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多因素致业绩短期承压，新业务步入正轨 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 年中报，上半年亏损 1.68 亿，多因素导致业绩短期承压。

2022H1 公司实现营收 84.33 亿元，同比-3.34%，归母净利润亏损 1.68 亿元，

相比去年同期由盈转亏，毛利率为 11.2%，净利率为-2.15%；分单季度看，

2022Q2 公司实现营收 42.29 亿元，同比+0.88%，环比+0.59%，归母净利润

-1.31 亿元，亏损幅度环比扩大，净利率为-3.09%，环比-2.19pct，毛利率为

10.22%，环比-1.97pct，期间费用率为 11.4%，环比-1.58pct，其中销售费用

率环比+0.13pct，管理费用（含研发）率环比+0.04pct，财务费用率环比

-1.76pct。我们认为导致公司 2022H1 出现亏损的主要原因包括：（1）国内新

冠疫情封控政策导致公司出现停工停产；（2）由于公司战略新兴业务--乘用车

座椅业务的高速发展，在 2022H1 发生了较大的费用性支出；（3）原材料价

格持续高位上涨，同时跟客户协商的补偿方案的落实相对滞后；（4）俄乌冲

突、全球范围内汽车芯片持续短缺、物流运输费用居高不下、海外能源成本

大幅度上升等。 

 新业务步入正轨，多点开花，静待业绩兑现。 2022H1，公司根据战略部署，

大力整合内部资源，完善产业结构，推进新兴业务发展，乘用车座椅、隐藏

式电动出风口和商用车座舱等新业务已步入正轨，其中在乘用车座椅方面，

在去年实现从 0 到 1 的突破之后，2022H1 公司再获新主机厂的座椅总成项

目定点，我们认为，两个不同的新能源汽车主机厂对公司的认可，凸显了公

司在乘用车座椅领域的快速成长、显示了主机厂对公司在乘用车座椅产品开

发设计、技术质量、生产保障能力认可；在商用车座舱方面，公司对于原重

卡智能家居式座舱进行了升级，开发出了 2.0 版本，并完成个别客户的样车

试装，待路试等后续验证，目前，公司已和某改装厂签订合作协议，并获得

了订单，今年下半年，座舱改装的重卡车辆将陆续交付；在隐藏式电动出风

口方面，2022H1，公司隐藏式电动出风口产品交付客户数量约为 7.7 万个，

实现营业收入超过 1600 万元。2022H2，随着蔚来 ET5、吉利博越、长城哈

弗 H6 等新项目实现量产，预计 2022 年全年营业收入将超过 7000 万元，目

前，公司出风口产品在手项目将近 30 个。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为

1.85/6.18/8.8 亿元，EPS 分别为 0.17/0.55/0.79 元，参考可比公司估值水平，

考虑到公司新业务带来的高成长性，同时考虑到 2022 年的国内疫情和俄乌冲

突等因素对公司业绩带来较大的短期不利影响，采用 PE 估值法，给予其 2023

年 30-35 倍 PE，对应合理价值区间为 16.5-19.25 元，采用 PB 估值法，给

予其 2023 年 3.4-3.8 倍 PB，对应合理价值区间为 16.59-18.54 元，综合上

述方法后对应的合理价值区间为 16.59-18.54 元，维持“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；新业务推进不及预期；海外地缘政治风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15733 16832 18064 20126 22663 

(+/-)YoY(%) -12.6% 7.0% 7.3% 11.4% 12.6% 

净利润（百万元） -258 126 185 618 880 

(+/-)YoY(%) -186.7% 148.9% 46.6% 233.5% 42.4% 

全面摊薄 EPS(元) -0.23 0.11 0.17 0.55 0.79 

毛利率(%) 13.6% 14.1% 14.1% 16.4% 17.6% 

净资产收益率(%) -6.0% 2.7% 3.8% 11.3% 13.9% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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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表 1 公司营收、毛利率和归母净利润情况预测 

 2021 2022E 2023E 2024E 

头枕 

营业收入（百万元） 4013.5 4334.6 4551.3 4778.9 

YOY -4.3% 8.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 15.17 14.80 16.28 16.44 

座椅扶手 

营业收入（百万元） 1617.5 1746.9 1834.2 1925.9 

YOY 0.9% 8.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 16.83 16.50 17.82 18.00 

商用车座

椅 

营业收入（百万元） 5499.3 5664.3 5834.2 6009.2 

YOY 28.6% 3.0% 3.0% 3.0% 

毛利率（%） 14.21 14.50 15.95 16.11 

汽车内饰 

营业收入（百万元） 5270.17 5797.19 6260.96 6887.06 

YOY -0.6% 10.0% 8.0% 10.0% 

毛利率（%） 11.16 11.00 12.10 12.22 

其他主营

业务 

营业收入（百万元） 359.71 449.64 1573.73 2990.09 

YOY 49.7% 25.0% 250.0% 90.0% 

毛利率（%） 31.35 31.00 33.48 34.15 

其他业务 

营业收入（百万元） 71.8 71.8 71.8 71.8 

YOY -37.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率（%） 24.48 24.97 24.97 24.47 

