

财务费用 351 193 242 269 288

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 45 (391) (171) (349) (394)

每股收益 (0.25) 0.11 0.19 0.53 0.80 其它 (356) 138 (1) (2) (3)

每股红利 0.43 0.37 0.38 0.42 0.48 经营活动现金流 63 330 483 731 1039

每股净资产 4.18 4.15 3.96 4.07 4.39 资本开支 0 (152) (700) (700) (700)

ROIC -0.24% 1.97% 2% 5% 8% 其它投资现金流 16 2 0 0 0

ROE -6.05% 2.72% 5% 13% 18% 投资活动现金流 13 (153) (702) (702) (702)

毛利率 14% 14% 14% 16% 17% 权益性融资 46 34 0 0 0

EBIT Margin 1% 2% 3% 5% 7% 负债净变化 364 493 0 0 0

EBITDA Margin 5% 6% 5% 8% 9% 支付股利、利息 (438) (417) (423) (472) (540)

收入增长 -13% 7% 7% 11% 15% 其它融资现金流 (523) (461) 746 605 451

净利润增长率 -187% -149% 67% 179% 53% 融资活动现金流 (624) (275) 323 133 (89)

资产负债率 75% 71% 74% 75% 75% 现金净变动 (548) (98) 104 162 248

股息率 2.3% 2.2% 2.2% 2.5% 2.8% 货币资金的期初余额 2051 1503 1406 1510 1672

P/E (67.7) 151.5 90.5 32.5 21.3 货币资金的期末余额 1503 1406 1510 1672 1920

P/B 4.1 4.1 4.3 4.2 3.9 企业自由现金流 0 305 (68) 203 524

EV/EBITDA 36.6 31.1 32.2 20.5 15.9 权益自由现金流 0 337 514 620 774

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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