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继峰股份（603997.SH）2023 年一季报点评     

Q1 业绩略超预期，座椅项目量产在即 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 27 日，继峰股份发布 2023 年一季报。2023Q1

实现营业收入 51.11 亿元，同比+21.6%；归母净利润 0.6 亿元，同比扭亏。 

➢ Q1 同比大幅扭亏，公司业绩略超预期。营收端，2023Q1 国内和全球汽车

销量同比增速分别为+1.3%/-6.7%背景下，公司得益于优质的客户结构，格拉默

和继峰本部业绩均正增长，整体实现营收 51.11 亿元，同比+21.6%，表现远超

行业。费用端，2023Q1，公司期间费用合计 12.4%，同比-0.6pct/环比+1.1pct；

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.3%/7.5%/1.7%/ 1.9%，同比-0.1/-

0.8/-0.1/+0.4pct，管理费用率下降明显，主要系格拉默整合逐渐成效，降本增

效持续优化。利润端，公司毛利率为 13.9%，同比+1.7pct/环比-1.5pct，系收

入增长的规模效应及降本措施落地；归母净利润 0.6 亿元，同比实现扭亏。 

➢ 格拉默整合逐渐成效，盈利能力持续改善。2023Q1 格拉默营收 5.89 亿欧

元，同比+14.4%，其中欧洲/美洲/亚太地区营收分别为 3.29/1.60/1.17 亿欧元，

同比+13.4%/+3.5%/+31.8%；EBIT 分别为 0.117 亿欧元，同比提升 0.129 亿

欧元，其中欧洲/美洲/亚太地区 EBIT 分别为 0.174/-0.112/0.114 亿欧元，同比

+29.3%/-31.7%/+44.7%，欧洲和亚太地区盈利增长明显，美洲区域持续扭亏。

净利润方面，2023Q1 格拉默实现净利润 0.029 亿欧元，同比+0.109 亿欧元。

公司完成收购格拉默后，1）完成了监事会的重组，更换首席执行官；2）实行“P2P”

计划和 PLM 数字化管理提升经营效益；3）参与乘用车座椅业务，实现战略协

同。多措并举下整合逐渐成效，盈利能力改善和亚太区域协同发展为核心亮点。 

➢ 座椅量产在即，定增保障订单释放。公司自 2021 年首次获得某新势力定点

后，目前在手订单共 5 个，客户囊括新势力、传统主机厂和高端合资品牌，客户

结构多元，订单投产后预计年产值约 50 亿元、年化产量有望达 100 万辆。按规

划，合肥基地将在今年完成首个定点项目交付，座椅量产在即。此外，公司于 4

月份发布定增预案，拟募集资金不超过 18.1 亿元，将主要用于座椅及内饰件产

能建设、电动出风口新业务布局及补充流动资金。本次募资后，座椅产能合计将

达 80 万套（合肥 60 万+长春 20 万），产能扩建有利于充分满足当前客户订单

需求，此外合肥和长春工厂背靠安徽、东北汽车产业集群，区位优势明显，可满

足座椅运输半径及客户响应及时性要求，为拓展新客户提供支撑。目前公司汽车

电动出风口业务在手项目超 30 个，2023 年预计贡献 2-3 亿收入增量，有望成

为公司新的增长点。此次定增聚焦新业务产能扩张，保障订单释放和业绩增长。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 4.47/7.16/11.88 亿元，

当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 32/20/12 倍。公司为国内汽车座椅龙头，随

着格拉默整合逐渐成效，乘用车座椅有望快速放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目拓展不及预期，原材料价格持续上涨，客户放量不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17967 20309 23818 30452 

增长率（%） 6.7 13.0 17.3 27.9 

归属母公司股东净利润（百万元） -1417 447 716 1188 

增长率（%） -1221.6 131.6 60.0 66.0 

每股收益（元） -1.26 0.40 0.64 1.06 

PE /  32 20 12 

PB 4.2 3.9 3.4 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 17967 20309 23818 30452  成长能力（%）     

营业成本 15616 17111 19857 25118  营业收入增长率 6.74 13.04 17.28 27.85 

营业税金及附加 48 55 65 83  EBIT 增长率 -24.84 223.59 40.47 48.97 

销售费用 262 305 357 457  净利润增长率 -1221.60 131.57 60.02 65.97 

管理费用 1368 1422 1667 2132  盈利能力（%）     

研发费用 376 508 595 761  毛利率 13.09 15.75 16.63 17.51 

EBIT 281 909 1276 1901  净利润率 -8.14 2.28 3.12 4.03 

财务费用 200 226 226 223  总资产收益率 ROA -9.17 2.79 4.18 6.10 

资产减值损失 -1567 -176 -235 -313  净资产收益率 ROE -41.02 12.02 17.10 23.41 

投资收益 3 4 5 6  偿债能力     

营业利润 -1444 530 848 1403  流动比率 1.00 1.03 1.08 1.15 

营业外收支 9 0 0 0  速动比率 0.65 0.67 0.68 0.72 

利润总额 -1435 530 848 1403  现金比率 0.17 0.15 0.14 0.14 

所得税 28 66 106 175  资产负债率（%） 75.57 74.71 73.44 71.90 

净利润 -1463 464 742 1228  经营效率     

归属于母公司净利润 -1417 447 716 1188  应收账款周转天数 53.69 52.67 52.15 52.84 

EBITDA 1047 1682 2111 2808  存货周转天数 42.65 42.23 42.86 42.58 

      总资产周转率 1.16 1.27 1.39 1.56 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1163 1051 1118 1284  每股收益 -1.26 0.40 0.64 1.06 

应收账款及票据 2712 3238 3600 4685  每股净资产 3.07 3.30 3.72 4.51 

预付款项 154 116 153 203  每股经营现金流 0.93 1.16 1.53 1.89 

存货 1825 1980 2332 2930  每股股利 0.00 0.18 0.22 0.27 

其他流动资产 1023 1033 1200 1467  估值分析     

流动资产合计 6877 7418 8403 10570  PE /  32 20 12 

长期股权投资 11 13 15 16  PB 4.2 3.9 3.4 2.8 

固定资产 3504 3692 3997 4402  EV/EBITDA 18.47 11.56 9.18 6.84 

无形资产 1118 896 600 320  股息收益率（%） 0.00 1.39 1.74 2.09 

非流动资产合计 8577 8626 8725 8924       

资产合计 15454 16044 17128 19493       

短期借款 2135 2135 2135 2135  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2882 3006 3456 4474  净利润 -1463 464 742 1228 

其他流动负债 1867 2052 2194 2614  折旧和摊销 766 774 834 907 

流动负债合计 6884 7193 7785 9223  营运资金变动 -18 -345 -326 -563 

长期借款 2557 2557 2557 2557  经营活动现金流 1052 1312 1726 2128 

其他长期负债 2237 2237 2237 2237  资本开支 -833 -1002 -1169 -1424 

非流动负债合计 4794 4794 4794 4794  投资 940 -2 -2 -2 

负债合计 11678 11987 12579 14017  投资活动现金流 -824 -1000 -1166 -1420 

股本 1117 1126 1126 1126  股权募资 1 9 0 0 

少数股东权益 320 336 362 401  债务募资 8 0 0 0 

股东权益合计 3775 4057 4549 5477  筹资活动现金流 -398 -424 -492 -542 

负债和股东权益合计 15454 16044 17128 19493  现金净流量 -243 -113 68 166 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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