
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/汽车与零配件/汽车零配件 证券研究报告 
继峰股份（603997）公司研究报告 2021 年 04 月 15 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 
首次

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04 月 14 日收盘价（元） 8.41 

52 周股价波动（元） 6.60-9.76 

总股本/流通 A 股（百万股） 1021/781 

总市值/流通市值（百万元） 8588/6565 

相关研究 

[Table_ReportInfo]  

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-22.99%

-4.99%

13.01%

31.01%

49.01%

67.01%

2020/4 2020/7 2020/10 2021/1

继峰股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 0.0 5.1 14.0 

相对涨幅（%） 3.2 19.4 22.9 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

分析师:杜威 

Tel:(0755)82900463 

Email:dw11213@htsec.com 

证书:S0850517070002 

分析师:王猛 

Tel:(021)23154017 

Email:wm10860@htsec.com 

证书:S0850517090004 

联系人:房乔华 

Tel:021-23219807 

Email:fqh12888@htsec.com 

联系人:郑蕾 

Tel:23963569 

Email:zl12742@htsec.com 
 

收购整合有望激发全球龙头活力 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司通过收购格拉默由国内龙头升级为全球龙头。公司是国内领先的乘用车

座椅系统零部件龙头企业，主营产品包括乘用车座椅头枕、扶手等。2019 年

公司以“白衣骑士”身份完成对格拉默的收购，在扩大原有业务规模的基础上实

现对乘用车中控系统、内饰部件、创新性的热塑解决方案及商用车座椅等领

域的拓展，并跃升成为全球汽车零部件细分行业的龙头企业。2018 年格拉默

营收达到 164.1 亿元，是公司 2018 年调整前总营收的 7.6 倍，对应汇总后的

总营收占比达 88%。截至 2019 年年报，公司境外资产为 133.1 亿元人民币，

占总资产的比例为 75.76%。2020 年受新冠疫情影响，公司营收 157 亿元，

同比减少 12.6%，净利润为-2.58 亿元，出现亏损。 

 格拉默产品市占率全球领先，整合有望重新激发活力。格拉默是乘用车内饰

及商用车座椅系统行业的全球龙头，2018 年其乘用车扶手和农业、工程机械

及叉车座椅等产品在欧洲市占率均为第一，在美国和中国市占率均为前三。

2020 年受新冠疫情等因素的影响，格拉默营收和毛利率水平下滑并且净利润

亏损，但在多项整合措施下，格拉默 2020 年下半年毛利率为 14.0%，较 2019

年同期的 12.3%提高 1.7 个百分点，同期公司合并报表毛利率为 16.5%，我

们判断目前整合措施的成效已初步显现，随着进一步的推进，格拉默有望重

新迸发活力，盈利能力有望得到显著提升。 

 收购实现业务共振，客户与产品拓展稳步推进。通过收购格拉默，公司在原

有业务布局的基础上实现共振，在全球化方面，公司已在全球 20 个国家拥有

将近 70 家控股子公司，形成了全球生产、物流和营销网络；在产品拓展方面，

公司新增了商用车座椅产品，2020 年新获得了一汽青岛、一汽解放、福田、

陕汽等客户的订单，同时从横向和纵向方面扩展产品品类，提升产品单车配

套价值量；在客户拓展方面，除了通过格拉默拓展商用车客户以外，公司还

积极拓展新能源汽车客户，我们预计新产品和新客户的拓展以及国际化的深

入有望为公司打开进一步增长空间。 

 盈利预测与投资建议。公司是国内领先的乘用车座椅系统零部件龙头企业，

主营产品包括乘用车座椅头枕、扶手等，2019 年公司收购格拉默，跃升成为

全球汽车零部件细分行业的龙头企业。从短期来看，随着海外疫情的恢复，

格拉默营收和毛利率水平有望显著回升，从中长期来看，格拉默有望与公司

形成共振，格拉默能够推进公司全球化进程并为公司带来产品和客户的拓展，

公司有望通过降本增效等整合措施激发格拉默活力，显著提升运营和管理效

率。预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 4.86/6.69/8.75 亿元，EPS 分

别为 0.48/0.66/0.86 元，参考可比公司估值水平，给予其 2021 年 20-25 倍

PE，对应合理价值区间为 9.6-12.0 元。首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。汽车行业增长不及预期；海外汇率波动；格拉默整合进程不及预

