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乘用车座椅作为强消费者体验度的内饰件，逐步成为主机厂竞争的焦点，行业

迎来变革。乘用车座椅正从功能属性迈向消费属性，单车价值量逐步提高，我

们预计 2025 年全球/中国座椅市场规模分别有望达到 3413/1087 亿元，市场空

间广阔，自主供应商替代趋势明确。公司有望凭借快速响应、成本管控能力实

现国产替代，沿着“新势力-合资-自主”路径持续突破。我们维持公司 2022/23/24

年 EPS 预测 0.01/0.52/0.79 元。考虑到乘用车座椅领域订单持续兑现，成长空

间全面打开，参考行业 2023 年 20xPE 的平均水平，同时考虑到公司 2022-24

年业绩 CAGR 预计为 80%，业绩弹性较大，且乘用车、商用车配套有望于 2023

年开始放量，给予 2023 年 30xPE，维持目标价 16 元，维持“买入”评级。 

▍再度斩获新能源车企订单，有望走出“新势力-合资-自主”的发展路径。2021

年 10 月 10 日，公司公告获得首个乘用车品牌座椅项目定点，标志着公司乘用

车座椅实现从 0 到 1 的突破；2022 年 7 月 12 日，公司斩获某新能源主机厂总

成项目订单，进一步加快乘用车座椅业务布局；2022 年 11 月 25 日，公司再度

公告成为某新能源汽车主机厂座椅总成产品供应商，项目周期五年，项目金额

共约 18-25 亿元。三家新能源汽车主机厂与公司在座椅总成系统上确立合作关

系，代表着公司单车配套能力实现从 600 元到 6000 元的跨越以及主机厂对公司

在座椅同步研发、性价比等能力上的充分认可。 

▍乘用车座椅正从功能件迈向消费升级核心系统。蔚来 ES8 首创“女王副驾”：

拥有最大 160°的靠背角度，并提供腿托、脚托，实现半躺坐姿，座椅能够向后

滑动，移至紧贴第二排座椅，方便与后排进行互动。理想 L9 强调“家”的关怀：

全座椅标配电动调节/加热，前两排座椅配备通风/按摩功能，有效缓解长时间乘

坐带来的旅途疲劳，并在部分座椅全新搭载了四向电动腿托、小憩模式、电动

放倒/一键复位、折叠桌板等功能，第二排排座椅支持 4D 震动效果，配合音响

和动态氛围灯，带来更加丰富的后排沉浸式影音娱乐体验，营造“家”的关怀

与轻松休闲的家庭氛围。问界 M7 搭载无重力座椅：通过人体工学设计、智能悬

浮抬升机构和四向腿托调节，使大腿与躯干保持 113°夹角，让背、臀、腿均匀

分担全身重量，最大程度减少心脏供血压力，提供头等舱级别座椅享受。新势

力车企纷纷实现驾乘体验的突破，重新定义乘用车座椅，具有示范效应。预计

未来乘用车座椅配置升级，高端车型座椅功能将逐步下探，消费属性不断增强。 

▍乘用车整椅行业规模大、格局好，国产替代趋势明确。我们测算乘用车座椅单

车价值量约为 5000 元，且预计随着乘用车座椅配置提升和高端升级，将带动单

车价值量进一步提升至 6000-7000 元。我们预计 2023/2025 年全球乘用车座椅

市场达到 3216/3413 亿元，市场空间广阔。乘用车座椅行业格局集中，根据

Marklines 数据，2021 年行业 CR5 高达 92%，安道拓、李尔、佛吉亚、丰田纺

织、麦格纳等外资品牌占全球市场主导地位，行业壁垒较高。而自主品牌供应

商有望借助新势力上量的东风，利用自身不断提升的技术能力和服务水平，顺

应下游客户对产品定制化和快速响应需求的趋势进行市场扩张，分享国产替代

红利。 

▍风险因素：公司的下游客户销量不及预期；上游原材料价格处于高位；公司乘

用车座椅新订单进展不及预期；格拉默整合不及预期；公司新产品研发推广不

及预期。 

▍盈利预测、估值与评级：公司是全球座椅头枕龙头供应商，我们预计公司乘用

车座椅业务将在 2023 年量产，逐步贡献业绩。我们维持公司 2022/23/24 年 EPS

预测为 0.01/0.52/0.79 元。考虑到公司进军乘用车座椅领域，斩获头部造车新势

力订单，客户拓展持续兑现，成长空间全面打开。同时参考行业 2023 年 20xPE
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的平均水平，考虑到公司 2022-24 年业绩 CAGR 预计为 80%，业绩弹性较大，

