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继峰股份(603997) 

 
座椅项目量产顺利，经营质量全面提升  

 

事件： 

8 月 30 日，公司发布 2023 年半年报，2023 年上半年公司实现营业收入

104.36 亿元，同比增长 23.76%；实现归母净利润 0.82 亿元，同比增长

148.99%；实现扣非归母净利润 1.05亿元，同比增长 159.71%。 

➢ 经营质量全面向好，格拉默整合效果明显 

23 年上半年，公司两大业务主体经营质量均实现提高，其中继峰分部营收

同比增长 49.59%，实现归母净利润 0.85亿元，同比扭亏为盈；格拉默营收

同比增长 19.67%，受益于前期公司积极推进格拉默降本增效工作，格拉默

亏损仅 0.023亿元，同比大幅减亏。我们认为，公司通过实施“P2P”(Plan 

to Profitability)计划推动格拉默整合已经初见成效，随着计划持续推

进，格拉默盈利能力有望稳步恢复至正常水平，助力公司业绩增长。 

➢ 座椅首个项目量产顺利，订单充沛助力长期成长 

23 年 5 月，公司首个乘用车整椅项目顺利量产，实现营收 1.08 亿元，其

中 23Q2 实现营收 1.04 亿元，并向客户交付座椅产品近万套。项目交付过

程中，公司持续加强成本控制和优化生产管理，整体运营状况优于预期。

截至 23年 6月底，公司已累计获得六个座椅总成项目定点，涵盖新能源和

燃油车，客户覆盖中高档和豪华品牌。我们认为，公司目前在手订单充沛，

并有望持续获取新老客户定点，助力公司加速乘用车座椅国产替代。 

➢ 积极开拓新业务，电动出风口初显成效 

顺应智能座舱发展趋势，公司积极开发新产品，包括电动出风口、隐藏式

门拉手以及车载冰箱。23 年上半年，公司电动出风口实现营收近 0.95 亿

元，同比翻数倍增长，电动出风口业务开展已经初见成效。截至 23年 6月

底公司隐藏式门拉手及车载冰箱也已获得多个客户定点，有望为公司带来

营收贡献。我们认为，公司稳步开拓新业务、发掘潜在的蓝海赛道，有望

为公司打造新的业绩增长极，公司长期成长值得期待。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计 2023-25年公司营收分别为 196.26/230.12/257.95亿元，同比增

长分别为 9.24%/17.25%/12.10%；归母净利润分别为 3.03/9.55/12.77 亿

元，同比增长分别为 121.38%/215.12%/33.72%；EPS分别为 0.26/0.83/1.11

元/股，对应当前股价 PE分别为 57/18/14倍。考虑到公司座椅在手订单充

沛，参考可比公司估值，给予公司 24年 22倍 PE，对应目标价 18.60元，

维持“买入”评级。   
风险提示：汽车销量不及预期风险；原材料价格上行风险；乘用车座椅业

务拓展不及预期；格拉默盈利能力修复不及预期。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16832 17967 19626 23012 25795 

增长率（%） 6.99% 6.74% 9.24% 17.25% 12.10% 

EBITDA（百万元） 1014 -611 1013 1865 2281 

归母净利润（百万元） 126 -1417 303 955 1277 

增长率（%） 148.94% -1,221.60% 121.38% 215.12% 33.72% 

EPS（元/股） 0.11 -1.23 0.26 0.83 1.11 

市盈率（P/E） 137.6 -12.3 57.4 18.2 13.6 

市净率（P/B） 3.7 5.0 4.9 4.5 4.0 

EV/EBITDA 23.2 -37.6 21.8 12.0 9.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 08月 30日收盘价    

 证券研究报告 

2023年 08月 31日 

  

行    业： 
 

汽车/汽车零部件  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

15.11元  

目标价格： 
 

18.60元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 1,150.58/1,150.58 

流通 A股市值(百万元) 17,163.32 

每股净资产(元) 3.38 

资产负债率(%) 75.02 

一年内最高/最低(元) 17.60/10.38 
 

股价相对走势  

  

作者  
分析师：黄程保 

执业证书编号：S0590523020001 

邮箱：huangcb@glsc.com.cn 

   

相关报告 
 
1、《继峰股份（603997）：首获燃油车项目定点，

国产座椅替代更进一步》2023.05.31 

2、《继峰股份（603997）：23Q1业绩修复明显，座

椅替代进程开启》2023.04.27    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1406 1163 1036 1375 1653  营业收入 16832 17967 19626 23012 25795 