期；原材料价格大幅波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18001 15733 17553 19059 20344 

(+/-)YoY(%) 147.2% -12.6% 11.6% 8.6% 6.7% 

净利润(百万元) 298 -258 486 669 875 

(+/-)YoY(%) 80.5% -186.7% 288.2% 37.7% 30.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.29 -0.25 0.48 0.66 0.86 

毛利率(%) 15.6% 13.6% 16.8% 18.5% 19.1% 

净资产收益率(%) 6.6% -6.0% 10.2% 12.3% 13.9% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 继峰股份：收购格拉默，国内龙头升级为全球龙头 

继峰股份已成为汽车座椅及内饰件领域的全球性龙头企业。继峰股份是国内领先的

乘用车座椅系统零部件龙头企业，主营产品包括乘用车座椅头枕、扶手等。2019 年，公

司通过收购继桦投资控股格拉默（Grammer），在扩大原有业务规模的基础上实现对乘

用车中控系统、内饰部件、创新性的热塑解决方案及商用车座椅等领域的拓展，并跃升

成为全球汽车零部件细分行业的龙头企业，截至 2019 年年报，公司境外资产为 133.1

亿元人民币，占总资产的比例为 75.76%。 

[Table_PicPe] 图1 继峰股份主要产品（含格拉默） 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 

公司收购格拉默进一步升级客户结构。在乘用车领域，公司客户涵盖中级、高级及

顶级汽车制造商和汽车零部件供应商，公司向客户提供世界领先的产品或高性价比的综

合性解决方案。目前，公司已与全球主要整车厂商建立了产品开发和配套供应关系，客

户包括奥迪、宝马、大众、沃尔沃、通用、福特、特斯拉、本田、丰田、日产等国外主

流厂商，以及一汽、上汽、东风、长城、红旗、比亚迪、吉利汽车、小鹏、蔚来、理想

等国内优势汽车企业。公司收购格拉默后新增商用车客户，在商用车领域，公司在全球

范围内面向卡车、农业机械、建筑机械、叉车、公共汽车、火车、飞机开发并生产相应

的驾驶员座椅和乘客座椅，主要客户包括戴姆勒、福特卡车、MAN、帕卡、上汽集团、

陕汽、一汽解放、福田、卡特彼勒、阿尔斯通、庞巴迪、大宇、西门子等。2018 年格拉

默前五大客户分别为大众、戴姆勒、宝马、菲亚特克莱斯勒和通用汽车，前五大客户营

收占比为 48.63%。 
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图2 格拉默主要客户 

 
资料来源：《Grammer Investor Presentation 2019》，海通证券研究所 

收购格拉默大幅提升营收水平，盈利能力下滑，存在较大提升空间。公司原有业务

营收与净利润增长稳定，2014 到 2018 年（调整前）营收复合增速为 21%，归母净利润

复合增速为 11%。2019 年公司收购格拉默，全年总营收达到 180 亿元，为 2018 年调

整前总营收的 8.4 倍，2018 年格拉默营收达到 164.1 亿元，是公司 2018 年调整前总营

收的 7.6 倍，对应汇总后的总营收占比达 88%。2020 年受新冠疫情影响，公司营收 157

亿元，同比减少 12.6%。在盈利质量方面，公司原有业务盈利能力较强，毛利率稳定在

30%以上，净利率达 15%左右，2019 年收购格拉默后，受格拉默低毛利率和利润率水

平的拖累，公司毛利率和净利率出现大幅下滑。2020 年受新冠疫情影响，公司出现亏损，

净利润为-2.58 亿元。 

图3 公司营业总收入及增速（2018 年为调整后数据） 

 

资料来源：Wind，公司 2019 年报，海通证券研究所 
 

图4 公司归母净利润及增速（2018 年为调整后数据） 

 

资料来源：Wind，公司 2019 年报，海通证券研究所 
 

 

