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继峰股份（603997.SH）2022 年三季报业绩点评     

Q3 利润拐点兑现，业绩有望触底反弹 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 27 日，公司发布 2022 年三季报，22Q3 实现营

收 46.02 亿元，同比+21.71%，实现归母净利润 9124.91 万元，同比扭亏为盈。 

➢ Q3 业绩扭亏，低点已过，业绩有望触底反弹。公司前三季度营收 130.35 亿

元，同比+4.23%，其中，Q3 实现营业收入 46.02 亿元，同比+21.71%，营收

高速增长，主要系 Q3 疫情逐步缓解，海外业务逐渐恢复，本部及格拉默业绩均

有改善所致。前三季度归母净利润-0.77 亿元，同比减少 2.38 亿元，主要系上半

年疫情、缺芯、原材料涨价所致，Q3 实现归母净利润 9124.91 万元，同比大幅

扭亏为盈。从盈利能力来看，22Q3 公司毛利率/净利率为 14.11%/2.26%，同比

+1.67Pcts/+3.07Pcts，主要系公司产品结构优化、产能利用率有所提升以及原

材料涨价情况有所缓解所致。22Q3 三费费率为 10.93%，同比-1.43Pcts，销售

/管理/研发/财务费用率分别为 1.61%/6.54%/2.55%/2.78%，同比-0.21Pcts/-

1.48Pcts/+0.40Pcts/+0.26 Pcts。22Q3 研发费用为 1.17 亿元，同比+44.72%，

公司重视研发端投入，为实现座椅行业 Tier2 向 Tier1 转型提供竞争力。 

➢ 新业务多点开花，产品放量在即。1）乘用车座椅：再获新主机厂的座椅总

成项目定点，凸显公司产品竞争力，据公司公告，合肥工厂基本完工，预计将于

2022 年完工，2023 年上半年实现量产。2）重卡智能座舱：对原重卡智能家居

式座舱进行了升级，开发出了 2.0 版本，完成个别客户的样车试装，并与某改装

厂达成合作，重卡座舱产品进入后装市场。3）隐藏式电动出风口：产品交付客

户数量约为 7.7 万个，22H1 实现营业收入超 1600 万元，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 2022 年全年营业收入将超过

7000 万元。目前公司出风口产品在手项目将近 30 个，未来几年，随着新订单的

不断获取、量产，隐藏式电动出风口的营业收入将呈几何式增长。 

➢ 并购格拉默整合措施稳步推进，转型 Tier1 抢占国内厂商市场。2019 年公

司完成收购格拉默，整合及降本增效措施逐步推进，22H1 完成了格拉默监事会

的重组，更换了首席执行官，使得格拉默和本部在战略协作上更加紧密。2021 年，

格拉默实现营收 146.51 亿元，同比+7.84%，净利润 0.12 亿元（去年同期亏损

5.11 亿元），实现扭亏为盈。格拉默与本部加强协同效应外扩内稳，共同开启公

司二次成长。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，产品单车价值量由原有小单品 400-

500 元提升至座椅总成 5000-6000 元，进一步打开业绩成长空间。 

➢ 投资建议：考虑到年初至今海外市场受疫情及俄乌冲突影响，原材料价格及

欧洲能源成本大幅上涨，影响格拉默利润水平，我们下调盈利预测，预计公司 22-

24 年实现归母净利润 0.96/6.21/9.53 亿元，当前市值对应 PE 为 139/21/14 倍。

公司为国内汽车座椅龙头，有望享有估值溢价，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：芯片供应短缺风险；行业竞争加剧导致毛利率降低等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 16832 17828 20268 22683 

增长率（%） 7.0 5.9 13.7 11.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 126 96 621 953 

增长率（%） 148.9 -24.1 548.1 53.4 

每股收益（元） 0.11 0.09 0.56 0.85 

PE 105 139 21 14 

PB 2.9 2.8 2.6 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 16832 17828 20268 22683  成长能力（%）     

营业成本 14451 15589 16857 18573  营业收入增长率 6.99 5.92 13.69 11.92 

营业税金及附加 46 47 45 57  EBIT 增长率 882.42 -3.19 228.83 33.30 

销售费用 297 283 284 313  净利润增长率 148.94 -24.13 548.13 53.39 

管理费用 1353 1248 1561 1742  盈利能力（%）     

研发费用 321 299 332 412  毛利率 14.14 12.56 16.83 18.12 

EBIT 374 362 1189 1585  净利润率 0.75 0.62 3.50 4.60 

财务费用 193 207 206 201  总资产收益率 ROA 0.78 0.57 3.52 5.07 

资产减值损失 -18 -10 -8 -5  净资产收益率 ROE 2.72 2.03 11.98 16.15 

投资收益 -20 -6 -9 -15  偿债能力     

营业利润 171 159 986 1391  流动比率 1.07 1.09 1.18 1.30 

营业外收支 23 0 0 0  速动比率 0.70 0.72 0.80 0.89 

利润总额 193 159 986 1391  现金比率 0.23 0.23 0.28 0.34 

所得税 68 48 276 348  资产负债率（%） 69.16 69.53 68.02 65.71 

净利润 126 111 710 1043  经营效率     

归属于母公司净利润 126 96 621 953  应收账款周转天数 50.09 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 1140 1024 1863 2272  存货周转天数 43.69 43.16 42.40 43.09 

      总资产周转率 1.04 1.07 1.15 1.21 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1406 1459 1890 2438  每股收益 0.11 0.09 0.56 0.85 

应收账款及票据 2408 2735 3110 3480  每股净资产 4.16 4.23 4.64 5.29 

预付款项 93 109 118 130  每股经营现金流 0.64 0.81 1.27 1.46 

存货 1730 1833 1950 2187  每股股利 0.18 0.02 0.14 0.21 

其他流动资产 878 933 1033 1116  估值分析     

流动资产合计 6515 7070 8102 9352  PE 105 139 21 14 

长期股权投资 9 12 15 17  PB 2.9 2.8 2.6 2.3 

固定资产 3540 3413 3280 3140  EV/EBITDA 15.62 17.34 9.29 7.38 

无形资产 1455 1455 1455 1455  股息收益率（%） 1.51 0.18 1.17 1.79 

非流动资产合计 9694 9635 9549 9460       

资产合计 16209 16705 17651 18812       

短期借款 1638 1638 1638 1638  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2340 2627 2840 3129  净利润 126 111 710 1043 

其他流动负债 2091 2208 2385 2453  折旧和摊销 766 662 674 687 

流动负债合计 6069 6473 6864 7220  营运资金变动 -253 -108 -217 -351 

长期借款 2631 2631 2631 2631  经营活动现金流 719 909 1414 1625 

其他长期负债 2511 2511 2511 2511  资本开支 -685 -603 -605 -602 

非流动负债合计 5141 5141 5141 5141  投资 2050 -3 11 2 

负债合计 11211 11614 12005 12362  投资活动现金流 -588 -612 -603 -615 

股本 1119 1117 1117 1117  股权募资 34 -4 0 0 

少数股东权益 354 369 458 548  债务募资 399 0 0 0 

股东权益合计 4999 5090 5645 6450  筹资活动现金流 -40 -244 -379 -462 

负债和股东权益合计 16209 16705 17651 18812  现金净流量 -23 53 432 548 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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