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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 12.50 - 14.00 元

收盘价 11.90 元

总市值/流通市值 13292/10484 百万元

52周最高价/最低价 19.40/5.98 元

近 3 个月日均成交额 244.31 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《继峰股份（603997.SH）-2022 年中报点评-短期业绩承压，长

期看好乘用车座椅增长》 ——2022-08-12

《继峰股份（603997.SH）-自主崛起，国产乘用车座椅打开增长

空间》 ——2022-08-03

公司单三季度扭亏为盈。继峰股份 2022Q3 实现营业收入 46.02 亿元，同

比增长 21.71%，环比增长 8.83%。实现归母净利润 0.91 亿元，实现扣

非归母净利润 0.88 亿元，2021 年同期分别为-0.27 亿元、-0.35 亿元，

2022Q2 分别为-1.31 亿元、-1.39 亿元，单三季度同环比实现扭亏。公

司 2022 年前三季度实现营业收入 130.35 亿元，同比增长 4.23%，实现

归母净利润-0.77 亿元，同比-147.7%，实现扣非归母净利润-0.88 亿元，

同比-161.49%。公司上半年因受到原材料上涨、疫情、缺芯等因素影响

导致出现亏损，三季度随着外部环境好转以及自身持续整合，业绩有所

修复。

三季度毛利率同环比提升，管理费用率有所下降。公司 2022Q3 毛利率

14.11%，同比+1.67pct，环比+3.89pct。前三季度毛利率 12.23%，同比

-2.79pct，前三季度主要受二季度拖累（下降至 10.22%），第三季度毛

利率有所回升。公司 2022Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.61%/6.54%/2.55%/2.78%，同比变化为-0.21/-1.48/+0.41/+0.26pct，

环比变化为+0.06/-1.32/+0.28/+3.06pct。公司盈利能力回升得益于降

本增效的有效实施，包括更换格拉默管理层、与格拉默联合采购降低成

本、优化人员结构、优化物流和仓储、整合工厂以提升管理效率等措施。

乘用车座椅业务在获得主机厂准入资格、工厂的建设等方面均有突破，预计

将逐步放量。全球乘用车座椅80%以上的市场份额被外资占据，国内企业规

模较小，主要活跃在二级配套市场，公司2021-22年获得新势力定点，通过

与新能源车企合作有望突破现有的乘用车座椅格局。2022年合肥数字化工厂

建设完成，预计乘用车座椅业务逐步放量。

风险提示：商誉减值风险、高资产负债率风险、原材料涨价风险、同业竞争

风险、政策风险、市场风险、客户拓展风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到公司盈利恢复情况，我们下调 2022-2024 年归母净利润至

1.11/4.83/7.65 亿元（原为 2.12/5.90/9.00 亿元），每股收益分别为

0.10/0.43/0.68元。当前股价对应 PE为119/28/17倍。随着公司对格拉默

整合稳步进行，公司盈利能力有所改善，以及乘用车座椅业务逐步放量，公

司未来的成长性和确定性增强，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 15,733 16,832 18,081 20,018 22,992

(+/-%) -12.6% 7.0% 7.4% 10.7% 14.9%

净利润(百万元) -258 126 111 483 765

(+/-%) -186.7% -148.9% -11.8% 333.2% 58.5%

每股收益（元） -0.25 0.11 0.10 0.43 0.68

EBIT Margin 1.1% 2.2% 2.2% 4.7% 5.9%

净资产收益率（ROE） -6.0% 2.7% 2.5% 10.4% 15.5%

市盈率（PE） -47.1 105.4 119.5 27.6 17.4

EV/EBITDA 30.2 25.2 30.3 18.5 14.4

市净率（PB） 2.85 2.87 2.94 2.88 2.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司单三季度扭亏为盈。继峰股份 2022Q3 实现营业收入 46.02 亿元，同比增长