图5 公司毛利率和净利率情况（2018 年为调整后数据） 

 
资料来源：Wind，公司 2019 年报，海通证券研究所 
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从收入结构看，2015 到 2018 年公司的主要产品为汽车头枕、座椅扶手等产品，2019

年公司收购格拉默后新增汽车内饰产品和商用车座椅产品，同时原有头枕和座椅扶手产

品营收均大幅增长，2020 年公司主营产品营收占比分布相对均匀。 

图6 公司分业务营收情况（百万元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 公司 2020 年营收比例 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

根据公司 2020 年年报，实际控制人持股比例达到 69.11%，公司股权结构非常稳定。 

图8 公司股权结构 

 
资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 

 

2. 格拉默：产品市占率全球领先，整合有望改善业绩 

2.1 公司以“白衣骑士”身份收购格拉默 

公司控股股东以“白衣骑士”身份收购格拉默股权。自 2016 年开始，Hastor 家族

通过其名下控制的主体逐步持有了格拉默 20%左右的股份，并试图对格拉默的日常经营

施加重大影响，为稳定格拉默股权和运营状态，格拉默管理层希望公司以“白衣骑士”

身份收购入股格拉默。在此背景下，2018 年公司控股股东继弘投资通过其设立的子公司

继烨投资要约收购格拉默 84.23%的股份。 
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图9 格拉默股权结构 

 

资料来源：《继峰股份发行可转换公司债券、股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》，海通

证券研究所 

公司通过收购继桦投资实现对格拉默的收购。2019 年，公司通过发行可转债募资 4

亿元、发行股份募资 29.16 亿元，并配套融资 7.98 亿元，募集资金计划用于收购继桦投

资并获得格拉默 84.23%股权，同时支付中介费用、偿还债务及补充流动资金。 

表 1 公司发行可转债、股份及支付现金购买资产方案 

募资方

式 

发行价格（元/

股） 
发行数量（股） 

募集资金（万

元） 
可转股数（股） 用途 

发行可

转债 
- - 40000 52700922 支付对价 40000 万元 

发行股

份 
7.59 384189721 291600 - 

支付股份购买资产，对价

291600 万元 

配套融

资（非公

开发行

股份及

可转债） 

- - 
不超过 79800

万元 
- 

支付交易现金对价 43800 万

元 

支付中介机构费用 6000 万

元 

偿还债务及补充流动资金

30000 万元 
 

资料来源：《继峰股份发行可转换公司债券、股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》，海通证券研

究所 

 
 
  

2.2 运营效率拖累盈利能力，收购整合成效初显 

格拉默是乘用车内饰及商用车座椅系统行业的全球龙头，2015 年以来营收稳步增

长，而净利润波动较大，我们判断主要由于公司毛利率和三费率波动较大拖累整体盈利

能力，2020 年受新冠疫情影响，营收和净利润出现较大下滑。 

图10 格拉默营业总收入及增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图11 格拉默归母净利润及增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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自 2019 年公司更换了格拉默的监事会和董事会成员后，2020 年开始，格拉默管理

