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[Table_Title] 
业绩短期承压 盈利提升可期 
[Table_Title2] 继峰股份(603997) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司公告 2020 年一季报: 2020Q1 营收 39.6 亿元，同比下降

14.3%；归母净利-0.48 亿元，对比 2019Q1 的 0.60 亿元，扣非

归母净利-0.50亿元，对比 2019Q1的 0.56亿元。 

分析判断: 

►   业绩短期承压 静待全球需求改善 
2020Q1 公司营收同比下降 14.3%，主因占比 80%以上的格拉默营

收同比下降 14.8%，其中：1）分区域：受中国疫情的影响，格拉

默 APAC 营收同比下降 25.6%，营收占比达 11.8%；欧洲营收同比

下降 14.2%，占比达 57.9%；北美区营收同比下降 11.0%，占比达

30.3%；2）分业务：乘用车业务营收同比下降 14.3%，占比

71.3%，主要受国内需求减少拖累；商用车座椅业务同比下降

15.5%，占比达 31.3%，主因去年需求旺盛导致基数较高。 

2020Q1 格拉默 EBIT为-210万欧元（折合人民币约-0.16亿元），

对比 2019Q1的 2400万欧元，剔除汇兑损益（250万欧元）影响

的 operating EBIT为 40万欧元，对比 2019Q1的 2300万欧元。

国内外疫情双重夹击下，公司 2020Q1 归母净利亏损约 0.48亿

元，目前国内疫情逐步得到控制，终端需求持续回暖，海外疫情

有所趋缓，欧美车企 5月开始复工复产，预计 2020Q2业绩仍将

明显承压，2020H2有望环比改善。 

►   毛利率提升空间大 费用管控加强 
2020Q1 公司毛利率 13.1%，同比下降 18.9pct，环比下滑

0.8pct，对比 2018年并表前的毛利率 33%，公司盈利能力提升空

间大。期间费用率同比下滑 4.2pct，其中：销售费用率/管理费

用率/研发费用率/财务费用率分别为 2.2%/7.9%/1.7%/1.3%，同

比+0.2pct/-4.5pct/-1.4pct/+1.5pct，环比+0.8pct/+0.4pct/-

0.2pct/+1.0pct，其中管理费用率明显下滑主因重组中介费等一

次性费用的减少，财务费用率提升主因利息费用的增加。中长期

看，通过全球采购规模效应、模具自制率提高、经营管理效率提

升等，预计公司盈利能力将逐步改善。 

►   全面协同 剑指全球座椅细分龙头 
继峰集团 2018年收购德国格拉默，2019年完成交割并于

2019Q4 开始并表，2020年是“大继峰”（继峰+格拉默）作为

全球乘用车座椅细分龙头和剑指全球商用车座椅龙头的新起

点：1）继峰是国内乘用车座椅细分龙头，主要生产头枕、支

杆及扶手，其中头枕市占率 25%+，主要客户有宝马、奥迪、大

众、福特、长城等主机厂及江森、李尔、佛吉亚等座椅厂。

2）格拉默是欧美商用车座椅龙头：主要生产乘用车头枕、扶

手、中控系统、内饰和商用车座椅系统，定位中高端，技术领

先，主要客户有大众、戴姆勒、宝马、FCA、通用等。 
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全面协同，全球发力。在国内继峰发挥格拉默技术优势抢夺商用

车座椅和乘用车中控市场；在欧洲格拉默与德国继峰协同，覆盖

高中低端车型，有望进入大众 MEB、特斯拉欧洲工厂等配套体

系；在北美依托 TMD的客户资源和生产能力，有望开拓更多北美

地区客户，加速市场渗透，提高市场占有率。长期来看“大继

峰”还能向飞机座椅、智能座舱等领域渗透，冲击近万亿市场。 

 

投资建议 

整合成效渐显，节流开源两步走，“大继峰”（继峰+格拉默）未

来有望成为全球商用车座椅系统龙头；头枕、扶手等主业盈利

稳健，强强联合龙头地位愈加稳固。考虑到全球疫情的影响，

结合一季报的经营情况，调整盈利预测：预计 2020-2022 年

EPS 由 0.44/0.58/0.75 元调为 0.30/0.48/0.68 元，对应当前

PE 25 倍/16 倍/11倍。参考行业平均估值水平，给予公司 2021

年 18 倍 PE 估值，目标价由 10.44 元下调至 8.64 元，维持

“买入”评级。 

 