21.71%，环比增长 8.83%，实现归母净利润 0.91 亿元，实现扣非归母净利润 0.88

亿元，2021 年同期分别为-0.27 亿元、-0.35 亿元，2022Q2 分别为-1.31 亿元、

-1.39亿元，第三季度同环比实现扭亏。公司2022年前三季度实现营业收入130.35

亿元，同比增长 4.23%，实现归母净利润-0.77 亿元，同比-147.7%，实现扣非归

母净利润-0.88 亿元，同比-161.49%。公司上半年因受到原材料上涨、疫情、缺

芯等因素影响导致出现亏损，三季度随着外部环境好转以及自身持续整合，业绩

有所修复。

三季度毛利率同环比提升，管理费用率有所下降。公司 2022Q3 毛利率 14.11%，

同比+1.67pct，环比+3.89pct，前三季度毛利率 12.23%，同比-2.79pct。前三季

度主要受二季度拖累（下降至 10.22%），公司第三季度毛利率有所回升。2022Q3

公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 1.61%、6.54%、

2.55%、2.78%，同比变化为-0.21pct、-1.48pct、+0.41pct、+0.26pct，环比变

化为+0.06pct、-1.32pct、+0.28pct、+3.06pct。2022 年前三季度公司销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 1.52%、7.52%、2.23%、1.37%，

同比变化为-0.46pct、-0.46pct、+0.29pct、-0.25pct。其中财务费用的下降主

要受益于前三季度汇兑收益 1.14 亿元。

公司毛利率回升、管理费用下降得益于降本增效的有效实施。包括降低采购成本、

优化物流和仓储、降低管理费用、优化财务和税费结构、整合工厂以提升运营效

率等。降低采购成本：2020 年 3 月公司与格拉默签订了联合采购协议，因为公司

与格拉默在产品上业务协同性强，双方可以就原材料，包括模具、支杆、泡沫、

发泡料等物料上联合采购，降低采购成本。提升工厂管理效率：设定成本控制指

标，配套激励措施，将持续亏损的工厂整合，实现规模效应、减少生产成本。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图3：公司净利润 图4：公司单季度净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

三季度格拉默欧洲区盈利能力持续改善，亚太区 Q2 因停工停产影响有所下滑，

Q3 同环比改善明显，美洲区收入实现较高增长，但盈利能力仍然较弱。前三季度

格拉默乘用车内饰业务、商用车业务收入分别同比增长 12.3%、15.5%。

格拉默 2022Q3 实现营业收入 558.6 百万欧元，同比增长 29.2%，环比增长 7.5%，

2022Q3 实现息税前利润 15.1 百万欧元，22Q2 为-11.3 百万欧元，21 年同期为-1.4

百万欧元，实现净利润 9.8 百万欧元，2Q2 为-17.5 百万欧元，21 年同期-5.0 百

万欧元，同环比扭亏为盈。格拉默前三季度实现营业收入 1593.2 百万欧元，同比

增长 13.4%，前三季度实现息税前利润 2.5 百万欧元，21 年同期为 26.4 百万欧元，

实现净利润-15.7 百万欧元，21 年同期为 13.1 百万欧元，前三季度下滑主要系受

到原材料、缺芯等影响。注：三大区域整体合计和格拉默合并报表差异主要系分

部间抵消以及本部服务收入等。

分区域情况：

EMEA 地区（欧洲、中东、非洲地区）2022Q3 实现营业收入 272.4 百万欧元，同比

增长 14.5%，环比下降 5.2%。EBIT 实现 14.3 百万欧元，同比增长 93.2%，环比增

长 12.6%。息税前利润率 5.2%，同比+2.1pct，环比+0.8pct。欧洲区盈利能力较

为稳健，今年以来 Q1-Q3 息税前利润率分别为 4.2%、4.4%、5.2%，持续改善。
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美洲地区 2022Q3 实现营业收入 174.4 百万欧元，同比增长 34.4%，环比增长 6.4%。

