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股价走势 

要约收购格拉默 打开成长新空间 
  
事件： 

继峰和格拉默公布，继峰关联公司正式向格拉默发起收购要约。 

点评： 

蓄力一年，发起收购要约。5 月 29 日格拉默公布，继峰关联公司德国继烨向所有
格拉默股东发出收购要约，自公司于 2017 年 2 月与格拉默签订备忘录以来已有 15

个月。本次最低收购比例为 50％+1 股，目前德国继烨持股比例已超 25%。要约报
价为 1.25 欧元/股，其中包含 2017 财年预期股息 1.25 欧元/股，对应总市值为 7.56

亿欧元，较 5 月 28 日收盘价溢价 19.4%。按收购 25%股份来算，对应所需现金约
为 1.9 亿欧元，折合人民币 14 亿元。60 欧和 61.25 欧/股的要约价格对应公司 2018PE

为 13.3X 和 13.5X。格拉默管理层对要约收购表示欢迎和支持。要约收购完成后，
德国继烨所持格拉默股份将通过发行股份购买资产的方式注入继峰。 

格拉默有望为公司打开成长空间。格拉默为全球商用车座椅系统龙头公司，2017

年营收 17.9 亿欧元，净利 0.32 亿欧元。继峰与格拉默主营业务相辅相成，公司可
利用格拉默的全球资源提升自身技术和市场竞争力，并有望从座椅配件领域进入到
价值量更高的商用车座椅总成领域，逐渐成为座舱系统集成商，进一步打开成长空
间。对格拉默而言，继峰入主可进一步稳定股东结构，优化全球足迹和确保全球增
长战略。 

多年积累成就正向循环的守成地位。继峰为国内乘用车座椅头枕龙头厂商，支杆、
扶手产品竞争力领先同行，已稳定配套一汽大众、宝马、长安福特、上汽通用、东
风本田等合资车企，以及长城、吉利、广汽等自主车企，头枕市占率持续攀升，2017

年我们估计达到 20%。二十余年继峰在研发、制造上已取得深厚积累，产销上量后
开始进入规模效益、产业链各环节全覆盖的正向循环，辅以管理效率实现显著的成
本优势，不断获得新客户新订单，在广泛优质的客户关系基础上实现守成地位。 

沿短中长期成长通道不断攀登。短期来看，公司配套的一汽大众、宝马、强自主客
户将为 2018 年贡献业绩增量。中期来看，公司具备全球竞争力，在成长路径上复
刻敏实，海外工厂充沛订单放量在即。长期来看，收购格拉默将为公司进一步打开
成长空间。 

投资建议： 

鉴于原材料价格和捷克工厂对利润率的短期拖累，我们将此前对公司 2018-2019 年
4.0 亿和 5.1 亿元的净利预测下调至 3.6 亿和 4.8 亿元，同比增长 24%和 33%，EPS

分别为 0.57 元和 0.76 元，对应当前 PE 为 19X 和 14X。参考公司此前估值水平及未
来成长性，给予 2018 年目标 PE 25X，目标价由 16 元下调至 14.25 元，维持“买入”
评级。 

风险提示：原材料价格居高不下、捷克工厂进展低于预期、配套车型销量低于预
期、收购格拉默进展低于预期。 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,465.51 1,902.07 2,455.75 3,110.90 3,949.02 

增长率(%) 39.83 29.79 29.11 26.68 26.94 

EBITDA(百万元) 324.90 399.91 472.42 626.84 820.58 

净利润(百万元) 249.71 292.85 363.00 483.12 637.85 

增长率(%) 41.59 17.27 23.96 33.09 32.03 

EPS(元/股) 0.39 0.46 0.57 0.76 1.00 

市盈率(P/E) 27.76 23.67 19.10 14.35 10.87 

市净率(P/B) 4.54 4.02 3.56 3.03 2.54 

市销率(P/S) 4.73 3.64 2.82 2.23 1.76 

EV/EBITDA 24.45 16.65 14.07 10.31 7.97   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2011-2018Q1 公司营业收入及增速（亿元 RMB，%）  图 2：2011-2018Q1 公司归母净利润及增速（亿元 RMB，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：2011-2018Q1 公司盈利能力（%）  图 4：2011-2018Q1 公司费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 5：格拉默股权之争事件历程  图 6：2017 财年末格拉默股东持股情况 

 

 

 

资料来源：格拉默公司公告，天风证券研究所  资料来源：格拉默公司公告，天风证券研究所 
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图 7：2012-2017 格拉默营业收入及增速（亿欧元，%）  图 8：2012-2017 格拉默净利润及增速（亿欧元，%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，格拉默公司公告，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，格拉默公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：2012-2017 格拉默盈利能力情况（%）  图 10：2012-2017 公司分产品收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，格拉默公司公告，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，格拉默公司公告，天风证券研究所 

 

图 11：格拉默商用车座椅系统营收及增速（亿欧元，%）  图 12：格拉默乘用车内饰件营收及增速（亿欧元，%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，格拉默公司公告，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，格拉默公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 232.21 470.79 282.97 480.64 425.12 
 

