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10 月 11 日，公司发布控股子公司格拉默业绩预告，2020Q3 预计实现营收 4.58

亿欧元，同比-8%；实现息税前利润约 600 万欧元，同比-48.7%，其中受与重组

措施相关的约 1200 万欧元的特殊影响。格拉默预计 2020Q3 经营性 EBIT 为

2200 万欧，同比+141%，经营恢复好于市场预期。我们认为公司最差时间已经过

去，未来经营有望逐步向好，维持 2020/21/22 年 EPS 预测为-0.39/0.47/0.71 元，

维持“买入”评级。 

▍公司控股子公司格拉默发布 Q3 业绩预告，经营恢复好于市场预期。10 月 11

日，公司发布控股子公司格拉默业绩预告，2020Q3 预计实现营收 4.58 亿欧元，

同比-8%；实现息税前利润约 600 万欧元，同比-48.7%；其中，息税前利润受

与重组措施相关的约 1200万欧元的特殊影响。格拉默预计 2020Q3经营性 EBIT

为 2200 万欧元，同比+141%，经营恢复好于市场预期。格拉默 2020Q3 经营性

EBIT 同比大幅提升，经营恢复显著，且有进一步提升的趋势。我们认为公司经

营最差时候已经过去，未来有望继续向好。 

▍产品绑定优质客户，盈利能力保证强。公司是全球乘用车座椅头枕及扶手龙头，

主要配套德系（一汽大众、宝马）、日系（本田、丰田、日产等）、自主（长

城、吉利、广汽等）等优质整车客户；德国继峰对欧洲市场拓展顺利，现已拿

到大众、捷豹路虎、戴姆勒、宝马和奥迪等多个车型项目。伴随车市销量整体

承压下市场集中度提升，德系、日系及长城等车企表现优异，公司料将继续受

益。 

▍并购巨头格拉默，打开新的成长空间。2019 年，继峰股份以非公开发行可转换

债券、股份及支付现金的方式购买继烨投资 100%股权，从而间接持有目标公司

格拉默 84.23%股权。格拉默是全球商用车座椅龙头，且汽车内饰产品（头枕、

扶手和中控台）主要配套中高端整车品牌，与公司同业互补。格拉默内饰业务

占比约为 70%；商用车座椅业务占比 30%，盈利能力和占比均持续提升。并购

完成之后，公司有望通过同业渠道帮助格拉默打开国内市场，推动内饰和商用

车座椅业务在中国加速渗透，业绩弹性可期。 

▍风险因素：下游客户销量下行；德国继峰减亏不及预期；格拉默整合不及预期。 

▍投资建议：公司通过收购格拉默成为全球汽车内饰和商用车座椅龙头，格拉默商用

车和非道路机械座椅业务、内饰业务产品技术全球领先；国内业务加速落地，与陕

汽、一汽等客户合作不断加深；座椅头枕、扶手业务协同效应显著。公司受新冠疫

情影响的最差时间已经过去，未来经营向上回升趋势明显，维持 2020/21/22 年 EPS

预测为-0.39/0.47/0.71 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,151.35 18,001.26 15,121.62 18,057.91 19,605.97 

营业收入增长率 13% 737% -16% 19% 9% 

净利润(百万元) 302.39 361.65 -399.93 481.44 725.59 

净利润增长率 3% 20% -211% N/A 51% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.48 0.35 -0.39 0.47 0.71 

毛利率% 33% 16% 13% 17% 18% 

净资产收益率 ROE% 16.18% 7.99% -10.20% 10.36% 14.32% 

每股净资产（元） 1.83 4.46 3.83 4.54 4.96 

PE 15 20 -19 15 10 

PB 4.0 1.6 1.9 1.6 1.5 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 9 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 7.58 元 

总股本 1,021 百万股 

流通股本 632 百万股 

52周最高/最低价 12.01/6.51 元 

近 1 月绝对涨幅 0.93% 

近12月绝对涨幅 -14.20%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,151  18,001  15,122  18,058  19,606  