EBIT 实现-15.3 百万欧元，2021Q3 为-16.8 百万欧元，2022Q2 为-19.5 百万欧元。

息税前利润率-8.8%，同比+4.2pct，环比+3.1pct，美洲区的盈利能力依然较弱，

2022Q3 有小幅改善。

亚太区 2022Q3 实现营业收入 128.6 百万欧元，同比增长 51.7%，环比增长 46.0%。

EBIT 实现 20.4 百万欧元，同比增长 131.8%，环比增长 245.8%。息税前利润率

15.9%，同比+5.5pct，环比+9.2pct。亚太地区营收主要来源为中国，2022Q1-Q3

息税前利润率分别为 7.1%、6.7%、15.9%，其中 Q2 由于工厂停工停产盈利能力下

滑，整体在三季度随着行业产销恢复改善明显。

表1：格拉默分区域营收表现（百万欧元，%）

区域 项目 2022Q1-Q3 2021Q1-Q3 2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q3

EMEA

收入 849.4 799.9 272.4 287.3 289.7 237.9

EBIT 39.3 37.8 14.3 12.7 12.3 7.4

息税前利润率 4.6% 4.7% 5.2% 4.4% 4.2% 3.1%

美洲地区

收入 492.4 377 174.4 163.9 154.1 129.8

EBIT -51.2 -40.3 -15.3 -19.5 -16.4 -16.8

息税前利润率 -10.4% -10.7% -8.8% -11.9% -10.6% -12.9%

亚太地区

收入 305.8 291.3 128.6 88.1 89.1 84.8

EBIT 32.6 39.7 20.4 5.9 6.3 8.8

息税前利润率 10.7% 13.6% 15.9% 6.7% 7.1% 10.4%

资料来源：格拉默官网，国信证券经济研究所整理和预测

分产品情况：

格拉默 2022 年前三季度商用车业务依然保持较高增速，同比增长 15.5%，其中美

洲区增长 43.1%。乘用车业务收入同比增长 12.3%，其中美洲区收入增长 27.8%。

表2：格拉默 2022 年前三季度收入表现（百万欧元，%）

格拉默 亚太区 美洲区 欧洲区

2022Q1

-Q3

2021Q1

-Q3
yoy

2022Q1

-Q3

2021Q1

-Q3
yoy

2022Q1

-Q3

2021Q1

-Q3
yoy

2022Q1

-Q3

2021Q1

-Q3
yoy

乘用车业务 1020.2 908.5 12.3% 433.9 430.4 0.8% 393.2 307.7 27.8% 204.2 186.5 9.5%

商用车业务 573.0 496.2 15.5% 415.5 369.5 12.4% 99.2 69.3 43.1% 101.6 104.8 -3.1%

总收入 1593.2 1404.7 13.4% 849.4 799.9 6.2% 492.4 377 30.6% 305.8 291.3 5.0%

资料来源：格拉默官网，国信证券经济研究所整理和预测

公司是国内座椅头枕龙头，市占率 20%以上。格拉默是商用车座椅行业龙头，欧

洲市占率第一。通过并购格拉默，公司传统业务价值量提升，拓宽产品矩阵，持

续提升单车配套价值。

1、继峰与格拉默在产品、客户上协同发展，公司具有国内自主品牌客户资源，而

格拉默在欧系、美系客户渗透更多，双方可以实现客户互补。

2、增加现有产品附加值。开发音乐头枕、移动中控和扶手、3D Glass 玻璃技术

等新业务，持续提升公司产品价值。

3、开拓新内饰业务。隐藏式电动出风口是能够实现触摸控制、语音控制、自动扫

风、集合仪表盘等功能的新式出风口，2021 年已获得大众、吉利、长城、蔚来等

客户的定点。2022 年上半年公司交付数量 7.7 万个，实现营业收入超 1600 万元，
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目前公司隐藏式出风口产品在手项目近 30 个，预计将持续放量。

4、长远规划，开发用于智能座舱与无人驾驶产品。格拉默自 2020 年下半年开始

启动商用车座舱项目，开发重卡智能家居式座舱，该项目单车价值量高，2021 年

部分客户陆续进行样车试安装，个别客户的样车已完成试装，并发往客户处进行

路试等后续验证。

无人驾驶下的“Pure”项目。格拉默研发着眼于无人驾驶场景下的汽车座舱设计，

研究汽车内部组件在无人驾驶阶段的不同工作模式，旨在打造新的出行场景解决

方案。

图7：产品共研、客户互补，协同效应显现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司针对乘用车座椅业务制定事业部三年发展战略，目前在获得主机厂准入资