层按照既定战略规划，开始从组织架构调整、降本增效、客户和产品协同以及研发和技

术协同等多方面进入全面整合阶段。从效果来看，格拉默 2020年下半年毛利率为 14.0%，

较 2019 年同期的 12.3%提高 1.7 个百分点，同期公司合并报表毛利率为 16.5%，同比

2019 年下半年的 14.9%高出 1.6 个百分点。在下半年海外依然受疫情影响的情况下，公

司毛利率同比有较大提升，我们认为目前公司整合的成效已经开始显现。 

具体而言，在组织架构调整方面，格拉默将乘用车 4 个产品部门合并为乘用车部门，

以乘用车、商用车两大业务部门面对客户，减少了部门之间的沟通环节，提升了同一业

务单元协同和快速反应能力，实行全球产品战略，以更好满足全球客户的需求；同时格

拉默的组织架构从由德国总部垂直化管理模式，调整为美洲、EMEA、亚太三个主要经

营区域独立决策、独立财务核算、独立运营的扁平化管理模式。 

在降本增效方面，2020 年 3 月，公司与格拉默签订了联合采购协议，在程序上保证

了联合采购的全面落地，我们认为相关举措有望显著降低格拉默的采购成本；同时格拉

默自身开始执行结构性降本增效措施，措施包括降低采购成本、优化物流和仓储、控制

品质损失、降低管理费用（包括裁员等措施）、优化财务和税费结构、提升下属工厂的管

理效率（通过设定成本控制指标、配套激励机制、调整工厂规模等措施）等。 

在产业布局整合方面，格拉默原来部分工厂持续亏损运营，为提高管理效率，实现

规模生产效应，降低生产成本，公司不断推进集团工厂之间的整合。2020 年 1 月起，公

司位于美国的四家公司 TMD WEK、TMD 田纳西、TMD 威斯康星和 TMD WEK 北，整

合至 TMD Inc。2020 年 7 月，格拉默江苏工厂搬迁至宁波北仑，与公司宁波工厂合并。

2020 年 9 月，格拉默沈阳工厂与公司沈阳工厂合并。 

2.3 产品市占率全球领先，中国区仍有较大提升空间 

在收入地区方面，2018 财年格拉默主要营收来自 EMEA（欧洲、中东与非洲）地

区，占比达到 64%，亚太地区占比仍相对较低，具有较大增长空间。在业务方面，2018

财年格拉默主要收入来自乘用车业务，占比达到 69%。 

图12 格拉默 2018 财年收入结构（按地区分，总计 19 亿欧元） 

 

资料来源：《Grammer Investor Presentation 2019》，海通证券研究所 
 

图13 格拉默 2018 财年收入结构（按产品分，总计 19 亿欧元） 

 

资料来源：《Grammer Investor Presentation 2019》，海通证券研究所 
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图14 格拉默 2018 财年乘用车收入结构（总计 13 亿欧元） 

 

资料来源：《Grammer Investor Presentation 2019》，海通证券研究所 

注：功能塑料产品营收的统计时间为 2018 年 10 月到 12 月 
 

图15 格拉默 2018 财年商用车收入结构（总计 6 亿欧元） 

 

资料来源：《Grammer Investor Presentation 2019》，海通证券研究所 

 
 

在乘用车业务领域，格拉默主要定位于为高端市场的主机厂和一级供应商提供舒适

性好、设计科学和安全性高的头枕、扶手、中控系统、功能塑料及内饰件等内饰部件，

通过自身的竞争力和品质为主机厂及一级供应商在乘用车内饰的设计、研发层面提供服

务。2018财年，格拉默乘用车产品中头枕和中控台与扶手产品的合计营收占比达到83%，

在全球范围内，格拉默头枕产品具有市场领先地位，在欧洲、美国和中国市占率分别为

第一、第二和第三，中控台与扶手产品在三地的市占率分别为第三、第五和第五。 

图16 格拉默乘用车产品线 2018 年全球市场地位 

 
资料来源：《Grammer Investor Presentation 2019》，海通证券研究所 

在商用车业务领域，格拉默是全球领先的商用车座椅系统制造商，在全球范围内面

向农业、建筑机械、叉车、卡车、公共汽车、火车开发并生产相应的驾驶员座椅和乘客

座椅。秉承“为使用而设计”的理念，格拉默致力于提供符合人体工程学，同时为用户

带来友好、舒适和安全体验的商用车座椅系统。2018 财年，格拉默商用车产品中非道路

车辆用座椅收入占比达到 65%，其中农业和工程机械座椅产品市占率在欧洲、美国和中

国市占率分别为第一、第一和第二，叉车座椅市占率分别达到第一、第三和第三。 

然而格拉默在国内商用车市场份额仍然较低，尤其在中国重卡座椅领域，2019 年只

占国内市场份额的 4.1%，2020 年提升到 6.1%。2020 年公司协助格拉默逐步展开与国

内大型重卡生产厂商的合作，双方强强联合，开始在国内重卡座椅市场持续取得新的突

破。2020 年新获得了一汽青岛、一汽解放、福田、陕汽等客户的订单，国内重卡座椅销

售收入同比增长 77.3%。我们预计 2021 年格拉默中国区有望在市场份额上取得进一步

突破。 
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图17 格拉默商用车产品线 2018 年全球市场地位 

