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继峰股份（603997）\汽车 

乘用车座椅国产替代再获定点支撑 

事件： 

11月26日，公司发布公告称：公司于近期收到某新能源主机厂的《定点通

知确认函》，公司将为客户开发、生产前后排座椅总成产品。 

➢ 乘用车座椅已斩获3个主机厂定点 

本次定点是公司继21年10月、22年7月获得第一个和第二个乘用车座椅定

点后拿到的第三个乘用车座椅项目，根据公告内容，本项目预计从24年7月

开始，项目生命周期5年，预计生命周期总金额为18-25亿元。不到一年半

的时间拿到三个定点展现了继峰在乘用车座椅领域国产替代的决心、领先

的座椅团队技术实力和出色的商务能力，我们预计乘用车座椅业务将对公

司23年及以后年份经营业绩产生积极影响。 

➢ 乘用车座椅具备广阔国产替代空间 

根据我们测算，22年国内乘用车座椅市场规模将达到938亿元，预计25年

达到1121亿元，22-25年CAGR为6.12%。竞争格局方面，国内乘用车座椅

市场由外资垄断，20年国内座椅市场CR5为70%，前五均为外资或合资座

椅企业，继峰在乘用车座椅领域的第一个定点预计将在23年上半年实现量

产，继峰的国产替代进程即将开始。 

➢ 品牌力提升加速定点落地 

我们认为以下三个因素将驱动继峰拿到更多定点：1）收购格拉默后，凭借

良好的产品口碑与扎实的技术组建了出色的乘用车座椅团队；2）通过新势

力进入乘用车座椅领域初步取得市场认可，自主品牌对国内座椅总成供应

商持更开放态度；3）继峰作为民营企业具备较好的成本管控能力，可以提

供更具性价比的产品，同时还具备出色的商务谈判能力。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计2022-24年公司收入分别为172.38/190.37/216.99亿元（原值为

172.38/187.57/230.89亿元），同比增长2.41%/10.44%/13.98%；归母净利

润分别为0.82/3.06/6.95亿元（原值为0.82/2.87/7.30亿元），同比增长-

35.32%/274.84%/126.70%； EPS分别为 0.07/0.27/0.62元 /股（原值为

0.07/0.26/0.65元/股）。考虑到公司进入乘用车座椅总成领域打开千亿级国

产替代空间，维持目标价15.6元，同时维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复等因素造成汽车销量下滑；原材料价格持续处于高位；

乘用车座椅业务拓展不及预期；格拉默盈利能力释放不及预期。 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y|Table_Excel 1 

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15733 16832 17238 19037 21699 

增长率（%） -12.60% 6.99% 2.41% 10.44% 13.98% 

EBITDA（百万元） 688 1014 738 1076 1591 

归母净利润（百万）

元） 

-258 126 82 306 695 

增长率（%） -186.74% 148.94% -35.32% 274.84% 126.70% 

EPS（元/股） -0.23 0.11 0.07 0.27 0.62 

市盈率（P/E） -56 114 176 47 21 

市净率（P/B） 3.3 3.1 3.1 3.0 2.9 

EV/EBITDA 20.5 23.2 27.4 18.9 12.9 

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2022 年 11 月 25 日收盘价 
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Tabl e_First|Tabl e_Rati ng  投资评级：  

行    业： 汽车零部件 

投资建议：  买入（维持评级） 

当前价格： 12.86 元 

目标价格： 15.60 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,117/881 

流通 A 股市值（百万元） 11,327 

每股净资产（元） 4.19 

资产负债率（%） 68.96 

一年内最高/最低（元） 19.40/5.98 
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相关报告 

1、《智能座舱：自主品牌崛起，国内 Tier1 有望直

接受益》 2022.10.31 
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财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1503 1406 1724 1904 2170 
 

营业收入 15733 16832 17238 19037 21699 

应收账款+票据 3355 2970 2975 3286 3745 
 

营业成本 13598 14451 14837 16184 18097 

预付账款 54 93 66 73 84 
 

税金及附加 43 46 43 42 43 

存货 1504 1730 1754 1914 2140 
 

营业费用 381 297 276 286 304 

其他 283 316 327 361 411 
 

管理费用 1538 1674 1731 1869 2083 

流动资产合计 6700 6515 6847 7537 8550 
 

财务费用 351 193 242 247 247 

长期股权投资 7 9 10 11 12 
 

资产减值损失 -155 -18 -9 -10 -11 

固定资产 4326 4108 4441 4653 4750 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 170 251 209 167 125 
 

