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市场数据  
收盘价(元) 12.95 

一年最低/最高价 6.79/17.97 

市净率(倍) 4.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,584.75 

总市值(百万元) 14,584.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.23 

资产负债率(%,LF) 74.63 

总股本(百万股) 1,126.24 

流通 A 股(百万股) 1,126.24  
 

相关研究  
《继峰股份(603997)：2022 年年

报点评：减值计提拖累业绩，看

好公司长期成长》 

2023-03-31 

《继峰股份(603997)：座椅项目

再下一城，国产替代持续推进》 

2023-03-02 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 17,967 19,464 22,238 25,772 

同比 7% 8% 14% 16% 

归属母公司净利润（百万元） -1,417 352 732 1,088 

同比 -1222% 125% 108% 49% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -1.26 0.31 0.65 0.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 41.45 19.92 13.41 
  

[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 2023 年一季度报告，2023 年一季度公司实现营业收入
51.11 亿元，同比增长 21.57%，环比增长 3.62%；实现归母净利润 0.60

亿元，同环比均实现扭亏为盈；实现扣非后的归母净利润 0.65 亿元，同
环比均实现扭亏为盈。公司 2023 年一季度业绩整体符合我们的预期。 

 公司营收稳定增长，Q1 毛利率环比略有下滑。营收端，公司 2023Q1 实
现营业收入 51.11 亿元，同比增长 21.57%，环比增长 3.62%。分地区来
看，2023Q1 格拉默欧洲区营收 3.29 亿欧元，同比增长 13.39%，环比增
长 16.49%；格拉默美洲区营收 1.60 亿欧元，同比增长 3.50%，环比下
降 11.44%；格拉默亚太区营收 1.17 亿欧元，同比增长 31.76%，环比微
降 2.89%。毛利率方面，公司 2023Q1 综合毛利率为 13.89%，同比提升
1.70 个百分点，环比下降 1.47 个百分点。期间费用方面，公司 2023Q1

期间费用为 12.40%，整体稳定，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为
1.35%、7.51%、1.69%和 1.85%。归母净利润方面，公司 2023Q1 归母净
利润为 0.60 亿元，同环比均实现扭亏，对应的归母净利率为 1.17%。 

 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，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，座椅工厂进度不断推进。随着各主机厂完成验厂，公司乘用车
座椅后续新定点可期，长期看好公司在乘用车座椅市场的份额提升。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润分别为
3.52 亿、7.32 亿、10.88 亿的预测，对应的 EPS 分别为 0.31 元、0.65 元、
0.97 元，2023-2025 年市盈率分别为 41.45 倍、19.92 倍、13.41 倍，维持
“买入”评级。 

 风险提示：下游整车销量不及预期；新业务拓展不及预期；海外整合不
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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,877 6,867 8,906 10,272  营业总收入 17,967 19,464 22,238 25,772 

货币资金及交易性金融资产 1,163 874 1,756 2,386  营业成本(含金融类) 15,616 16,674 18,664 21,351 

经营性应收款项 3,119 3,214 3,947 4,338  税金及附加 48 51 58 67 

存货 1,825 1,938 2,292 2,537  销售费用 262 282 322 374 

合同资产 416 484 534 630     管理费用 1,368 1,450 1,657 1,920 

其他流动资产 353 356 377 380  研发费用 376 409 467 541 

非流动资产 8,577 8,658 8,658 8,722  财务费用 200 195 200 206 

长期股权投资 11 13 14 16  加:其他收益 23 18 20 22 

固定资产及使用权资产 4,048 4,160 4,109 4,163  投资净收益 3 5 5 5 

在建工程 434 565 722 867  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,118 954 846 710  减值损失 -1,576 -15 -15 -15 

商誉 1,662 1,662 1,662 1,662  资产处置收益 -5 -5 -5 -5 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 -1,444 412 880 1,325 

其他非流动资产 1,271 1,271 1,271 1,271  营业外净收支  9 4 4 4 

资产总计 15,454 15,524 17,563 18,993  利润总额 -1,435 416 884 1,329 

流动负债 6,884 6,558 7,768 7,961  减:所得税 28 33 71 106 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,659 2,489 2,651 2,648  净利润 -1,463 382 813 1,222 

经营性应付款项 2,882 2,672 3,557 3,563  减:少数股东损益 -45 31 81 134 

合同负债 103 91 112 123  归属母公司净利润 -1,417 352 732 1,088 

其他流动负债 1,240 1,306 1,448 1,628       

非流动负债 4,794 4,794 4,794 4,794  每股收益-最新股本摊薄(元) -1.26 0.31 0.65 0.97 

长期借款 2,557 2,557 2,557 2,557       

应付债券 433 433 433 433  EBIT 281 621 1,095 1,546 

租赁负债 465 465 465 465  EBITDA 1,047 1,060 1,748 2,118 

其他非流动负债 1,339 1,339 1,339 1,339       

负债合计 11,678 11,352 12,562 12,755  毛利率(%) 13.09 14.33 16.07 17.15 

归属母公司股东权益 3,455 3,822 4,569 5,672  归母净利率(%) -7.89 1.81 3.29 4.22 

少数股东权益 320 350 432 566       

所有者权益合计 3,775 4,173 5,001 6,238  收入增长率(%) 6.74 8.33 14.25 15.89 

负债和股东权益 15,454 15,524 17,563 18,993  归母净利润增长率(%) -1,221.60 124.82 108.09 48.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,052 397 1,368 1,266  每股净资产(元) 3.10 3.40 4.07 5.04 

投资活动现金流 -824 -515 -649 -632  最新发行在外股份（百万股） 1,126 1,126 1,126 1,126 

筹资活动现金流 -398 -171 163 -4  ROIC(%) 2.75 5.71 9.50 12.13 

现金净增加额 -243 -289 882 630  ROE-摊薄(%) -41.02 9.20 16.02 19.18 

折旧和摊销 766 439 653 572  资产负债率(%) 75.57 73.12 71.53 67.15 

资本开支 -833 -518 -652 -635  P/E（现价&最新股本摊薄） - 41.45 19.92 13.41 

营运资本变动 -18 -435 -109 -540  P/B（现价） 4.17 3.81 3.19 2.57 

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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