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市场数据  
收盘价(元) 14.30 

一年最低/最高价 5.98/17.97 

市净率(倍) 3.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,032.30 

总市值(百万元) 16,032.30 
 
 

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) 1,121.14 

流通 A 股(百万股) 1,121.14  
 

相关研究  
《继峰股份(603997)：座椅业务

切入传统豪华品牌，国产替代持

续推进》 

2023-02-03 

《继峰股份(603997)：2022 年业

绩预告点评：减值计提拖累全年

业绩，座椅国产替代空间广阔》 

2023-01-31 
  

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 19,718 22,709 

同比 7% 7% 9% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 126 -1,261 506 851 

同比 149% -1098% 140% 68% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 -1.12 0.45 0.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） 126.87 - 31.70 18.85 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户  
 

[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布获得乘用车座椅总成项目定点公告，公司于近期收到客
户的《供应商定点意向书》，获得了某新能源汽车主机厂的座椅总成项
目定点，将为客户开发、生产座椅总成产品。该项目预计将从 2024 年
6 月开始，项目生命周期为 4 年，根据客户规划和公司预测，预计项目
全生命周期的总金额为 58 亿元。 

 座椅是乘用车的核心零部件，市场空间大、行业格局集中。乘用车座椅
涉及到舒适性、美观度和安全性等多个方面，是整车中的重要零部件。
乘用车座椅单车价值量较高，一般在 4 千至 5 千元，2025 年国内市场
规模近 1000 亿元，且随着座椅功能的持续升级单车价值量仍有提升的
空间。竞争格局上，国内乘用车座椅市场的集中度较高，且当前处于外
资垄断的竞争格局，安道拓、李尔、佛吉亚、泰极爱思、丰田纺织和 TS 

TECH 等占据了国内主要的市场份额，自主独立座椅企业的市场份额极
低。展望后续，随着下游整车格局的变化，新势力和头部自主品牌不断
崛起，叠加主机厂的降本需求，座椅行业有望迎来国产替代的大趋势。 

 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工作，后续随着整
合工作的推进，格拉默盈利能力将稳步提升。此外，公司目前正大力布
局乘用车座椅总成业务，已经建立起了成熟的业务团队，并且公司在成
本控制、服务响应等方面相比外资座椅企业有着较大的优势。当前，公
司已经累计获得了 5 个新能源汽车座椅定点项目，且合肥座椅标杆工厂
进度不断推进。随着后续各主机厂完成验厂，公司乘用车座椅后续新项
目定点可期，长期看好公司在乘用车座椅市场的份额持续提升。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022 年-2024 年归母净利润分别为
-12.61 亿、5.06 亿、8.51 亿的预测，对应的 EPS 分别为-1.12 元、0.45

元、0.76 元，2023 年-2024 年市盈率分别为 31.70 倍、18.85 倍，维持
“买入”评级。 

 风险提示：汽车行业销量不及预期；新业务拓展不及预期；格拉默整合
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 7,227 6,412 8,963  营业总收入 16,832 18,071 19,718 22,709 

货币资金及交易性金融资产 1,406 842 673 803  营业成本(含金融类) 14,451 15,692 16,529 18,742 

经营性应收款项 2,617 3,600 3,050 4,666  税金及附加 46 47 51 59 

存货 1,730 1,985 1,821 2,555  销售费用 297 307 335 363 

合同资产 446 501 535 623     管理费用 1,353 1,373 1,489 1,692 

其他流动资产 316 299 332 316  研发费用 321 407 444 500 

非流动资产 9,694 8,498 8,844 9,126  财务费用 193 145 158 159 

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 -1,410 -20 -20 

商誉 2,598 1,218 1,218 1,218  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 -1,297 707 1,192 

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 15,724 15,256 18,089  利润总额 193 -1,294 710 1,195 

流动负债 6,069 7,035 5,978 7,836  减:所得税 68 123 142 239 

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 -1,417 568 956 

经营性应付款项 2,340 3,280 2,422 4,167  减:少数股东损益 -1 -156 63 105 

合同负债 63 57 66 72  归属母公司净利润 126 -1,261 506 851 

其他流动负债 1,282 1,514 1,506 1,713       

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 -1.12 0.45 0.76 

长期借款 2,631 2,631 2,631 2,631       

应付债券 426 426 426 426  EBIT 374 271 898 1,384 

租赁负债 480 480 480 480  EBITDA 1,140 599 1,088 1,649 

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

负债合计 11,211 12,177 11,120 12,977  毛利率(%) 14.14 13.16 16.17 17.47 

归属母公司股东权益 4,645 3,350 3,876 4,746  归母净利率(%) 0.75 -6.98 2.57 3.75 

少数股东权益 354 198 260 365       

所有者权益合计 4,999 3,548 4,136 5,112  收入增长率(%) 6.99 7.36 9.11 15.17 

负债和股东权益 16,209 15,724 15,256 18,089  归母净利润增长率(%) 148.94 -1,097.79 140.11 68.17 

           

           

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 719 215 571 780  每股净资产(元) 4.16 3.00 3.46 4.24 

投资活动现金流 -588 -515 -539 -551  最新发行在外股份（百万股） 1,121 1,121 1,121 1,121 

筹资活动现金流 -40 -264 -200 -100  ROIC(%) 2.20 2.94 7.59 10.96 

现金净增加额 -23 -564 -169 130  ROE-摊薄(%) 2.72 -37.64 13.05 17.92 

折旧和摊销 766 328 190 265  资产负债率(%) 69.16 77.44 72.89 71.74 

资本开支 -685 -536 -550 -566  P/E（现价&最新股本摊薄） 126.87 - 31.70 18.85 

营运资本变动 -253 -109 -211 -464  P/B（现价） 3.44 4.77 4.13 3.37 

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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