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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

603997.SH → 跑赢行业 人民币 17.80 

 

股票代码  603997.SH 

最新收盘价  人民币 15.97 

52 周最高价/最低价  人民币 17.97-5.98 

总市值(亿)  人民币 178.4 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 16,832 17,994 19,429 21,771 

    增速 7.0% 6.9% 8.0% 12.0% 

归属母公司净利润 126 -1,376 338 794 

    增速 N.M. N.M. N.M. 135.1% 

扣非后净利润 99 -1,378 335 792 

    增速 N.M. N.M. N.M. 136.1% 

每股净利润 0.11 -1.23 0.30 0.71 

每股净资产 4.16 2.75 3.05 3.61 

每股股利 0.18 0.00 0.15 0.36 

每股经营现金流 0.64 0.62 0.76 1.26 

市盈率 141.1 N.M. 52.8 22.5 

市净率 3.8 5.8 5.2 4.4 

EV/EBITDA 19.3 N.M. 19.8 12.8 

股息收益率 1.1% 0.0% 0.9% 2.2% 

平均总资产收益率 0.8% -9.0% 2.3% 5.2% 

平均净资产收益率 2.8% -35.7% 10.4% 21.3% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩预览    

 
继峰股份发布 2022 业绩预告，4Q22 业绩低于市场预期  

公司预计 2022 年年度实现归母净利润-15.3 亿元到-11.9 亿元，扣非净利润

-15.4 亿元到-12 亿元。其中公司对Grammer AG集团资产组进行初步减值

测试，拟计提减值，预计对净利润影响为-15.5 亿元到-12.1 亿元。还原商

誉减值影响后，业绩预告中枢值对应 4Q22 归母净利润 0.79 亿元，同比由

亏转盈/环比-13.4%；扣非净利润 0.89 亿元，同比由亏转盈/环比+1.1%。

由于商誉减值、前期投入较大等原因，公司年度业绩预告低于市场预期。 

关注要点 

海外通胀压力带来较大幅度商誉减值，轻装上阵迎稳健发展。受欧美地区

通胀压力及欧美央行持续加息等不利因素影响，导致公司进行商誉测试时，

自由现金流的折现率出现较为明显的增大。我们认为此次较为大额的商誉减

值有利于公司轻装上阵，降低后续商誉减值的风险，促进稳健经营。 

还原商誉减值影响后，料 4 季度经营向好，预计 2023 年座椅业务仍处投入

期。还原商誉影响后，4Q22 业绩预告中枢约 0.8 亿元，我们估算格拉默

4Q盈利有望达 0.5-0.8 亿元，与 3Q扣除汇兑收益后亏损相比，经营改善较

为明显。4Q22 继峰本部老业务经营企稳，但座椅前期投入较大，造成一定

盈利压力。向前看，我们认为 2023 年头枕业务仍有望企稳经营，但座椅业

务仍处于投入期，新项目的开发投入可能对国内整体盈利带来持续的压力。 

期待 2023 年海外经营修复，汽车座椅新订单有望持续增加。行业端来看，

据丰田汽车和通用汽车预计，2023 年美国新车销量同比增长有望达到

9%，同时北美、欧洲市场库存较低，我们认为在供给缓解的情况下对于下

游需求的展望无需过度悲观；公司端来看，公司格拉默方面整合仍在顺利推

进，我们预计对海外管理层的调整对公司经营有望带来积极影响，我们预计

2023 年海外业务经营有望持续修复。新业务方面，公司与国内多个自主品

牌、合资品牌的交流稳步推进，我们预计 2023 年仍有望获得新增订单，座

椅国产替代逻辑持续兑现。 

盈利预测与估值 

基于商誉减值、座椅前期投入较大等因素，下调公司 2022/2023 盈利预测

967.6%/33.7%至-13.76/3.38 亿元，引入 2024 年盈利预测 7.94 亿元。当前

股价对应 2023/2024 年 52.8 倍/22.5 倍P/E，维持跑赢行业评级，考虑市场

对于座椅总成远期国产替代的预期较高，我们采用SOTP估值方法，维持目

标价 17.8 元，对应 2023/2024 年 59.3 倍/25.1 倍P/E，较当前股价有

11.5%上行空间。 

风险 

下游需求波动风险，欧美地区通胀风险，商誉减值风险。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表     

  营业收入 16,832 17,994 19,429 21,771 

  营业成本 14,451 15,724 16,496 18,083 

