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投资要点

＃summary＃
 2024Q2营收受益于新兴业务同比实现稳健增长，格拉默拖累整体业绩。2024H1 全球

汽车产量同比+0.5%，其中 2024Q2 全球产量同比持平，中国同比+3.7%，海外同比

-1.7%。公司上半年实现收入同比+5.5%，2024Q2 收入同比+7.4%，整体优于行业。

分部门来看：继峰本部 2024H1 营收为 24.84 亿元，同比+52.0%，主要受益于以乘用

车座椅业务为核心的新兴业务加速发展，归母净利润为 0.97 亿元，同比+14.2%；格

拉默 2024H1 营收为 86.25 亿元，同比-2.8%，主要受海外部分汽车市场产量下滑影响，

产能利用率下滑，盈利水平同比下降，净利润为-0.35 亿元，同比亏损幅度扩大（2023H1
为-0.02 亿元）。2024H1 剔除汇兑因素后归母净利润为 0.36 亿元，同比-63.4%。2024Q2
归母净利润同环比分别+52.0%/+78.6%，同比提升主要系 2023 年同期海外整合费用一

次性支出较多导致基数较小，环比提升预计主要系当期汇兑带来正向影响。

 受海外需求下滑影响，产能利用率下行导致 2024Q2毛利率环比下滑。2024H1 公司

综合毛利率为 14.5%，同比+0.3pct，主要系公司全球产能整合持续推进，降本成效初

显。2024Q2 公司毛利率为 14.4%，环比-0.3pct，预计主要系海外需求下滑，格拉默

EMEA 地区 Q2 营收环比下滑带来规模负效应；公司 2024Q2 归母净利率为 0.6%，环

比+0.2pct，预计部分受益于 Q2 汇兑因素带来正向影响。2024Q2 公司四项费用率为

13.0%，环比-1.5pct，主要来自管理和财务费用率环比下降，分别为-0.5pct/-0.9pct。

 乘用车座椅业务 2024H1亏损同比大幅收窄，战略新兴业务加速发展。2024 H1 公司

乘用车整椅交付 8.9 万套，实现营收 8.97 亿元，同比翻数倍增长（2023H1 为 1.08 亿
元），由于业务仍处于早期快速发展阶段，前期投入较大，2024H1 实现归母净利润-0.23
亿元，同比亏损大幅收窄（2023H1 为-0.61 亿元），归母净利率为-2.56%。截至 2024
年 7 月 31 日，公司累计乘用车座椅在手项目定点共 18 个，期间首次获得海外高端座

椅订单，成功转型为全球乘用车座椅供应商。公司隐藏式电动出风口 2024H1 营收为

1.66 亿元，同比+74.7%，截至 2024 年 6 月 30 日，在手定点约 70 个。此外，公司隐

藏式门把手和车载冰箱定点也持续突破，其中车载冰箱 2024H1 首次实现收入 0.22 亿
元。

 乘用车座椅在手订单充沛，新品拓展顺利，看好格拉默经营继续改善，维持“增持”

评级。（1）公司格拉默收购以来系统化进行重组整合，随着多维度降本增效成果初显，

盈利能力稳步向上。（2）公司乘用车座椅总成业务从新能源车企拓展至高端合资车企，

再拓展至传统燃油以及国际客户，截至 2024 年 7 月 31 日，已获得蔚来、理想、小米、

奥迪、大众等 18 个乘用车座椅总成项目定点。（3）公司其他新品拓展顺利，隐藏式

电动出风口业绩同比高速增长，在手订单充沛，其他新业务隐藏式门把手和车载冰箱

定点持续落地。考虑到海外市场情况，调整对公司盈利预测，预计归母净利润

2024-2026 年分别为 3.81/8.53/11.40 亿元，维持“增持”评级。

 风险提示：业务整合进展不及预期；下游汽车产销不及预期；原材料价格大幅波动。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 21571 24223 29544 35023
同比增长 20.1% 12.3% 22.0% 18.5%
归母净利润(百万元) 204 381 853 1140
同比增长 114.4% 87.1% 123.7% 33.6%
毛利率 14.8% 15.2% 15.5% 15.8%
ROE 5.0% 6.8% 13.6% 16.4%
每股收益(元) 0.16 0.30 0.67 0.90
市盈率 69.1 36.9 16.5 12.4

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算
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报告正文