且乘用车、商用车配套有望于 2023 年开始放量，给予公司 2023 年 30xPE，维

持目标价 16 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 15,732.75 16,831.99 17,267.63 19,128.49 21,053.23 

营业收入增长率 YoY -13% 7% 3% 11% 10% 

净利润(百万元) -258.23 126.37 15.76 582.89 881.31 

净利润增长率 YoY -187% N/A -88% 3599% 51% 

每股收益 EPS(基本)(元) -0.26 0.12 0.01 0.52 0.79 

毛利率 14% 14% 12% 16% 18% 

净资产收益率 ROE -6.05% 2.72% 0.35% 11.59% 16.16% 

每股净资产（元） 3.82 4.16 3.99 4.50 4.88 

PE -58.8 127.3 1,528.0 29.4 19.3 

PB 4.0 3.7 3.8 3.4 3.1 

PS 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA 30.1 19.0 29.1 13.8 10.6  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2022 年 12 月 30 日收盘价  

  
继峰股份 603997.SH 

   
评级 买入（维持）    
当前价 15.28元    
目标价 16.00元 

   
总股本 1,117百万股 

流通股本 1,117百万股 

总市值 171亿元 

近三月日均成交额 171百万元 

52周最高/最低价 18.03/6.17元 

近1月绝对涨幅 17.45% 

近6月绝对涨幅 40.44% 

近12月绝对涨幅 -6.83%     
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▍ 再获乘用车座椅新订单，客户持续突破 

相继获得新势力乘用车座椅项目定点，进军乘用车座椅行业。2021 年 10 月 10 日公

司发布公告，收到某造车新势力品牌主机厂的《定点通知函》，将为客户开发、配套新能

源汽车座椅产品；项目计划从 2023 年 1 月 10 日开始。这是公司 2021 年中报宣布筹划进

军乘用车座椅市场以后，获得的首个乘用车座椅项目定点，标志着公司乘用车座椅业务实

现从 0 到 1 的突破。2022 年 7 月 12 日，公司公告收到某新能源汽车主机厂的《定点意向

书》，将成为客户座椅总成供应商，为客户开发、生产前后排座椅总成产品。2022 年 11

月 25 日，公司再度公告成为某新能源汽车主机厂的座椅总成供应商，公司预计项目周期

2024 年 7 月到 2029 年 7 月，项目金额约 18-25 亿元。获得三家新能源汽车主机厂对公司

的认可，将直接拉动公司订单增长，同时标志着公司在乘用车座椅领域的快速成长，有助

于公司未来与其他主机厂建立合作关系。 

图 1：继峰股份获得乘用车座椅项目定点的公告  图 2：继峰股份获得新能源汽车主机厂订单 

 

 

 

资料来源：继峰股份公告  资料来源：继峰股份公告 
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图 3：继峰股份获得乘用车座椅总成项目定点 

 

资料来源：继峰股份公告 

公司开拓乘用车座椅市场具备成本、客户和技术三重优势。一方面，公司乘用车座椅

头枕、扶手配套规模全球领先，与大众、宝马和戴姆勒等全球主流整车厂商建立了良好的

关系和深厚的合作，具备一定的成本优势。作为公司本部的前三大客户，2021 年一汽大

众约占公司本部收入的 18%，宝马约占 8%，戴姆勒约占 5%。另一方面，收购格拉默能

够实现座椅部件强协同效应的充分转化。2020 年 3 月公司与格拉默签订联合采购协议，

将在模具、支杆、泡沫发泡料等生产资料和物料上的优势赋能格拉默，同时提高双方的成

本控制能力。格拉默在商用车座椅领域的深厚积淀赋予公司乘用车座椅业务强劲的研发生

产及销售能力，并为公司承接全球平台项目创造机遇。成本、客户及技术三重加持，为公

司进军乘用车座椅行业保驾护航。 

图 4：公司商用车座椅产品  图 5：公司头枕产品 

 