  税金及附加 46 49 53 59 

  营业费用 297 318 324 352 

  管理费用 1,353 1,422 1,515 1,644 

  财务费用 193 -3 111 100 

  其他 -303 -448 -496 -525 

  营业利润 171 -1,370 430 1,001 

  营业外收支 23 0 0 0 

  利润总额 193 -1,370 430 1,001 

  所得税 68 0 86 200 

  少数股东损益 -1 6 6 7 

  归属母公司净利润 126 -1,376 338 794 

  扣非后净利润 99 -1,378 335 792 

  EBITDA 1,153 -803 1,174 1,800 

资产负债表     

  货币资金 1,406 364 49 241 

  应收账款及票据 2,408 2,575 2,780 3,115 

  预付款项 93 76 83 85 

  存货 1,730 1,882 1,975 2,165 

  其他流动资产 878 921 975 1,062 

  流动资产合计 6,515 5,818 5,861 6,667 

  固定资产及在建工程 3,790 4,017 4,209 4,363 

  无形资产及其他长期资产 5,904 4,652 4,773 4,863 

  非流动资产合计 9,694 8,669 8,982 9,226 

  资产合计 16,209 14,487 14,843 15,894 

  短期借款 2,384 2,038 1,738 1,538 

  应付账款及票据 2,340 2,693 2,748 3,055 

  其他流动负债 1,345 1,433 1,489 1,601 

  流动负债合计 6,069 6,164 5,975 6,194 

  长期借款和应付债券 3,057 3,157 3,357 3,557 

  其他非流动负债 2,085 1,735 1,735 1,735 

  非流动负债合计 5,141 4,892 5,092 5,292 

  负债合计 11,211 11,055 11,067 11,485 

  归母所有者权益 4,645 3,072 3,410 4,035 

  少数股东权益 354 360 367 373 

  负债及股东权益合计 16,209 14,487 14,843 15,894 

现金流量表     

  净利润 126 -1,376 338 794 

  折旧和摊销 766 576 639 706 

  营运资本变动 -238 88 -252 -205 

  其他 64 1,410 121 116 

  经营活动现金流 719 698 846 1,411 

  资本开支 -740 -750 -750 -750 

  其他 153 0 0 0 

  投资活动现金流 -588 -750 -750 -750 

  股权融资 34 0 0 0 

  银行借款 -742 -245 -100 0 

  其他 667 -744 -311 -469 

  筹资活动现金流 -40 -990 -411 -469 

  汇率变动对现金的影响 -114 0 0 0 

  现金净增加额 -23 -1,042 -315 192 
 

 
 
主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

  营业收入 7.0% 6.9% 8.0% 12.0% 

  营业利润 N.M. -901.9% N.M. 132.6% 

  EBITDA 25.3% -169.6% N.M. 53.4% 

  净利润 N.M. N.M. N.M. 135.1% 

  扣非后净利润 N.M. N.M. N.M. 136.1% 

盈利能力     

  毛利率 13.9% 12.3% 14.8% 16.7% 

  营业利润率 1.0% -7.6% 2.2% 4.6% 

  EBITDA 利润率 6.8% -4.5% 6.0% 8.3% 

  净利润率 0.8% -7.6% 1.7% 3.6% 

  扣非后净利率 0.6% -7.7% 1.7% 3.6% 

偿债能力     

  流动比率 1.07 0.94 0.98 1.08 

  速动比率 0.79 0.64 0.65 0.73 

  现金比率 0.23 0.06 0.01 0.04 

  资产负债率 69.2% 76.3% 74.6% 72.3% 

  净债务资本比率 14.2% 48.9% 47.4% 30.3% 

回报率分析     

  总资产收益率 0.8% -9.0% 2.3% 5.2% 

  净资产收益率 2.8% -35.7% 10.4% 21.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.11 -1.23 0.30 0.71 