应收账款+票据 2970 3381 3302 3871 4339  营业成本 14451 15616 16892 19166 21280 

预付账款 93 154 115 135 151  营业税金及附加 46 48 49 51 49 

存货 1730 1825 1955 2218 2462  营业费用 297 262 275 313 340 

其他 316 353 369 433 485  管理费用 1674 1744 1766 2014 2244 

流动资产合计 6515 6877 6776 8031 9091  财务费用 193 200 255 197 190 

长期股权投资 9 11 12 13 14  资产减值损失 -18 -1567 0 0 0 

固定资产 4108 4048 4412 4655 4782  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 251 434 361 289 217  投资净收益 -20 3 -5 -1 -1 

无形资产 1455 1118 1027 933 837  其他 39 22 25 25 25 

其他非流动资产 3871 2967 2366 2321 2294  营业利润 171 -1444 408 1295 1715 

非流动资产合计 9694 8577 8178 8212 8143  营业外净收益 23 9 11 11 11 

资产总计 16209 15454 14954 16243 17234  利润总额 193 -1435 419 1306 1726 

短期借款 1638 2135 1691 2461 2910  所得税 68 28 63 196 259 

应付账款+票据 2340 2882 2933 3327 3694  净利润 126 -1463 356 1110 1467 

其他 2091 1867 2289 2601 2889  少数股东损益 -1 -45 53 155 191 

流动负债合计 6069 6884 6912 8389 9494  归属于母公司净利润 126 -1417 303 955 1277 

长期带息负债 3537 3455 2613 1964 1276        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 1605 1339 1500 1500 1450   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 5141 4794 4113 3464 2726  成长能力      

负债合计 11211 11678 11025 11853 12219  营业收入 6.99% 6.74% 9.24% 17.25% 12.10% 

少数股东权益 354 320 373 529 719  EBIT 2,746.34% -419.97% 154.62% 122.80% 27.50% 

股本 1119 1117 1151 1151 1151  EBITDA 47.33% -160.30% 265.73% 84.08% 22.28% 

资本公积 3442 3434 3410 3410 3410  归属于母公司净利润 148.94% 
-

1,221.60% 
121.38% 215.12% 33.72% 

留存收益 84 -1095 -1004 -699 -265  获利能力      

股东权益合计 4999 3775 3929 4390 5015  毛利率 14.14% 13.09% 13.93% 16.71% 17.50% 

负债和股东权益总计 16209 15454 14954 16243 17234  净利率 0.75% -8.14% 1.82% 4.82% 5.69% 

       ROE 2.72% -41.02% 8.52% 24.73% 29.72% 

现金流量表       ROIC 2.20% -12.42% 6.00% 15.38% 18.35% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 126 -1463 356 1110 1467  资产负债率 69.16% 75.57% 73.73% 72.97% 70.90% 

折旧摊销 628 624 339 362 365  流动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

财务费用 193 200 255 197 190  速动比率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

存货减少（增加为“-”） -226 -95 -130 -263 -245  营运能力      

营运资金变动 -253 -18 445 -210 -127  应收账款周转率 5.9 5.4 6.1 6.1 6.1 

其它 114 1662 136 272 254  存货周转率 8.4 8.6 8.6 8.6 8.6 

经营活动现金流 581 910 1402 1469 1904  总资产周转率 1.0 1.2 1.3 1.4 1.5 

资本支出 -1259 -1119 -339 -400 -350  每股指标（元）      

长期投资 2050 940 0 0 0  每股收益 0.1 -1.2 0.3 0.8 1.1 

其他 -1378 -645 92 -5 -5  每股经营现金流 0.5 0.8 1.2 1.3 1.7 

投资活动现金流 -588 -824 -247 -405 -355  每股净资产 4.0 3.0 3.1 3.4 3.7 

债权融资 -1038 415 -1286 121 -238  估值比率      

股权融资 98 -2 34 0 0  市盈率 137.6 -12.3 57.4 18.2 13.6 

其他 901 -811 -501 -846 -1033  市净率 3.7 5.0 4.9 4.5 4.0 

筹资活动现金流 -40 -398 -1754 -725 -1271  EV/EBITDA 23.2 -37.6 21.8 12.0 9.8 

现金净增加额 -161 -385 -599 339 278  EV/EBIT 60.9 -18.6 32.7 14.9 11.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 08月 30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 
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