格、乘用车座椅工厂的建设与布局等方面均有突破，预计乘用车座椅业务将逐步

放量。

乘用车座椅国产替代空间广阔。目前全球汽车座椅 80%以上的市场份额被安道拓、

李尔、丰田纺织、佛吉亚、延锋座椅、麦格纳等座椅生产商所占据。国内生产商

中，延锋座椅约占国内市场份额 29%左右，其他本土座椅总成商中规模尚小。国

内企业主要活跃在二级配套市场。

2021-2022 年获得新势力定点突破。2021 年 10 月，公司获得了国内造车新势力的

座椅定点，为客户开发、配套新能源汽车座椅产品，项目计划从 2023 年 1 月 10

日开始。2022 年 7 月，公司再次公告成为某新能源汽车主机厂的座椅总成供应商，

为客户开发、生产前后排座椅总成产品。乘用车座椅业务获得定点后，公司乘用



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

车单车配套价值量预计从 700-1000 元提升至 4000-6000 元。

合肥数字化工厂建设完成，推进交付进度。乘用车座椅的销售模式并非以市场为

导向，而是以客户为导向，即需要基于客户的规划开展业务设计，相比于传统厂

商 2-3 年的研发周期，新势力的研发周期普遍在 1.5-2 年左右，国内本土的配套

商具有较低的成本优势与迅速反应能力。2022 年上半年合肥工厂建造完成，乘用

车座椅稳步推进。继峰进入新能源车企的供应体系，将有望突破现有的座椅供应

配套格局，替代反应较慢的供应商，伴随国内造车新势力成长。

盈利预测与投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

本次盈利预测主要根据格拉默三季报情况下调商用车座椅、汽车内饰件业务毛利

率，根据公司三季报毛利率情况对扶手业务毛利率改善情况做调整，以及根据三

季报情况对费用端做调整。

假设 1：毛利率

公司整合格拉默业务，一方面将欧美区非盈利厂区关停，另一方面通过继峰在国

内的客户资源为格拉默开辟国内市场，我们预计未来亚太区是格拉默收入与盈利

主要贡献区域，而欧美区则侧重于盈利能力的提升，根据格拉默的三季报，亚太

区盈利能力恢复明显，Q3 息税前利润率达到 15.9%，欧洲区保持稳定，美洲区盈

利能力 2022Q3 小幅改善，根据公司美洲区实际盈利恢复情况，我们下调对公司整

体盈利能力的预期。

商用车座椅：格拉默商用车座椅毛利率 2017-2021 年分别为 17.22%、16.73%、

18.20%、14.87%、14.21%，2020-2021 年因原材料价格上涨毛利率下滑较为严重，

预计商用车毛利率随着外部环境改善，以及中国区占比提升盈利能力有所改善，

结合前三季度盈利改善情况我们下调 2022-2024 年商用车座椅毛利率假设至

14.5%/16%/17%（原为 15%/18%/19%）。

汽车内饰件业务：格拉默乘用车内饰业务 2017-2018 年毛利率为 14.71%、14.15%，

公司汽车内饰件业务 2019-2021 年毛利率为 12.65%、8.52%、11.16%，我们下调

2022-2024 年商用车座椅毛利率假设至 10%/12.5%/13.5%（原为 12%/14%/15%）。

座椅扶手业务：下调 2022 年座椅扶手业务毛利率假设至 16%（原假设为 17%）。

头枕业务：公司乘用车头枕国内龙头，头枕业务毛利率较为稳定，维持对头枕业

务毛利率假设。

整 体 公 司 2022-2024 年 毛 利 率 假 设 下 调 至 13.6%/15.2%/16.1% （ 原 为

14.3%/16.3%/17.1%）。

假设 2：费用端

根据实际费用变化情况，我们调整了费用率的假设：上调 2022-2024 年研发费用

率假设至 2.2%/1.8%/1.8%（原为 1.9%/1.8%/1.6%），对应 2022 年研发费用为 4.0

亿元（原假设为 3.5 亿元）；整体下调了销售费用率的假设。

表3：公司盈利预测假设条件

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入增长率 736.7% -12.6% 7.4% 10.7% 14.9% 7.4%

