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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,266  

流通股本(百万股) 1,166  

市价(元) 11.03  

市值(百万元) 13,965  

流通市值(百万元) 12,862  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
《【中泰汽车】继峰股份：连获多个座

椅新定点，座椅破局确定性持续强化》

2024.7.18 

《【中泰汽车】继峰股份 23 年报点评：

业绩符合预期，座椅全球替代&规模

化拐点已至》2024.4.28 

《【中泰汽车】继峰股份点评：乘用车

座椅龙头破局者，座椅全球替代&规

模化拐点已至》2024.4.17 

 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 17,967 21,571 24,570 28,968 33,603 

增长率 yoy% 7% 20% 14% 18% 16% 

净利润（百万元） -1,417 204 427 1,137 1,447 

增长率 yoy% -1222% 114% 109% 167% 27% 

每股收益（元） -1.12  0.16  0.34  0.90  1.14  

每股现金流量 0.83  1.30  0.27  1.48  1.74  

净资产收益率 -38% 4% 8% 18% 19% 

P/E -9.9  68.5  30.5  11.4  9.0  

P/B 4.0  3.4  2.7  2.3  1.9  

备注：数据截至 2024 年 8 月 15 日收盘价 

 投资要点 

 事件：公司发布 2024年半年报，2024上半年公司实现营收 110.1 亿元，同比+5.5%，

归母净利润 0.5 亿元，同比-35.5%。其中 24Q2 实现营收 57.2 亿元，同比+7.4%，归

母净利润 0.34亿元，同比+52%。 

 收入：Q2 座椅规模化加速本部收入高增，格拉默欧洲区低于预期。Q2 收入 57.2亿

元，同比+7.4%，预计主要是座椅规模化加速驱动本部保持较快增长，上半年公司乘

用车座椅业务实现营收约 9亿元（23 年同期仅 1.08亿元），预计 Q2收入约 7亿元，

贡献主要增量。但格拉默 Q2 营收 5.6亿欧，同比-4.4%，其中亚太/欧洲/美洲区营收

增速分别为 3.3%、-12.8%、5.6%，欧洲区收入低于预期主要是商用车行业需求不及预

期导致商用车业务同比下滑 23.5%。 

 利润：座椅业务首次实现单季度盈利，格拉默 Q2 环比扭亏。根据格拉默 2024年中

报，2024Q2格拉默经营性 EBIT 为 0.13亿欧，经营性 EBIT率为 2.4%，环比+2pct，

分地区来看，欧洲/美洲/亚太经营性 EBIT率分别为 2.9%、-2.4%、10.8%，北美市场

受新产能爬坡影响续亏但环比收窄 2pct，欧洲市场仍受收入下降影响盈利较弱但环比

也+0.7pct，亚太市场收入环比增长盈利环比提升 3.1pct。格拉默 2024Q2 实现净利润

350万欧，环比扭亏为盈。座椅业务上半年实现归母净利润-0.23亿元，同比大幅收

窄（23H1 为-0.61亿元），Q2 首次实现单季度盈利，好于市场预期。 

 座椅规模化拐点&全球替代拐点已至： 

座椅业务规模化拐点已至：乘用车座椅业务自 2021年实现 0到 1以来持续斩获多个客
户多个车型项目，乘用车座椅破局加速 1-N，当前座椅客户已实现新势力&自主&合资全
覆盖，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，2023
年座椅业务实现 6.55亿元收入，2024 上半年实现近 9亿元收入，伴随后续更多新项目
投产放量，座椅业务将全面进入规模化阶段。 

斩获宝马订单实现座椅全球化 0 到 1，本土替代有望升级全球替代：公司公告其控股
子公司格拉默继峰（德国）成为德国宝马座椅总成供应商，将在欧洲地区为德国宝马开
发、生产前后排座椅总成产品。本次定点的是德国宝马全新平台下的乘用车座椅项目，
预计从 2027 年下半年开始，项目生命周期 8年，预计生命周期总金额为 120 亿元。本
次定点是公司乘用车座椅全球战略 0 到 1 的突破，座椅国产替代全面升级全球替代，
看好公司中长期有望打造为全球乘用车座椅新星。 

 自主座椅龙头破局者，本土替代全面引领，全球替代未来可期。乘用车座椅赛道优
质。1）空间大：当前国内 1000亿，全球 3000亿，预计 25 年国内 1500亿，CAGR=1
7%；2）格局好：全球 CR5>85%，国内 CR5>70%且均为外资；3）消费属性最重要配
置，加速升级促进提价&替代。持续看好公司在大空间、好格局、消费升级加速的乘
用车座椅赛道的加速破局，在手订单充沛，当前已实现新势力&自主&合资全覆盖，有
望持续凭借成本优势+快速响应能力+格拉默赋能，全面引领乘用车座椅的本土替代，
并有望借助格拉默全球化背景和产能打开全球座椅市场。 

 盈利预测：预计 24-26年公司归母净利润分别为 4.3亿元、11.4亿元、14.5 亿元，24

 

 

 
座椅规模化上量首次盈利，格拉默环比转盈 

继峰股份(603997.SH)/汽车 证券研究报告/公司点评 2024年 8月 15 日 
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-26 年增速分别为 109%、167%、27%，对应 24-26 年 PE 分别为 31X、11X、9X，公司作
为自主座椅龙头破局者，座椅规模化&全球替代拐点已至，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：行业需求不及预期、新业务盈利爬坡不及预期、海外不及预期等  