 
资料来源：《Grammer Investor Presentation 2019》，海通证券研究所 

 

2.4 收购格拉默有望实现业务共振，客户与产品拓展稳步推进 

通过收购格拉默，公司在原有业务布局的基础上实现了业务共振，在全球化布局、

客户拓展和产品扩展方面均取得了积极成果。 

在全球化方面，收购格拉默之前，公司的主要业务集中在中国境内，因海外布局不

够完善，较难获取整车厂全球发包的订单。收购格拉默之后，公司全球生产、销售和研

发网络布局趋于完善，公司可参与德系车、美系车、日系车等全球发包整车厂的业务竞

标，并制定了全球业务发展的战略筹划，可以进一步实现对于德系车、美系车、日系车

等市场的整体渗透，完善公司全球范围内的资源配臵，减少对于局部市场的依赖性，实

现公司业务面向全球的跨越。后续公司将与格拉默充分交流国际化发展经验，优化配臵

全球资源，增强海外销售与服务力量，为国际客户提供更为迅捷且优质的服务。目前，

公司在全球 20 个国家拥有将近 70 家控股子公司，形成了全球生产、物流和营销网络。 

在产品拓展方面，公司与格拉默从横向和纵向两方面对新产品进行布局。在横向上，

公司基于对客户需求的深刻理解，开始在原有传统产品的基础上进行产品的智能化升级，

提高产品附加值。例如公司已陆续研发了音响头枕、移动中控系统和扶手以及 3D Glass

玻璃等产品。在纵向上，公司已开发出多个新产品及新技术，有望打开未来成长空间，

例如公司研发出了智能家居式重卡座舱、隐藏式电动出风口等新产品，目前电动出风口

产品已先后获得了大众、吉利领克、长城汽车、蔚来等客户的定点；公司研发了延展金

属技术、微米级加工工艺等新技术，目前延展金属技术的相关产品已获得奔驰等客户的

项目定点；在无人驾驶方面，格拉默已开发了代号为“Pure”项目，该项目能够解决自

动驾驶所造成的晕车问题，满足自动驾驶场景下的休闲以及工作的需求。 
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图18 格拉默无人驾驶下的“Pure”项目 