 

风险提示 

乘用车行业销量不及预期；整合进展不及预期；客户拓展情况

不及预期；行业竞争加剧；原材料成本提升等。 

 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,282 18,001 16,354 18,531 21,202 

YoY（%） 282.9% 147.2% -9.2% 13.3% 14.4% 

归母净利润(百万元) 131 362 303 490 695 

YoY（%） -55.4% 176.9% -16.2% 61.9% 41.6% 

毛利率（%） 19.4% 15.6% 14.9% 16.1% 17.0% 

每股收益（元） 0.13 0.35 0.30 0.48 0.68 

ROE 3.9% 8.0% 5.9% 8.1% 9.6% 

市盈率 58.47 21.11 25.20 15.57 10.99 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 18,001 16,354 18,531 21,202  净利润 362 303 490 695 

YoY(%) 147.2% -9.2% 13.3% 14.4%  折旧和摊销 625 620 620 620 

营业成本 15,197 13,919 15,551 17,599  营运资金变动 -66 114 -157 -188 

营业税金及附加 44 40 45 51  经营活动现金流 1,185 1,224 1,158 1,348 

销售费用 392 357 404 462  资本开支 -968 -1,332 -1,387 -1,355 

管理费用 1,370 1,245 1,411 1,614  投资 -441 0 0 0 

财务费用 233 142 160 178  投资活动现金流 -1,501 -1,331 -1,386 -1,354 

资产减值损失 -21 0 0 0  股权募资 66 0 0 0 

投资收益 1 1 1 1  债务募资 1,989 258 448 244 

营业利润 520 433 712 1,015  筹资活动现金流 36 56 228 6 

营业外收支 16 16 16 16  现金净流量 -319 -51 0 0 

利润总额 537 450 728 1,031  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 175 147 237 336  成长能力（%）     

净利润 362 303 490 695  营业收入增长率 147.2% -9.2% 13.3% 14.4% 

归属于母公司净利润 362 303 490 695  净利润增长率 176.9% -16.2% 61.9% 41.6% 

YoY(%) 176.9% -16.2% 61.9% 41.6%  盈利能力（%）     

每股收益 0.35 0.30 0.48 0.68  毛利率 15.6% 14.9% 16.1% 17.0% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 2.0% 1.9% 2.6% 3.3% 

货币资金 2,051 2,000 2,000 2,000  总资产收益率 ROA 2.1% 1.7% 2.5% 3.2% 

预付款项 46 43 48 54  净资产收益率 ROE 8.0% 5.9% 8.1% 9.6% 

存货 1,891 1,732 1,936 2,190  偿债能力（%）     

其他流动资产 3,187 2,925 3,272 3,697  流动比率 1.02 0.96 0.93 0.93 

流动资产合计 7,176 6,700 7,255 7,941  速动比率 0.68 0.64 0.61 0.60 

长期股权投资 5 5 5 5  现金比率 0.29 0.29 0.26 0.23 

固定资产 3,362 4,083 4,903 5,809  资产负债率 72.0% 69.4% 67.6% 64.9% 

无形资产 1,744 1,924 2,104 2,284  经营效率（%）     

非流动资产合计 10,389 11,438 12,639 13,895  总资产周转率 1.02 0.90 0.93 0.97 

资产合计 17,566 18,137 19,894 21,837  每股指标（元）     

短期借款 2,472 2,730 3,178 3,422  每股收益 0.35 0.30 0.48 0.68 

应付账款及票据 2,772 2,539 2,837 3,211  每股净资产 4.42 5.03 5.92 7.09 

其他流动负债 1,795 1,717 1,817 1,942  每股经营现金流 1.16 1.20 1.13 1.32 

流动负债合计 7,039 6,986 7,832 8,575  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1,773 1,773 1,773 1,773  估值分析     

其他长期负债 3,834 3,834 3,834 3,834  PE 21.11 25.20 15.57 10.99 

非流动负债合计 5,608 5,608 5,608 5,608  PB 1.83 1.48 1.26 1.05 

负债合计 12,646 12,594 13,440 14,183       

股本 1,024 1,024 1,024 1,024       

少数股东权益 393 393 393 393       

股东权益合计 4,919 5,543 6,454 7,654       

负债和股东权益合计 17,566 18,137 19,894 21,837       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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