
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 年报业绩符合预期，格拉默一季度业绩预告超预期 

继峰股份（603997）2020 年年报点评｜2021.4.2 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

 
 

 

李景涛 

汽车分析师 

S1010520120003 

 

尹欣驰 

首席汽车行业 

分析师 

S1010519040002 

 

联系人：李子俊 

  
 

 公司 2020 年全年实现营业收入 157.3 亿元，同比-12.6%；实现归母净利润-2.58
亿元，同比-186.7%，在此前业绩预告范围内，符合市场预期。其中，第四季度实
现营收 47.38 亿元，同比+5.5%；实现归母净利润 0.36 亿元，同比-57.6%；实现
扣非归母净利润 1.03 亿元，同比+36.3%。2020 年公司计提了 1.4 亿重组费用，
2021 年轻装上阵；各项协同优化措施稳步推进，经营水平持续向好，维持 2021/22
年 EPS 预测 0.65/0.80 元，新增 2023 年 EPS 预测 0.96 元，维持“买入”评级。 

▍公司 2020Q4 业绩符合预期，格拉默一季度业绩超预期。公司 2020 年全年实现营
业收入 157.3 亿元，同比-12.6%；实现归母净利润-2.58 亿元，在此前业绩预告范围
内，符合市场预期。其中，第四季度实现营收 47.38 亿元，同比+5.5%；实现归母
净利润 0.36 亿元，同比-57.6%；实现扣非归母净利润 1.03 亿元，同比+36.3%。同
时，格拉默发布一季度业绩预告，实现经营性息税前利润约为 2200 万欧元，环比
+144%；经营性税前利润率为 4.5%，环比提升 2.7pcts。公司 2020 年营收、业绩
下滑，主要系因受新冠疫情影响，但随着与格拉默各项协同优化措施稳步推进，且
计提减值、重组费用后，2021 年公司将轻装上阵，经营提升值得期待。 

▍公司 20Q4 毛利率持续提升，费用率亦有所上升。公司收购格拉默后，持续推进整
合，通过组织架构调整、联合采购等措施，有效提升经营水平。2020 年第四季度，
公司毛利率为 16.8%，同比+2.9pcts，环比+0.5pct，整合措施效果初显，经营持续
回升，我们预计未来会持续向好。20Q4 公司费用率为 14.5%，同比+2.5pcts，环比
+2.2pcts，其中销售费用率 2.8%，同比+0.6pct，环比+0.6pct；管理费用率 6.8%，
同比-0.4pct，环比-2.4pcts；研发费用率 1.3%，同比持平，环比-0.3pct；财务费用
率 3.7 %，同比+2.2pcts，环比+4.2pcts，费用率上升主要系因财务费用中可转换债
券利息及汇兑损失增加上升。公司通过落实全球整合措施，我们认为 2021 年公司毛
利率和净利润率有望持续提升，保持全球竞争力。 

▍公司新产品、订单不断落地，整合格拉默经营持续提升。2020 年公司新增了智能家
居式重卡座舱、隐藏式电动出风口等产品，产品品类不断丰富。同时，公司协助格
拉默开拓国内客户，2020 年新获得了一汽青岛、一汽解放、福田、陕汽等新客户订
单。公司在原有客户的基础上，不断拓展包括特斯拉、理想、蔚来、威马等新兴电
动汽车品牌，客户服务能力持续提升。2020 年下半年，公司按计划执行重组措施，
包括对德国子公司格拉默欧洲区和北美区所在工厂的整合，以及非生产性人员的裁
减（主要在德国地区），由此产生较多的一次性裁员费用（20Q3 支出 1200 万欧元
一次性裁员费用）。同时，受新冠肺炎疫情影响，公司下游客户在经营中出现产量
减少、订单减少等问题，导致回款压力较大。因此公司对存货、合同资产、应收账
款、其他应收款、应收票据等主要资产的价值进行减值测试，并根据减值测试结果
计提了相应的减值损失（2019/20 计提资产减值损失 0.21/1.55 亿）。在此情形下，
20H2 公司实现盈利 0.98 亿元，含金量较高。我们认为公司最差时候已经过去，新
订单、产品的落地及整合持续推进，将有效推动公司营业收入和净利润保持增长。 

▍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。我们认为公司
受新冠疫情影响表现最差时间已经过去，未来经营向上回升趋势明显，维持 2021/22
年 EPS 预测 0.65/0.80 元，新增 2023 年 EPS 预测 0.96 元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  18,001.26   15,732.75   17,655.67   19,200.20   20,847.55  

营业收入增长率 737% -13% 12% 9% 9% 

净利润(百万元)  297.70   -258.23   668.70   819.47   981.83  

净利润增长率 -2% -187% N/A 23% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.29   -0.25   0.65   0.80   0.96  

毛利率% 16% 14% 17% 18% 18% 

净资产收益率 ROE% 6.58% -6.05% 13.54% 15.02% 16.02% 

每股净资产（元）  4.43   4.18   4.84   5.34   6.00  

PE  29.09   -33.54   12.95   10.57   8.82  

PB  1.91   2.03   1.75   1.59   1.41  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 3 月 31 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 8.48 元 