事件

 公司发布 2024 年中报：2024H1 公司营收 110.06 亿元，同比+5.5%；归母净利润

0.53 亿元，同比-35.5%；扣非归母净利润 0.27 亿元，同比-74.3%。其中 2024Q2

营收 57.19 亿元，同环比分别+7.4%/+8.2%；归母净利润 0.34 亿元，同环比分别

+52.0%/+78.6%；扣非归母净利润 0.11 亿元，同环比分别-72.3%/-31.1%。。

点评

 2024Q2 营收受益于新兴业务同比实现稳健增长，格拉默拖累整体业绩。

2024H1 全球汽车产量同比+0.5%，其中 2024Q2 全球产量同比持平，中国同

比+3.7%，海外同比-1.7%。公司上半年实现收入同比+5.5%，2024Q2 收入同

比+7.4%，整体优于行业。分部门来看：继峰本部 2024H1 营收为 24.84 亿元，

同比+52.0%，主要受益于以乘用车座椅业务为核心的新兴业务加速发展，归

母净利润为 0.97 亿元，同比+14.2%；格拉默 2024H1 营收为 86.25 亿元，同

比-2.8%，主要受海外部分汽车市场产量下滑影响，产能利用率下滑，盈利水

平同比下降，净利润为-0.35 亿元，同比亏损幅度扩大（2023H1 为-0.02 亿元）。

2024H1 剔除汇兑因素后归母净利润为 0.36 亿元，同比-63.4%。2024Q2 归母

净利润同环比分别+52.0%/+78.6%，同比提升主要系 2023 年同期海外整合费

用一次性支出较多导致基数较小，环比提升预计主要系当期汇兑带来正向影

响。

 受海外需求下滑影响，产能利用率下行导致 24Q2 毛利率环比下滑。2024H1 公

司综合毛利率为 14.5%，同比+0.3pct，主要系公司全球产能整合持续推进，降本

成效初显。2024Q2 公司毛利率为 14.4%，环比-0.3pct，预计主要系海外需求下

滑，格拉默 EMEA 地区Q2 营收环比下滑带来规模负效应；公司 2024Q2 归母净

利率为 0.6%，环比+0.2pct，预计部分受益于Q2 汇兑因素带来正向影响。2024Q2

公司四项费用率为 13.0%，环比-1.5pct，主要来自管理和财务费用率环比下降，

分别为-0.5pct/-0.9pct。

 乘用车座椅业务 2024H1 亏损同比大幅收窄，战略新兴业务加速发展。2024 H1

公司乘用车整椅交付 8.9 万套，实现营收 8.97 亿元，同比翻数倍增长（2023H1

为 1.08 亿元），由于业务仍处于早期快速发展阶段，前期投入较大，2024H1 实现

归母净利润-0.23 亿元，同比亏损大幅收窄（2023H1 为-0.61 亿元），归母净利率

为-2.56%。截至 2024 年 7 月 31 日，公司累计乘用车座椅在手项目定点共 18 个，

期间首次获得海外高端座椅订单，成功转型为全球乘用车座椅供应商。公司隐藏

式电动出风口 2024H1 营收为 1.66 亿元，同比+74.7%，截至 2024 年 6 月 30 日，

在手定点约 70 个。此外，公司隐藏式门把手和车载冰箱定点也持续突破，其中

车载冰箱 2024H1 首次实现收入 0.22 亿元。

 乘用车座椅在手订单充沛，新品拓展顺利，看好格拉默经营继续改善，维持“增

持”评级。（1）公司格拉默收购以来系统化进行重组整合，随着多维度降本增效
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成果初显，盈利能力稳步向上。（2）公司乘用车座椅总成业务从新能源车企拓展

至高端合资车企，再拓展至传统燃油以及国际客户，截至 2024 年 7 月 31 日，已

获得蔚来、理想、小米、奥迪、大众等 18 个乘用车座椅总成项目定点。（3）公

司其他新品拓展顺利，隐藏式电动出风口业绩同比高速增长，在手订单充沛，其

他新业务隐藏式门把手和车载冰箱定点持续落地。考虑到海外市场情况，调整对

公司盈利预测，预计归母净利润 2024-2026 年分别为 3.81/8.53/11.40 亿元，维持

“增持”评级。

 风险提示：业务整合进展不及预期；下游汽车产销不及预期；原材料价格大幅波

动。

图 1、公司分季度总收入与同比（单位：百万元） 图 2、公司分季度归母净利润与同比（单位：百万元）
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资料来源：Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 3、公司分季度毛利率与归母净利率 图 4、公司分季度四项费用率
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表 1、公司分季度主要财务比率

2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

营业税金率 0.3% 0.2% 0.4% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%

销售费用率 2.7% 1.8% 1.1% 1.4% 1.5% 1.6% 1.3% 1.3% 1.5% 1.3% 1.5% 1.4% 1.2%

管理费用率 8.2% 8.0% 8.2% 8.3% 7.9% 6.5% 7.8% 7.5% 7.8% 8.1% 8.3% 9.1% 8.7%

财务费用率 1.1% 2.5% -0.3% 1.5% -0.3% 2.8% 0.4% 1.9% 1.9% 2.0% 2.7% 1.8% 0.9%

研发费用率 1.9% 2.1% 1.8% 1.8% 2.3% 2.6% 1.7% 1.7% 2.3% 2.1% 1.7% 2.1% 2.2%

费用率合计 13.9% 14.5% 10.9% 13.0% 11.4% 13.5% 11.3% 12.4% 13.5% 13.5% 14.2% 14.5% 13.0%