  每股净资产（元） 4.16 2.75 3.05 3.61 

  每股股利（元） 0.18 0.00 0.15 0.36 

  每股经营现金流（元） 0.64 0.62 0.76 1.26 

估值分析     

  市盈率 141.1 N.M. 52.8 22.5 

  市净率 3.8 5.8 5.2 4.4 

  EV/EBITDA 19.3 N.M. 19.8 12.8 

  股息收益率 1.1% 0.0% 0.9% 2.2% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

继峰是乘用车座椅系统零部件自主龙头供应商，主营产品包括乘用车座椅头枕、头枕支杆、座椅扶手，主要为一汽大众、长城、日产、神龙汽车、

长安福特等整车厂配套，目前逐渐进入宝马、奥迪等高端客户供应链；此外，公司加快全球化布局，通过捷克建厂开拓全球市场，未来有望通过整

合格拉默实现产品和技术的互补，并进入非道路及商用车座椅系统业务，打开更大的成长空间。 
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图表 1：公司季度业绩回顾及预告 

（百万元）  1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 业绩预告 4Q22 业绩预告（还原商誉后） 

归母净利润  128.03 60.80 -27.34 -35.13 -37.64 -130.64 91.25 -153.0 ~ -119.0 -32.0~36.0 

扣非后归母净利润  123.97 53.76 -34.70 -43.96 -37.45 -138.52 88.03 -154.0 ~ -120.0 -33.0~35.0 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

 

图表 2：盈利预测调整表 

百万人民币 
 2022E 2023E 2024E 

   

R

m

b 

m

n 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化  新引入  

营业收入 Re

ven

ue 

18,078 17,994 -0.5% 19,636 19,429 -1.1%  21,771  

毛利 Gro

ss 

pro

fit 

2,485 2,221 -10.6% 3,023 2,880 -4.7%  3,628  

营业费用 Sell

ing 

exp

ens

es 

319 318 -0.5% 327 324 -1.1%  352  

管理费用 Ad

min

istr

ativ

e 

exp

ens

es 

1,453 1,422 -2.2% 1,547 1,515 -2.0%  1,644  

财务费用 Fin

anc

e 

cos

ts 

106 -3 -102.5% 106 111 4.4%  100  

归属母公司净利润 Net 

pro

fit 

159 -1,376 -967.6% 510 338 -33.7%  794  

毛利率 Gro

ss 

ma

rgin 

13.7% 12.3% -1.4ppt 15.4% 14.8% -0.6ppt  16.7%  

净利润率 Net 

ma

rgin 

0.9% -7.6% -8.5ppt 2.6% 1.7% -0.9ppt  3.6%  

资料来源：公司公告、中金公司研究部  

图表 3：历史 P/E 图表 4：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 5：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

01-30 

营业收入 

（财报货币 百万） 

净利润 

（财报货币 百万） 
市盈率 

2022A/E 2023E 2024E 2022A/E 2023E 2024E 2022A/E 2023E 2024E 

605128.SH 上海沿浦* CNY 55.50 1,140 2,519 3,449 56 170 283 79.4 26.1 15.7 

603179.SH 新泉股份* CNY 43.38 6,785 8,716 10,792 465 743 919 45.5 28.4 23.0 

300893.SZ 松原股份* CNY 29.62 981 1,444 1,979 122 220 300 54.4 30.3 22.2 

605068.SH 明新旭腾* CNY 31.07 907 1,276 1,628 128 242 332 48.8 21.2 14.8 

平均值    2,891 3,489 4,462 193 344 459 57.0 26.5 18.9 

603997.SH 继峰股份* CNY 15.97 17,994 19,429 21,771 -1,376 338 794 N.M. 52.8 22.5 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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图表 6：SOTP 估值表 

（百万元） 2023 年利润 2025 年利润 估值方法 估值倍数 2023 年目标市值（亿元） 

传统座椅及内饰相关业务 330  972  2023 年 P/E 20 66.0 

乘用车座椅总成业务   404  2025 年 P/E 40 132.4 

总计         198.4 

目标价         17.8 元 
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