营业收入 1,465.51 1,902.07 2,455.75 3,110.90 3,949.02 

应收账款 483.65 517.80 764.65 859.94 1,202.33 
 

营业成本 943.70 1,274.43 1,666.39 2,092.45 2,648.96 

预付账款 4.71 5.02 13.49 9.76 19.68 
 

营业税金及附加 16.06 20.00 27.01 34.22 43.44 

存货 314.82 373.53 524.47 603.12 824.37 
 

营业费用 35.22 48.67 61.39 74.66 86.88 

其他 321.57 189.26 331.28 280.02 488.05 
 

管理费用 177.08 207.74 257.85 311.09 375.16 

流动资产合计 1,356.96 1,556.40 1,916.86 2,233.48 2,959.55 
 

财务费用 (9.49) 2.36 11.99 19.87 23.92 

长期股权投资 1.45 5.93 5.93 5.93 5.93 
 

资产减值损失 13.17 5.45 6.00 10.00 15.00 

固定资产 436.34 439.05 462.94 496.53 519.16 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 12.12 50.26 72.16 91.29 78.78 
 

投资净收益 5.28 5.29 6.00 6.00 6.00 

无形资产 72.10 93.17 88.07 82.97 77.88 
 

其他 (10.55) (20.15) (12.00) (12.00) (12.00) 

其他 54.55 47.00 45.80 43.32 39.34 
 

营业利润 295.05 358.28 431.11 574.61 761.67 

非流动资产合计 576.57 635.42 674.89 720.05 721.09 
 

营业外收入 9.61 0.72 15.00 20.00 25.00 

资产总计 1,933.53 2,191.82 2,591.75 2,953.53 3,680.64 
 

营业外支出 1.61 1.75 2.50 3.00 4.00 

短期借款 0.00 39.01 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 303.05 357.25 443.61 591.61 782.67 

应付账款 314.79 309.00 528.83 525.39 795.37 
 

所得税 52.18 58.59 73.20 97.61 129.14 

其他 74.12 80.50 69.21 86.36 82.32 
 

净利润 250.87 298.67 370.41 493.99 653.53 

流动负债合计 388.91 428.51 598.03 611.76 877.69 
 

少数股东损益 1.16 5.82 7.41 10.87 15.68 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 249.71 292.85 363.00 483.12 637.85 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.39 0.46 0.57 0.76 1.00 

其他 0.00 3.08 2.00 1.00 0.00 
       

非流动负债合计 0.00 3.08 2.00 1.00 0.00 
       

负债合计 388.91 431.59 600.03 612.76 877.69 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 16.13 37.12 44.53 55.40 71.08 
 

成长能力 
     

股本 420.00 630.00 637.72 637.72 637.72 
 

营业收入 39.83% 29.79% 29.11% 26.68% 26.94% 

资本公积 405.92 195.92 159.79 159.79 159.79 
 

营业利润 53.15% 21.43% 20.33% 33.29% 32.56% 

留存收益 1,109.45 1,091.49 1,309.47 1,647.66 2,094.15 
 

归属于母公司净利润 41.59% 17.27% 23.96% 33.09% 32.03% 

其他 (406.87) (194.31) (159.79) (159.79) (159.79) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,544.62 1,760.22 1,991.72 2,340.77 2,802.95 
 

毛利率 35.61% 33.00% 32.14% 32.74% 32.92% 

负债和股东权益总

计 

1,933.53 2,191.82 2,591.75 2,953.53 3,680.64 
 

净利率 17.04% 15.40% 14.78% 15.53% 16.15% 

       
ROE 16.34% 17.00% 18.64% 21.14% 23.35% 

       
ROIC 22.39% 23.97% 28.87% 29.85% 36.11% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 250.87 298.67 363.00 483.12 637.85 
 

资产负债率 20.11% 19.69% 23.15% 20.75% 23.85% 

折旧摊销 42.24 52.05 29.32 32.36 34.99 
 

净负债率 -2.06% 8.90% -3.93% 13.55% 4.71% 

财务费用 (8.14) 6.70 11.99 19.87 23.92 
 

流动比率 3.49 3.63 3.21 3.65 3.37 

投资损失 (5.28) (5.29) (6.00) (6.00) (6.00) 
 

速动比率 2.68 2.76 2.33 2.67 2.43 

营运资金变动 (184.70) (2.60) (339.63) (103.74) (512.69) 
 

营运能力      

其它 (52.09) (91.93) 7.41 10.87 15.68 
 

应收账款周转率 3.75 3.80 3.83 3.83 3.83 

经营活动现金流 42.91 257.61 66.09 436.48 193.75 
 

存货周转率 5.65 5.53 5.47 5.52 5.53 

资本支出 48.74 112.15 71.08 81.00 41.00 
 

总资产周转率 0.84 0.92 1.03 1.12 1.19 

长期投资 1.45 4.48 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (75.92) (65.67) (135.08) (155.00) (75.00) 
 

每股收益 0.39 0.46 0.57 0.76 1.00 

投资活动现金流 (25.73) 50.96 (64.00) (74.00) (34.00) 
 

每股经营现金流 0.07 0.40 0.10 0.68 0.30 

债权融资 0.00 39.01 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 2.40 2.70 3.05 3.58 4.28 

股权融资 9.28 0.20 (42.01) (19.87) (23.92) 
 

估值比率      

其他 (51.77) (165.82) (147.91) (144.94) (191.35) 
 

市盈率 27.76 23.67 19.10 14.35 10.87 

筹资活动现金流 (42.49) (126.60) (189.92) (164.81) (215.27) 
 

市净率 4.54 4.02 3.56 3.03 2.54 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 24.45 16.65 14.07 10.31 7.97 

现金净增加额 (25.31) 181.97 (187.82) 197.67 (55.52) 
 

EV/EBIT 27.82 18.97 15.00 10.87 8.32 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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