所得税/收入 0.6% -0.2% 0.3% 1.1% 0.7% 0.8% -1.6% 0.3% 0.7% 0.1% 0.3% 0.1% 0.6%

毛利率 16.0% 12.4% 11.6% 12.2% 10.2% 14.1% 15.4% 13.9% 14.5% 15.1% 15.4% 14.7% 14.4%

归母净利率 1.5% -0.7% -0.8% -0.9% -3.1% 2.0% -27.2% 1.2% 0.4% 1.3% 0.9% 0.4% 0.6%

资料来源：Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
流动资产 8141 9164 10845 12457 营业收入 21571 24223 29544 35023
货币资金 1418 1854 2098 2266 营业成本 18389 20553 24950 29492
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 55 73 89 105
应收票据及应收账款 3762 3909 4844 5773 销售费用 308 388 443 525
预付款项 141 169 207 241 管理费用 1713 1877 2216 2627
存货 1819 2227 2660 3123 研发费用 422 509 555 630
其他 1000 1006 1035 1053 财务费用 454 374 357 379
非流动资产 9811 9576 9395 9235 其他收益 50 36 39 40
长期股权投资 10 10 10 10 投资收益 -1 0 5 0
固定资产 3862 3954 3997 3944 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 630 790 871 951 信用减值损失 -6 -20 0 -8
无形资产 1127 841 561 332 资产减值损失 -31 -40 -20 -15
商誉 1760 1867 1797 1814 资产处置收益 -4 -3 0 -2
长期待摊费用 28 13 7 8 营业利润 286 422 958 1280
其他 2395 2102 2151 2175 营业外收入 4 9 8 8
资产总计 17952 18740 20240 21692 营业外支出 1 1 3 2
流动负债 9360 8706 9867 10915 利润总额 289 430 962 1286
短期借款 2428 2199 2264 2270 所得税 81 43 96 129
应付票据及应付账款 4278 4210 5257 6264 净利润 208 387 866 1157
其他 2654 2298 2345 2381 少数股东损益 4 6 13 17
非流动负债 4137 4076 3733 3454 归属母公司净利润 204 381 853 1140
长期借款 2046 1848 1566 1275 EPS(元) 0.16 0.30 0.67 0.90
其他 2091 2228 2167 2180
负债合计 13496 12782 13600 14369 主要财务比率
股本 1161 1266 1266 1266 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
资本公积 3738 4835 4835 4835 成长性

未分配利润 -993 -707 -280 99 营业收入增长率 20.1% 12.3% 22.0% 18.5%
少数股东权益 355 360 373 391 营业利润增长率 119.8% 47.5% 127.1% 33.7%
股东权益合计 4456 5958 6640 7323 归母净利润增长率 114.4% 87.1% 123.7% 33.6%
负债及权益合计 17952 18740 20240 21692 盈利能力

毛利率 14.8% 15.2% 15.5% 15.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 0.9% 1.6% 2.9% 3.3%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E ROE 5.0% 6.8% 13.6% 16.4%
归母净利润 204 381 853 1140 偿债能力

折旧和摊销 665 710 778 863 资产负债率 75.2% 68.2% 67.2% 66.2%
资产减值准备 31 -218 28 28 流动比率 0.87 1.05 1.10 1.14
资产处置损失 4 3 0 2 速动比率 0.68 0.80 0.83 0.86
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 471 374 357 379 资产周转率 129.1% 132.0% 151.6% 167.0%
投资损失 -4 0 -5 0 应收账款周转率 678.7% 645.1% 688.9% 673.2%
少数股东损益 4 6 13 17 存货周转率 973.2% 978.9% 984.1% 982.9%
营运资金的变动 170 -696 -400 -465 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 1648 762 1556 1970 每股收益 0.16 0.30 0.67 0.90
投资活动产生现金流量 -1222 -497 -559 -684 每股经营现金 1.30 0.60 1.23 1.56
融资活动产生现金流量 -281 171 -754 -1118 每股净资产 3.24 4.42 4.95 5.48
现金净变动 199 436 244 169 估值比率(倍)

现金的期初余额 1150 1418 1854 2098 PE 69.1 36.9 16.5 12.4
现金的期末余额 1349 1854 2098 2266 PB 3.4 2.5 2.2 2.0

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算
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