继峰股份

合计 

营业总收入（百万元） 16832.0 18064.4 20126.3 22663.0 

YOY 7.0% 7.3% 11.4% 12.6% 

营业成本（百万元） 14451.0 15518.3 16825.5 18682.2 

YOY 6.3% 7.4% 8.4% 11.0% 

毛利率（%） 14.14 14.09 16.40 17.57 

归母净利润（百万元） 126.4 185.3 618.0 879.7 

YOY 149% 47% 233% 42% 
  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2023E 

600699.SH 均胜电子 0.45 0.79 1.05 40 23 17 1.9 

300258.SZ 精锻科技 0.49 0.67 0.85 28 21 16 1.8 

601689.SH 拓普集团 1.47 2.02 2.63 54 40 30 6.4 

平均值 0.80 1.16 1.51 41 28 21 3.4 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2022 年 8 月 12 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

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；新业务推进不及预期；海外地缘政治风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 16832 18064 20126 22663 

每股收益 0.11 0.17 0.55 0.79  营业成本 14451 15518 16825 18682 

每股净资产 4.15 4.32 4.88 5.66  毛利率% 14.1% 14.1% 16.4% 17.6% 

每股经营现金流 0.64 0.33 0.93 1.00  营业税金及附加 46 49 55 62 

每股股利 0.00 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 297 316 302 340 

P/E 151.21 103.14 30.93 21.72  营业费用率% 1.8% 1.8% 1.5% 1.5% 

P/B 4.12 3.96 3.51 3.02  管理费用 1353 1355 1409 1609 

P/S 1.14 1.06 0.95 0.84  管理费用率% 8.0% 7.5% 7.0% 7.1% 

EV/EBITDA 19.75 26.22 16.15 12.42  EBIT 374 483 1152 1539 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 193 208 181 166 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 1.1% 0.9% 0.7% 

毛利率 14.1% 14.1% 16.4% 17.6%  资产减值损失 -18 -17 -14 -5 

净利润率 0.8% 1.0% 3.1% 3.9%  投资收益 -20 4 -5 -3 

净资产收益率 2.7% 3.8% 11.3% 13.9%  营业利润 171 293 985 1403 

资产回报率 0.8% 1.1% 3.5% 4.7%  营业外收支 23 5 8 10 

投资回报率 2.2% 2.9% 6.6% 8.4%  利润总额 193 297 993 1413 

盈利增长（%）      EBITDA 1140 912 1457 1851 

营业收入增长率 7.0% 7.3% 11.4% 12.6%  所得税 68 95 318 452 

EBIT 增长率 882.4% 29.2% 138.7% 33.6%  有效所得税率% 34.9% 32.0% 32.0% 32.0% 

净利润增长率 148.9% 46.6% 233.5% 42.4%  少数股东损益 -1 17 57 81 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 126 185 618 880 

资产负债率 69.2% 69.1% 66.7% 63.4%       

流动比率 1.07 1.08 1.13 1.22       

速动比率 0.70 0.69 0.73 0.79  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.23 0.21 0.23 0.25  货币资金 1406 1400 1600 1800 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2408 2656 2934 3314 

应收账款周转天数 50.09 51.47 51.01 51.17  存货 1730 1906 2050 2288 

存货周转天数 43.69 45.00 44.56 44.71  其它流动资产 971 1132 1192 1323 

总资产周转率 1.04 1.07 1.14 1.21  流动资产合计 6515 7094 7776 8725 

固定资产周转率 4.76 4.98 5.46 6.14  长期股权投资 9 16 16 16 

      固定资产 3540 3625 3685 3689 

      在建工程 251 301 351 401 

      无形资产 1455 1380 1405 1433 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 9694 9736 9863 9939 

净利润 126 185 618 880  资产总计 16209 16831 17640 18663 

少数股东损益 -1 17 57 81  短期借款 1638 1982 1988 1846 

非现金支出 778 447 319 318  应付票据及应付账款 2340 2202 2500 2734 

非经营收益 68 189 200 183  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -253 -464 -158 -344  其它流动负债 2091 2356 2387 2557 

经营活动现金流 719 374 1037 1118  流动负债合计 6069 6540 6874 7137 

资产 -685 -476 -424 -370  长期借款 2631 2581 2381 2181 

投资 2050 3 -5 -5  其它长期负债 2511 2511 2511 2511 

其他 -1952 9 -2 -1  非流动负债合计 5141 5091 4891 4691 

投资活动现金流 -588 -465 -432 -376  负债总计 11211 11632 11766 11829 

债权募资 399 293 -194 -342  实收资本 1119 1117 1117 1117 

股权募资 34 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4645 4828 5446 6325 

其他 -473 -208 -211 -200  少数股东权益 354 371 428 509 

融资活动现金流 -40 85 -405 -542  负债和所有者权益合计 16209 16831 17640 18663 

现金净流量 -23 -6 200 200       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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房乔华 汽车行业 

曹雅倩 汽车行业 

施毅 有色金属行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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