投资净收益 3 -20 -5 -1 0 

无形资产 1732 1455 1323 1189 1053 
 

其他 0 39 7 17 22 

其他非流动资产 4391 3871 3728 3686 3667 
 

营业利润 -331 171 103 415 936 

非流动资产合计 10626 9694 9711 9707 9608 
 

营业外净收益 -6 23 14 14 14 

资产总计 17326 16209 16557 17244 18158 
 

利润总额 -338 193 117 429 950 

短期借款 2476 1638 2646 3483 4265 
 

所得税 3 68 21 73 152 

应付账款+票据 2455 2340 2526 2756 3082 
 

净利润 -340 126 96 356 798 

其他 1966 2091 2011 2192 2451 
 

少数股东损益 -82 -1 14 50 104 

流动负债合计 6898 6069 7184 8432 9798 
 

归属于母公司净利润 -258 126 82 306 695 

长期带息负债 3737 3537 2836 2127 1385 
 

            

长期应付款 1 29 29 29 29 
 财务比率 

     

其他 222 263 263 263 263 
 

  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

非流动负债合计 5861 5141 4336 3627 2835 
 

成长能力 
     

负债合计 12759 11211 11520 12058 12633 
 

营业收入 -12.60% 6.99% 2.41% 10.44% 13.98% 

少数股东权益 298 354 368 418 522 
 

EBIT -98.24% 2746.34% -6.86% 88.18% 76.93% 

股本 1021 1119 1119 1119 1119 
 

EBITDA -55.33% 47.33% -27.21% 45.84% 47.82% 

资本公积 2855 3442 3442 3442 3442 
 

归母净利润 -186.74% 148.94% -35.32% 274.84% 126.70% 

留存收益 393 84 108 206 442 
 

获利能力 
     

股东权益合计 4567 4999 5037 5185 5525 
 

毛利率 13.57% 14.14% 13.93% 14.99% 16.60% 

负债和股东权益总计 17326 16209 16557 17244 18158 
 

净利率 -2.16% 0.75% 0.56% 1.87% 3.68% 

       
ROE -6.05% 2.72% 1.75% 6.43% 13.88% 

现金流量表      
 

ROIC 0.29% 2.20% 2.77% 5.21% 9.19% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

偿债能力 
     

净利润 -340 126 96 356 798 
 

资产负债 34.86% 37.10% 29.58% 26.88% 23.57% 

折旧摊销 675 628 379 400 394 
 

流动比率 2.6 3.3 4.1 4.1 4.5 

财务费用 351 193 242 247 247 
 

速动比率 2.1 2.7 3.5 3.5 3.8 

存货减少 388 -226 -25 -159 -226 
 

营运能力 
     

营运资金变动 137 -253 94 -100 -162 
 

应收账款周转率 2.0 2.3 2.2 2.2 2.2 

其它 -550 114 42 170 235 
 

存货周转率 1.8 1.8 2.0 2.0 2.0 

经营活动现金流 660 581 828 914 1287 
 

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -789 -1259 -605 -400 -350 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 2380 2050 0 0 0 
 

每股收益 (0.23) 0.11 0.07 0.27 0.62 

其他 -2363 -1378 88 -6 -5 
 

每股经营现金流 0.59 0.52 0.74 0.82 1.15 

投资活动现金流 -772 -588 -517 -406 -355 
 

每股净资产 3.84 4.17 4.19 4.28 4.49 

债权融资 321 -1038 307 128 40 
 

估值比率 
     

股权融资 -2 98 0 0 0 
 

市盈率 (55.6) 113.6 175.7 46.9 20.7 

其他 -962 901 -299 -456 -705 
 

市净率 3.3 3.1 3.1 3.0 2.9 

筹资活动现金流 -644 -40 8 -328 -665 
 

EV/EBITDA 20.5 23.2 27.4 18.9 12.9 

现金净增加额 -710 -161 318 180 266 
 

EV/EBIT 1040.3 60.9 56.2 30.1 17.2 

数据来源：公司公告，iFinD，国联证券研究所预测，股价取 2022 年 11 月 25 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准   评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评

级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日

后的 6到 12个月内的公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。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；美国市场以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综

合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证

券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均

为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其

他决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复
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