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市场数据  
收盘价(元) 12.05 

一年最低/最高价 5.98/19.40 

市净率(倍) 2.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,613.86 

总市值(百万元) 13,457.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.19 

资产负债率(%,LF) 68.96 

总股本(百万股) 1,116.79 

流通 A 股(百万股) 880.82  
 

相关研究  
《继峰股份(603997)：2022 年中

报点评：多因素拖累 Q2 业绩，

看好公司长期成长》 

2022-08-14 

《继峰股份(603997)：乘用车座

椅国产龙头，长期成长空间广

阔》 

2022-08-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 16,832 18,071 20,058 23,228 

同比 7% 7% 11% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 126 58 519 970 

同比 149% -54% 792% 87% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 0.05 0.46 0.87 

P/E（现价&最新股本摊薄） 106.49 231.40 25.94 13.87 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年三季报，公司前三季度实现营业收入 130.35 亿
元，同比增长 4.23%；实现归母净利润-0.77 亿元，同比下降 147.70%。
其中，公司 Q3 单季度实现营业收入 46.02 亿元，同比增长 21.71%，环
比增长 8.82%；实现归母净利润 0.91 亿元，同比扭亏，环比扭亏。公司
三季度业绩整体符合我们的预期。 

 Q3 公司经营业绩改善明显，收入环比增长净利扭亏为盈。收入端，公
司 Q3 营业收入 46.02 亿元，同比增长 21.71%，环比增长 8.82%，Q3 公
司收入端环比继续增长主要系国内汽车行业 Q3 产销量环比大幅提升，
拉动继峰本部和格拉默中国区的营业收入。利润端，公司 Q3 单季度归
母净利润 0.91 亿元，环比 Q2 扭亏为盈，主要系国内疫情影响消除，公
司收入持续增长且毛利率环比实现大幅改善。盈利能力方面，公司前三
季度综合毛利率为 12.23%，其中 Q3 单季度毛利率为 14.11%，同比提
升 1.67 个百分点，环比提升 3.89 个百分点环比，预计环比的大幅改善
主要系收入增长带来的规模效应以及内部降本措施持续推进。期间费用
率方面，公司 Q3 单季期间费用率为 13.48%，同比下降 1.02 个百分点，
环比提高 2.08 个百分点，其中销售 /管理/研发/财务费用率分别为
1.61%/6.54%/2.55%/2.78%，单季度期间费用率环比提高主要系财务费用
率环比增加了 3.05 个百分点，这部分主要系三季度利润表科目中汇兑
损益单列所致，还原后 Q3 单季财务费用率为 0.30%。 

 格拉默业务整合稳步推进，乘用车座椅打开成长空间。公司收购格拉默
后，在管理层和组织架构调整、全面推行降本措施、调整产能布局、拓
展格拉默中国区业务等多方面持续推进格拉默的整合，后续随着整合工
作的推进，格拉默盈利能力将稳步提升。乘用车座椅业务方面，公司累
计已经获得两个不同新能源主机厂的座椅定点，当前国内乘用车座椅行
业处于外资垄断的竞争格局，公司正大力开拓乘用车座椅业务，且在成
本控制、服务能力和响应速度等方面有较大优势，有望推动乘用车座椅
国产替代的浪潮，乘用车座椅价值量高，行业规模大，为公司打开了长
期的成长空间。 

 盈利预测与投资评级：由于此前国内疫情的影响以及格拉默海外市场整
合仍需时间，我们将公司 2022-2024 年的归母净利润从 2.23 亿/5.95 亿
/9.99 亿下调至 0.58 亿/5.19 亿/9.70 亿，对应的 EPS 分别为 0.05 元、0.46

元、0.87 元，市盈率分别为 231.40 倍、25.94 倍、13.87 倍，考虑到公司
正大力开拓乘用车座椅业务，成长空间广阔，因此维持“买入”评级。 

 风险提示：汽车销量不及预期；新业务拓展不及预期；整合不及预期。  
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继峰股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6,515 7,328 6,643 9,231  营业总收入 16,832 18,071 20,058 23,228 

货币资金及交易性金融资产 1,406 943 714 961  营业成本(含金融类) 14,451 15,692 16,818 19,167 

经营性应收款项 2,617 3,600 3,163 4,729  税金及附加 46 47 52 60 

存货 1,730 1,985 1,887 2,588  销售费用 297 307 341 372 

合同资产 446 501 544 637     管理费用 1,353 1,373 1,514 1,730 

其他流动资产 316 299 335 318  研发费用 321 407 451 511 

非流动资产 9,694 9,878 10,224 10,506  财务费用 193 145 160 163 

长期股权投资 9 11 14 16  加:其他收益 22 16 18 20 

固定资产及使用权资产 4,108 4,213 4,436 4,594  投资净收益 -20 2 2 2 

在建工程 251 336 423 513  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,455 1,468 1,512 1,560  减值损失 -12 -30 -20 -20 

商誉 2,598 2,598 2,598 2,598  资产处置收益 3 -8 -8 -8 

长期待摊费用 45 45 45 45  营业利润 171 83 718 1,226 

其他非流动资产 1,228 1,207 1,196 1,181  营业外净收支  23 3 3 3 

资产总计 16,209 17,206 16,866 19,738  利润总额 193 86 721 1,229 

流动负债 6,069 7,035 6,099 7,919  减:所得税 68 22 144 197 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,384 2,184 1,984 1,884  净利润 126 65 577 1,032 

经营性应付款项 2,340 3,280 2,522 4,217  减:少数股东损益 -1 6 58 62 

合同负债 63 57 67 73  归属母公司净利润 126 58 519 970 

其他流动负债 1,282 1,514 1,526 1,745       

非流动负债 5,141 5,141 5,141 5,141  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.05 0.46 0.87 

长期借款 2,631 2,631 2,631 2,631       

应付债券 426 426 426 426  EBIT 374 271 909 1,417 

租赁负债 480 480 480 480  EBITDA 1,140 599 1,099 1,682 

其他非流动负债 1,605 1,605 1,605 1,605       

负债合计 11,211 12,177 11,241 13,060  毛利率(%) 14.14 13.16 16.15 17.48 

归属母公司股东权益 4,645 4,669 5,208 6,198  归母净利率(%) 0.75 0.32 2.59 4.18 

少数股东权益 354 360 418 480       

所有者权益合计 4,999 5,029 5,626 6,678  收入增长率(%) 6.99 7.36 10.99 15.80 

负债和股东权益 16,209 17,206 16,866 19,738  归母净利润增长率(%) 148.94 -53.98 792.21 86.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 719 316 510 897  每股净资产(元) 4.16 4.19 4.67 5.56 

投资活动现金流 -588 -515 -539 -551  最新发行在外股份（百万股） 1,117 1,117 1,117 1,117 

筹资活动现金流 -40 -264 -200 -100  ROIC(%) 2.20 1.87 6.64 10.24 

现金净增加额 -23 -462 -229 247  ROE-摊薄(%) 2.72 1.25 9.96 15.65 

折旧和摊销 766 328 190 265  资产负债率(%) 69.16 70.77 66.65 66.17 

资本开支 -685 -536 -550 -566  P/E（现价&最新股本摊薄） 106.49 231.40 25.94 13.87 

营运资本变动 -253 -109 -280 -423  P/B（现价） 2.90 2.88 2.58 2.17 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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