 
资料来源：格拉默 2019 年年报，海通证券研究所 

在客户拓展方面，除了通过格拉默拓展商用车客户以外，公司还积极拓展新能源汽

车客户，除了在原有客户中同步切换新能源车型配套订单，如大众、宝马、奥迪、红旗

等，公司还拓展了包括特斯拉、理想、威马、蔚来等新兴品牌的产品配套订单。2020

年公司在新能源车领域的销售收入相较 2019 年实现快速增长。 

3. 盈利预测与投资建议 

公司是国内领先的乘用车座椅系统零部件龙头企业，主营产品包括乘用车座椅头

枕、扶手等，2019 年公司收购格拉默，在扩大原有业务规模的基础上实现对乘用车中

控系统、内饰部件、创新性的热塑解决方案及商用车座椅等领域的拓展，并跃升成为全

球汽车零部件细分行业的龙头企业。根据前述章节分析，我们对公司重要业务的判断如

下： 

1、头枕和座椅扶手业务是公司传统优势产品，收购格拉默后主要营收来自格拉默，

目前国内业务有望维持稳定增长，海外业务随着疫情的恢复和格拉默整合过程的推进，

其营收和毛利率有望恢复到疫情前水平，假设头枕产品 2021-2023 年营收增速分别为

10%/5%/5%，毛利率为 18.50%/20.00%/21.00%，座椅扶手产品 2021-2023 年营收增

速分别为 10%/10%/5%，毛利率为 19.00%/21.00%/21.42%。 

2、商用车座椅是收购格拉默后的新增产品，目前格拉默商用车座椅产品的市场地

位全球领先，但在国内市场仍具有较大的提升空间，我们预计公司商用车座椅产品有望

取得快速增长，假设商用车座椅业务 2021-2023 年营收增速分别为 10%/10%/5%，毛

利率为 18.50%/20.50%/20.91%。 

3、格拉默汽车内饰产品在欧洲地区市占率第一，在中国仍有较大的提升空间，随

着收购整合的完成以及电动出风口等新产品的上市，公司汽车内饰业务营收和毛利率水

平有望显著改善，假设汽车内饰业务 2021-2023 年营收增速分别为 15%/10%/10%，毛

利率为 12.80%/14.50%/15.23%。 

4、公司其他主营业务及其他业务假设保持基本平稳，假设其他主营业务 2021-2023

年营收增速分别为 5%/5%/5%，毛利率为 28.10%/28.10%/28.10%；假设其他业务

2021-2023 年营收增速分别为 5%/5%/2%，毛利率为 28.08%/28.64%/28.64%。 

基于上述假设，我们预测公司 2021-2023 年营收增速分别为 11.6%/8.6%/6.7%，

毛利率分别为 16.77%/18.47%/19.07%。 
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表 2 公司营收、毛利率和归母净利润情况预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 

头枕 

营业收入（百万元） 4194.8 4614.3 4845.0 5087.2 

YOY -11.8% 10.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 15.37 18.50 20.00 21.00 

座椅扶手 

营业收入（百万元） 1603.8 1764.2 1940.6 2037.6 

YOY -30.7% 10.0% 10.0% 5.0% 

毛利率（%） 17.79 19.00 21.00 21.42 

商用车座

椅 

营业收入（百万元） 4277.1 4704.9 5175.3 5434.1 

YOY -10.0% 10.0% 10.0% 5.0% 

毛利率（%） 14.87 18.50 20.50 20.91 

汽车内饰 

营业收入（百万元） 5302.58 6097.97 6707.76 7378.5 

YOY -9.4% 15.0% 10.0% 10.0% 

毛利率（%） 8.52 12.80 14.50 15.23 

其他主营

业务 

营业收入（百万元） 240.34 252.36 264.97 278.2 

YOY -1.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 26.76 28.10 28.10 28.10 

其他业务 

营业收入（百万元） 114.1 119.8 125.8 128.3 

YOY 41.7% 5.0% 5.0% 2.0% 

毛利率（%） 26.74 28.08 28.64 28.64 

继峰股份

合计 

营业总收入（百万元） 15732.8 17553.4 19059.5 20344.0 

YOY -12.6% 11.6% 8.6% 6.7% 

营业成本（百万元） 13598.4 14609.1 15538.9 16464.7 

YOY -10.5% 7.4% 6.4% 6.0% 

毛利率（%） 13.57 16.77 18.47 19.07 

归母净利润（百万元） -258.2 485.9 669.0 874.6 

YOY -187% 288% 38% 31% 
  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

盈利预测与投资建议。公司是国内领先的乘用车座椅系统零部件龙头企业，主营产

品包括乘用车座椅头枕、扶手等，2019 年公司收购格拉默，在扩大原有业务规模的基

础上实现对乘用车中控系统、内饰部件、创新性的热塑解决方案及商用车座椅等领域的

拓展，并跃升成为全球汽车零部件细分行业的龙头企业。从短期来看，随着海外疫情的

恢复，格拉默营收和毛利率水平有望显著回升，从中长期来看，格拉默有望与公司形成

共振，格拉默能够推进公司全球化进程并为公司带来产品和客户的拓展，公司有望通过

降本增效等整合措施激发格拉默活力，显著提升运营和管理效率。我们预计 2021-2023

年公司归母净利润分别为 4.86/6.69/8.75 亿元，EPS 分别为 0.48/0.66/0.86 元，参考可

比公司估值水平，给予其 2021 年 20-25 倍 PE，对应合理价值区间为 9.6-12.0 元。首

次覆盖，给予“优于大市”评级。 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2021E 

600699.SH 均胜电子 0.45 0.85 1.17 41 22 16 2.0 

300258.SZ 精锻科技 0.35 0.52 0.67 33 22 17 2.4 

601689.SH 拓普集团 0.56 0.97 1.27 60 35 26 4.5 

平均值 0.45 0.78 1.04 45 26 20 3.0 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2021 年 4 月 14 日价格，EPS 为 wind 一致预期，其中均胜电子 2020 年数据为年报数据 
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风险提示。汽车行业增长不及预期；海外汇率波动；格拉默整合进程不及预期；原