盈利预测表 



ZXVZtPpQxOrPrNrQqMnMwP6M8QbRnPoOpNmQiNpPwOeRmOnN8OpOoNwMsRtMuOnRmM
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[Table_Finance2] 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 

货币资金 1,418 1,966 2,317 2,688  营业收入 21,571 24,570 28,968 33,603 

应收票据 123 147 174 202  营业成本 18,389 20,835 23,985 27,487 

应收账款 3,639 3,656 4,083 4,639  税金及附加 55 74 87 84 

预付账款 141 208 240 275  销售费用 308 319 348 403 

存货 1,819 2,063 2,375 2,721  管理费用 1,713 1,862 2,115 2,520 

合同资产 416 602 677 759  研发费用 422 491 579 672 

其他流动资产 1,000 1,068 1,226 1,397  财务费用 454 358 219 205 

流动资产合计 8,141 9,108 10,415 11,921  信用减值损失 -6 -6 -6 -6 

其他长期投资 25 28 33 38  资产减值损失 -31 -20 -20 -20 

长期股权投资 10 10 10 10  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 3,862 3,916 3,913 3,958  投资收益 -1 0 0 0 

在建工程 630 730 730 630  其他收益 50 20 20 20 

无形资产 1,127 1,148 1,083 1,080  营业利润 238 619 1,624 2,219 

其他非流动资产 4,158 4,168 4,175 4,180  营业外收入 4 4 4 4 

非流动资产合计 9,811 10,000 9,944 9,896  营业外支出 1 1 1 1 

资产合计 17,952 19,109 20,359 21,817  利润总额 241 622 1,627 2,222 

短期借款 2,428 3,184 2,897 2,364  所得税 81 156 407 666 

应付票据 139 113 130 157  净利润 160 466 1,220 1,556 

应付账款 4,139 3,959 4,629 5,387  少数股东损益 4 40 83 109 

预收款项 0 0 0 0  归属母公司净利润 156 426 1,137 1,447 

合同负债 98 123 145 168  NOPLAT 461 735 1,384 1,700 

其他应付款 431 431 431 431  EPS（按最新股本摊薄） 0.16 0.34 0.90 1.14 

一年内到期的非流动负债 1,230 1,000 800 500            

其他流动负债 895 969 1,075 1,226  主要财务比率     

流动负债合计 9,360 9,779 10,107 10,233  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

长期借款 2,046 1,966 1,896 1,896  成长能力     

应付债券 91 91 91 91  营业收入增长率 20.1% 13.9% 17.9% 16.0% 

其他非流动负债 2,000 2,000 2,000 2,000  EBIT增长率 -155.7% 38.3% 90.3% 32.6% 

非流动负债合计 4,137 4,057 3,987 3,987  归母公司净利润增长率 -114.4% 109.2% 167.5% 27.4% 

负债合计 13,496 13,836 14,094 14,220  获利能力     

归属母公司所有者权益 4,101 4,879 5,788 7,010  毛利率 14.8% 15.2% 17.2% 18.2% 

少数股东权益 355 394 477 587  净利率 0.7% 1.9% 4.2% 4.7% 

所有者权益合计 4,456 5,273 6,265 7,597  ROE 3.5% 8.1% 18.2% 19.1% 

负债和股东权益 17,952 19,109 20,359 21,817  ROIC 8.8% 10.5% 19.1% 24.1% 

      偿债能力     

现金流量表  单位:百万元  资产负债率 75.6% 77.8% 75.2% 72.4% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  债务权益比 174.9% 156.3% 122.6% 90.2% 

经营活动现金流 1,648 970 1,954 2,250  流动比率 0.9  0.9  1.0  1.2  

现金收益 1,279 1,471 2,099 2,428  速动比率 0.7  0.7  0.8  0.9  

存货影响 6 -244 -312 -347  营运能力     

经营性应收影响 -1,007 -88 -464 -599  总资产周转率 1.2  1.3  1.4  1.5  

经营性应付影响 1,492 -206 687 786  应收账款周转天数 52 53 48 47 

其他影响 -122 38 -56 -18  应付账款周转天数 68 70 64 66 

投资活动现金流 -1,222 -855 -614 -620  存货周转天数 36 34 33 33 

资本支出 -1,227 -840 -608 -611  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 0.16  0.34  0.90  1.15  

其他长期资产变化 5 -15 -6 -9  每股经营现金流 1.30  0.77  1.54  1.78  

融资活动现金流 -281 432 -988 -1,259  每股净资产 3.24  3.85  4.57  5.54  

借款增加 145 446 -557 -833  估值比率     

股利及利息支付 -360 -530 -1,225 -1,218  P/E 68 31 11 9 

股东融资 64 1,183 0 0  P/B 3 3 2 2 

其他影响 -130 -667 794 792  EV/EBITDA 321 266 173 141 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

投资评级说明： 
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 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

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，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 



KAE6MoMCINTi56rTfLvAEosPwQnfWZU++R7qA+nm3mCc8JHsFxA0ga5+PTI0KC9S
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