目标价 13.00 元 

总股本 1,021 百万股 

流通股本 781 百万股 

52周最高/最低价 12.01/6.63 元 

近 1 月绝对涨幅 2.42% 

近 6 月绝对涨幅 0.66% 

近12月绝对涨幅 2.66%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 18,001  15,733  17,656  19,200  20,848  

营业成本 15,197  13,598  14,612  15,822  17,156  

毛利率 15.58% 13.57% 17.24% 17.60% 17.71% 

营业税金及附加 44  43  53  38  42  

销售费用 392  381  397  384  417  

营业费用率 2.18% 2.42% 2.25% 2.00% 2.00% 

管理费用 1,370  1,282  1,192  1,296  1,303  

管理费用率 7.61% 8.15% 6.75% 6.75% 6.25% 

财务费用 233  351  233  244  216  

财务费用率 1.30% 2.23% 1.32% 1.27% 1.04% 

研发费用 268.70  255.60  308.97  336.00  364.83  

研发费用率 1.49% 1.62% 1.75% 1.75% 1.75% 

投资收益 1  3  0  0  5  

EBITDA 1,342  624  1,665  1,964  2,254  

营业利润 520  (331) 889  1,115  1,371  

营业利润率 2.89% -2.11% 5.04% 5.81% 6.58% 

营业外收入 18  4  0  0  0  

营业外支出 2  10  0  0  0  

利润总额 537  (338) 889  1,115  1,371  

所得税 175  3  178  234  315  

所得税率 32.62% -0.80% 20.00% 21.00% 23.00% 

少数股东损益 64  (82) 43  62  74  

归属于母公司股

东的净利润 

298  (258) 669  819  982  

净利率 1.65% -1.64% 3.79% 4.27% 4.71% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,051  1,503  3,168  2,489  2,812  

存货 1,891  1,504  2,487  2,146  2,389  

应收账款 2,140  2,338  3,017  2,805  3,236  

其他流动资产 1,093  1,355  1,360  1,358  1,567  

流动资产 7,176  6,700  10,033  8,798  10,004  

固定资产 3,362  3,811  3,826  3,859  3,868  

长期股权投资 5  7  7  7  7  

无形资产 1,744  1,732  1,732  1,732  1,732  

其他长期资产 5,279  5,077  5,211  5,457  5,619  

非流动资产 10,389  10,626  10,776  11,056  11,226  

资产总计 17,566  17,326  20,809  19,854  21,231  

短期借款 2,472  2,476  5,112  3,405  3,742  

应付账款 2,743  2,381  2,835  2,899  3,159  

其他流动负债 1,824  2,040  1,722  1,830  1,864  

流动负债 7,039  6,898  9,669  8,134  8,765  

长期借款 1,773  2,138  2,138  2,138  2,138  

其他长期负债 3,834  3,723  3,723  3,723  3,723  

非流动性负债 5,608  5,861  5,861  5,861  5,861  

负债合计 12,646  12,759  15,530  13,995  14,626  

股本 1,024  1,021  1,021  1,021  1,021  

资本公积 2,661  2,855  2,855  2,855  2,855  

归属于母公司所

有者权益合计 

4,526  4,269  4,938  5,457  6,128  

少数股东权益 393  298  340  402  476  

股东权益合计 4,919  4,567  5,278  5,859  6,604  

负债股东权益总
计 

17,566  17,326  20,809  19,854  21,231  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 362  -340  711  881  1,056  

所得税支出 625  675  585  666  741  

折旧和摊销 -269  137  -1,533  732  -602  

营运资金的变化 452  338  234  239  224  

其他经营现金流 1,169  810  -3  2,518  1,419  

经营现金流合计 -1,007  -726  -700  -900  -850  

资本支出 1  3  0  0  5  

投资收益 -495  -48  -35  -46  -62  

其他投资现金流 -1,501  -772  -735  -946  -907  

投资现金流合计 66  18  0  0  0  

发行股票 518  -59  2,636  -1,707  337  

负债变化 -200  -205  0  -300  -311  

股息支出 -349  -398  -233  -244  -216  

其他融资现金流 36  -644  2,403  -2,251  -190  

融资现金流合计 -296  -606  1,665  -679  323  

现金及现金等价
物净增加额 

362  -340  711  881  1,056  

   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入增长率 736.7% -12.6% 12.22% 8.75% 8.58% 

营业利润增长率 36.43% -164% N/A 25.43% 22.93% 

净利润增长率 -1.55% -187% N/A 22.55% 19.81% 

毛利率 15.58% 13.57% 17.24% 17.60% 17.71% 

EBITDA Margin 7.46% 3.96% 9.43% 10.23% 10.81% 

净利率 1.65% -1.64% 3.79% 4.27% 4.71% 

净资产收益率 6.58% -6.05% 13.54% 15.02% 16.02% 

总资产收益率 1.69% -1.49% 3.21% 4.13% 4.62% 

资产负债率 72.00% 73.64% 74.63% 70.49% 68.89% 

所得税率 32.62% -0.80% 20.00% 21.00% 23.00% 

股利支付率 68.77% 0.00% 44.92% 37.90% 27.61% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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