营业成本 1,438  15,197  13,166  15,041  16,172  

毛利率 33.16% 15.58% 12.93% 16.71% 17.51% 

营业税金及附加 20  44  30  36  39  

销售费用 54  392  318  379  392  

营业费用率 2.49% 2.18% 2.10% 2.10% 2.00% 

管理费用 230  1,370  1,512  1,264  1,314  

管理费用率 10.68% 7.61% 10.00% 7.00% 6.70% 

财务费用 (10) 233  404  407  420  

财务费用率 -0.46% 1.30% 2.67% 2.26% 2.14% 

投资收益 (0) 1  5  5  5  

营业利润 381  520  (529) 711  1,027  

营业利润率 17.73% 2.89% -3.50% 3.94% 5.24% 

营业外收入 0  18  0  0  0  

营业外支出 1  2  0  0  0  

利润总额 380  537  (529) 711  1,027  

所得税 65  175  (53) 199  267  

所得税率 16.98% 32.62% 10.00% 28.00% 26.00% 

少数股东损益 13  0  (76) 31  34  

归属于母公司股
东的净利润 

302  362  (400) 481  726  

净利率 14.06% 2.01% -2.64% 2.67% 3.70% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 708  2,051  1,723  2,058  2,234  

存货 394  1,891  1,585  1,820  1,957  

应收账款 527  2,140  3,261  3,488  3,446  

其他流动资产 184  1,093  1,429  1,493  1,494  

流动资产 1,813  7,176  7,998  8,858  9,132  

固定资产 489  3,362  3,438  3,532  3,602  

长期股权投资 0  5  5  5  5  

无形资产 113  1,744  1,744  1,744  1,744  

其他长期资产 119  5,279  5,379  5,579  5,679  

非流动资产 721  10,389  10,565  10,860  11,029  

资产总计 2,534  17,566  18,563  19,718  20,161  

短期借款 97  2,472  4,236  4,356  4,157  

应付账款 326  2,743  2,847  3,125  3,259  

其他流动负债 192  1,824  1,633  1,635  1,678  

流动负债 615  7,039  8,717  9,116  9,094  

长期借款 0  1,773  1,773  1,773  1,773  

其他长期负债 7  3,834  3,834  3,834  3,834  

非流动性负债 7  5,608  5,608  5,608  5,608  

负债合计 622  12,646  14,325  14,724  14,702  

股本 640  1,024  1,021  1,021  1,021  

资本公积 260  2,661  2,661  2,661  2,661  

归属于母公司所
有者权益合计 

1,869  4,526  3,921  4,646  5,077  

少数股东权益 42  393  317  348  382  

股东权益合计 1,911  4,919  4,238  4,994  5,459  

负债股东权益总

计 

2,534  17,566  18,563  19,718  20,161  

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 380  537  -529  711  1,027  

所得税支出 -65  -175  53  -199  -267  

折旧和摊销 60  625  524  606  680  

营运资金的变化 85  -269  -1,301  -254  71  

其他经营现金流 2  452  465  410  423  

经营现金流合计 463  1,169  -789  1,273  1,935  

资本支出 -160  -1,007  -700  -900  -850  

投资收益 0  1  5  5  5  

其他投资现金流 5  -495  0  0  0  

投资现金流合计 -156  -1,501  -695  -895  -845  

发行股票 56  66  0  0  0  

负债变化 86  3,460  1,765  120  -199  

股息支出 -176  -200  -205  244  -295  

其他融资现金流 -84  -3,290  -404  -407  -420  

融资现金流合计 -119  36  1,156  -44  -913  

现金及现金等价
物净增加额 

189  -296  -328  335  176  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 13.11% 736.7% -16.0% 19.42% 8.57% 

营业利润增长率 6.46% 36.43% -201% N/A 44.34% 

净利润增长率 3.26% 19.60% -210% N/A 50.71% 

毛利率 33.16% 15.58% 12.93% 16.71% 17.51% 

EBITDA Margin 20.22% 7.75% 3.14% 9.38% 10.67% 

净利率 14.06% 2.01% -2.64% 2.67% 3.70% 

净资产收益率 16.18% 7.99% -10.2% 10.36% 14.29% 

总资产收益率 11.93% 2.06% -2.15% 2.44% 3.60% 

资产负债率 24.57% 72.00% 77.17% 74.67% 72.92% 

所得税率 16.98% 32.62% 10.00% 28.00% 26.00% 

股利支付率 66.00% 56.61% 60.95% 61.18% 59.58% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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