营业成本/营业收入 84.4% 86.4% 86.4% 84.8% 83.9% 86.4%

管理费用/营业收入 7.6% 8.1% 8.0% 7.4% 7.0% 6.8%

研发费用/营业收入 1.5% 1.6% 2.2% 1.8% 1.8% 2.2%
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销售费用/销售收入 2.2% 2.4% 1.5% 1.4% 1.4% 1.5%

营业税及附加/营业收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

表4：公司营收及毛利率拆分（亿元，%）

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

整体

营业总收入 180.0 157.3 168.3 180.8 200.2 229.9

yoy -13% 7% 7.4% 10.7% 14.9%

营业成本 152.0 136.0 144.5 156.2 169.8 192.8

毛利率(%) 15.6% 13.6% 14.1% 13.6% 15.2% 16.1%

商用车座椅

营业收入 47.5 42.8 55.0 60.5 66.6 72.0

yoy -10% 29% 10% 10% 8%

营业成本 38.9 36.4 47.2 51.7 56.0 59.8

毛利率(%) 18.2% 14.9% 14.2% 14.5% 16.0% 17.0%

汽车内饰

营业收入 58.5 53.0 52.7 55.9 59.8 64.1

yoy -9% -1% 6% 7% 7%

营业成本 51.1 48.5 46.8 50.3 52.4 55.4

毛利率(%) 12.7% 8.5% 11.2% 10.0% 12.5% 13.5%

头枕

营业收入 47.6 41.9 40.1 42.5 45.1 47.4

yoy -12% -4% 6% 6% 5%

营业成本 40.1 35.5 34.0 36.2 38.4 40.3

毛利率(%) 15.6% 15.4% 15.2% 15.0% 15.0% 15.0%

座椅扶手

营业收入 23.1 16.0 16.2 17.2 18.6 19.9

yoy -31% 1% 6% 8% 7%

营业成本 19.5 13.2 13.5 14.4 15.2 16.1

毛利率(%) 15.9% 17.8% 16.8% 16.0% 18.0% 19.0%

乘用车座椅

营业收入 4.8 20.8

营业成本 3.9 16.8

毛利率(%) 18% 19%

其他业务

营业收入 3.3 3.5 4.3 4.7 5.2 5.7

yoy 9% 22% 10% 10% 10%

营业成本 2.4 2.4 3.0 3.6 4.0 4.4

毛利率(%) 73% 36% 24% 24% 24% 24%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

下调盈利预测：预计公司 2022-2024 年收入分别为 180.81/200.18/229.92 亿元，

同比增长 7.4%/10.7%/14.9%，考虑到公司盈利实际恢复情况，下调 2022-2024 年

归母净利润至 1.11/4.83/7.65 亿元（原为 2.12/5.90/9.00 亿元），每股收益分

别为 0.10/0.43/0.68 元。

表5：未来三年盈利预测表（百万元）

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 15733 16832 18081 20018 22992

营业成本 13598 14451 15621 16984 19284

营业税金及附加 43 46 49 54 63
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销售费用 381 297 271 280 322

管理费用 1282 1353 1342 1399 1553

研发费用 256 321 400 360 414

营业利润 -331 171 163 687 1089

归属于母公司净利润 -258 126 111 483 765

每股收益 -0.25 0.11 0.10 0.43 0.68

ROE -6% 3% 2% 10% 16%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

我们选取天成自控、上海沿浦、上声电子作为可比公司。截至 2022 年 10 月 28

日收盘价，公司对应当前股价，22-24 年 PE 分别为 119/28/17 倍，随着公司对格

拉默整合稳步进行，公司盈利有所改善，以及乘用车座椅业务逐步放量，公司未来的

成长性和确定性增强，考虑到近期汽车行业回调导致可比公司估值下降，结合可比

公司估值情况，我们下调公司一年期目标估值至12.5-14.0元（原为18.0-20.0元），

对应2023年PE为29-32倍，维持“增持”评级。

表6：同类公司估值比较（20221028）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

603085.SH 天成自控 无评级 9.72 39 0.08 0.15 0.39 122 66 25

605128.SH 上海沿浦 无评级 46.00 37 0.88 1.33 2.50 52 35 18

688533.SH 上声电子 增持 52.34 84 0.38 0.69 1.40 138 76 37

平均 0.45 0.72 1.43 104 59 27

603997.SH 继峰股份 增持 11.90 133 0.11 0.10 0.43 105 119 28

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

注：无评级标的盈利预测来自 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1503 1406 1510 1672 1920 营业收入 15733 16832 18081 20018 22992