材料价格大幅波动。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 15733 17553 19059 20344 

每股收益 -0.25 0.48 0.66 0.86  营业成本 13598 14609 15539 16465 

每股净资产 4.18 4.66 5.31 6.17  毛利率% 13.6% 16.8% 18.5% 19.1% 

每股经营现金流 0.79 0.79 1.49 1.31  营业税金及附加 43 46 51 54 

每股股利 0.20 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 381 386 410 427 

P/E -33.26 17.68 12.84 9.82  营业费用率% 2.4% 2.2% 2.2% 2.1% 

P/B 2.01 1.81 1.58 1.36  管理费用 1282 1334 1391 1444 

P/S 0.55 0.49 0.45 0.42  管理费用率% 8.1% 7.6% 7.3% 7.1% 

EV/EBITDA 12.86 10.24 7.51 6.08  EBIT 173 900 1364 1630 

股息率% 2.4% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 351 206 172 137 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.2% 1.2% 0.9% 0.7% 

毛利率 13.6% 16.8% 18.5% 19.1%  资产减值损失 -155 -15 -5 -5 

净利润率 -1.6% 2.8% 3.5% 4.3%  投资收益 3 2 3 3 

净资产收益率 -6.0% 10.2% 12.3% 13.9%  营业利润 -331 695 1202 1504 

资产回报率 -1.5% 2.9% 3.8% 4.8%  营业外收支 -6 0 0 0 

投资回报率 1.6% 7.4% 8.8% 10.5%  利润总额 -338 695 1202 1504 

盈利增长（%）      EBITDA 997 1320 1684 1950 

营业收入增长率 -12.6% 11.6% 8.6% 6.7%  所得税 3 72 337 376 

EBIT 增长率 -76.3% 421.9% 51.5% 19.5%  有效所得税率% -0.8% 10.3% 28.0% 25.0% 

净利润增长率 -186.7% 288.2% 37.7% 30.7%  少数股东损益 -82 137 197 254 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -258 486 669 875 

资产负债率 73.6% 69.3% 65.3% 60.3%       

流动比率 0.97 1.04 1.14 1.29       

速动比率 0.68 0.64 0.71 0.82  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.22 0.13 0.17 0.21  货币资金 1503 800 1000 1200 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2900 2868 2968 3173 

应收帐款周转天数 54.24 50.63 51.83 51.43  存货 1504 1801 1850 1983 

存货周转天数 40.36 45.00 43.45 43.97  其它流动资产 793 871 907 963 

总资产周转率 0.91 1.04 1.09 1.12  流动资产合计 6700 6340 6725 7319 

固定资产周转率 4.13 4.49 4.81 5.14  长期股权投资 7 14 14 14 

      固定资产 3811 3911 3961 3961 

      在建工程 170 120 170 220 

      无形资产 1732 1657 1682 1707 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 10626 10588 10708 10778 

净利润 -258 486 669 875  资产总计 17326 16928 17432 18097 

少数股东损益 -82 137 197 254  短期借款 2476 1790 1308 928 

非现金支出 976 435 325 325  应付票据及应付账款 2455 2073 2405 2478 

非经营收益 30 235 198 167  预收账款 0 2 1 2 

营运资金变动 144 -488 136 -278  其它流动负债 1966 2212 2201 2245 

经营活动现金流 810 805 1525 1342  流动负债合计 6898 6077 5916 5653 

资产 -667 -411 -460 -411  长期借款 2138 1938 1738 1538 

投资 2383 1 -5 -5  其它长期负债 3723 3723 3723 3723 

其他 -2487 17 13 13  非流动负债合计 5861 5661 5461 5261 

投资活动现金流 -772 -393 -453 -403  负债总计 12759 11738 11377 10914 

债权募资 1082 -886 -682 -580  实收资本 1021 1021 1021 1021 

股权募资 18 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4269 4755 5424 6299 

其他 -1744 -229 -190 -159  少数股东权益 298 435 631 885 

融资活动现金流 -644 -1116 -872 -739  负债和所有者权益合计 17326 16928 17432 18097 

现金净流量 -560 -703 200 200       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 14 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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