应收款项 2951 2476 2818 3273 3575 营业成本 13598 14451 15621 16984 19284

存货净额 1504 1730 1863 1990 2296 营业税金及附加 43 46 49 54 63

其他流动资产 740 904 883 998 1168 销售费用 381 297 271 280 322

流动资产合计 6700 6515 7074 7933 8958 管理费用 1282 1353 1342 1399 1553

固定资产 3981 3790 4104 4371 4594 研发费用 256 321 400 360 414

无形资产及其他 1732 1455 1397 1339 1281 财务费用 351 193 235 253 268

投资性房地产 4906 4439 4439 4439 4439 投资收益 3 (20) 0 0 0

长期股权投资 7 9 11 13 15

资产减值及公允价值变

动 155 18 0 0 0

资产总计 17326 16209 17025 18095 19287 其他收入 (566) (319) (400) (360) (414)

短期借款及交易性金融

负债 2887 2384 2816 3330 3737 营业利润 (331) 171 163 687 1089

应付款项 2455 2340 2757 2955 3303 营业外净收支 (6) 23 0 0 0

其他流动负债 1555 1345 1423 1685 1817 利润总额 (338) 193 163 687 1089

流动负债合计 6898 6069 6996 7970 8857 所得税费用 3 68 52 206 327

长期借款及应付债券 3296 3057 3057 3057 3057 少数股东损益 (82) (1) (0) (2) (3)

其他长期负债 2565 2085 2085 2085 2085 归属于母公司净利润 (258) 126 111 483 765

长期负债合计 5861 5141 5141 5141 5141 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 12759 11211 12138 13111 13999 净利润 (258) 126 111 483 765

少数股东权益 298 354 354 354 353 资产减值准备 134 (137) 2 1 1

股东权益 4269 4645 4533 4630 4936 折旧摊销 653 611 442 491 534

负债和股东权益总计 17326 16209 17025 18095 19287 公允价值变动损失 (155) (18) 0 0 0

财务费用 351 193 235 253 268

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 45 (391) 43 (237) (296)

每股收益 (0.25) 0.11 0.10 0.43 0.68 其它 (356) 138 (2) (1) (2)

每股红利 0.43 0.37 0.20 0.35 0.41 经营活动现金流 63 330 597 736 1002

每股净资产 4.18 4.15 4.05 4.14 4.41 资本开支 0 (152) (700) (700) (700)

ROIC -0.24% 1.97% 1% 5% 7% 其它投资现金流 16 2 0 0 0

ROE -6.05% 2.72% 2% 10% 16% 投资活动现金流 13 (153) (702) (702) (702)

毛利率 14% 14% 14% 15% 16% 权益性融资 46 34 0 0 0

EBIT Margin 1% 2% 2% 5% 6% 负债净变化 364 493 0 0 0

EBITDA Margin 5% 6% 5% 7% 8% 支付股利、利息 (438) (417) (223) (386) (459)

收入增长 -13% 7% 7% 11% 15% 其它融资现金流 (523) (461) 432 514 408

净利润增长率 -187% -149% -12% 333% 59% 融资活动现金流 (624) (275) 209 127 (52)

资产负债率 75% 71% 73% 74% 74% 现金净变动 (548) (98) 104 162 248

股息率 3.3% 3.1% 1.7% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 2051 1503 1406 1510 1672

P/E (47.1) 105.4 119.5 27.6 17.4 货币资金的期末余额 1503 1406 1510 1672 1920

P/B 2.8 2.9 2.9 2.9 2.7 企业自由现金流 0 305 56 212 488

EV/EBITDA 30.2 25.2 30.3 18.5 14.4 权益自由现金流 0 337 328 548 708

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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