 

 

资料来源：继峰股份官网  资料来源：继峰股份官网 

利用客户协同，逐步切入合资品牌，不断提升市占率。公司当前乘用车座椅订单主要

以新势力为主，我们认为公司未来座椅规模的进一步提升，不仅依赖新势力客户的放量，
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还需通过新势力车企供应链的背书，积累设计、研发和生产经验，打响客户口碑，叠加座

椅头枕等产品配套合资品牌的经验，进行客户协同，逐步向合资车企和自主品牌延伸，实

现“新势力-合资-自主”的发展路径。 

图 6：公司客户发展路径 

 

资料来源：继峰股份官网，中信证券研究部；logo 来自各公司官网 

▍ 乘用车座椅正从功能件迈向消费升级核心系统 

新势力重新定义乘用车座椅 

蔚来 ES8 树立自主豪华标杆，“女王副驾”开创先河。2017 年 12 月蔚来发布 ES8，

首次提出“女王副驾”概念。“女王副驾”拥有最大 160°的靠背角度，并提供腿托、脚托，

实现半躺坐姿，提供舒适的乘坐体验；同时，座椅能够向后滑动，移至紧贴第二排座椅，

方便与后排进行互动。作为首款国产电动豪华 SUV，蔚来 ES8 将“女王副驾”全系标配，

挖掘座椅消费属性，开启了新势力汽车座椅差异化的热潮。随后，蔚来在座椅领域持续升

级，2020 款 ES8 增加副驾驶座椅记忆功能和电动脚托，2022 款车型增加第一/三排舒适

进出和头枕调节，通过产品迭代不断优化座椅性能，形成产品区分度。 

表 1：蔚来 ES8 历代座椅配置 

产品型号 蔚来 ES8 2018 7 座基础款 蔚来 ES8 2020 7 座基础款 蔚来 ES8 2022 7 座基础款 

价格 54.8W 57.6W 59.2W 

真皮座椅 ● ● ● 

女王副驾-电动腿托脚托 女王副驾-电动腿托 女王副驾-电动腿托、脚托 女王副驾-电动腿托、脚托 

亲子模式座椅布局 ● ● ● 

座椅记忆 驾驶位 主副驾驶 主副驾驶 

座椅加热 前排座椅 前排座椅 前排座椅 

座椅通风/按摩 主副驾驶 主副驾驶 主副驾驶 

座位调节及腰部支撑 
主副座椅电动调节/腰部支撑、后

排座椅四向调节 

主副座椅电动调节/腰部支撑、后

排座椅四向调节 

主副座椅电动调节/腰部支撑、后

排座椅四向调节 

电动第三排舒适进出 ○ ○ ● 

资料来源：继峰股份官网，汽车之家，中信证券研究部 

理想 L9 全面提升座椅配置，强化“家”的关怀。理想 one 系列标配全真皮座椅，前

两排电动调节/按摩/加热/腰部支撑，通过将座椅配置提升到新的高度形成差异化竞争优势。

新上市的理想 L9 基于理想 one 座椅再做升级，全座椅标配电动调节/加热，前两排座椅配

备通风/按摩功能，有效缓解长时间乘坐带来的旅途疲劳，并在部分座椅全新搭载了四向电

动腿托、小憩模式、电动放倒/一键复位、折叠桌板等功能，分别适用于不同家庭活动与场
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景。同时，第二排排座椅支持 4D 震动效果，配合音响和动态氛围灯，带来更加丰富的后

排沉浸式影音娱乐体验，营造“家”的关怀与轻松休闲的家庭氛围。 

表 2：理想 one 系列与 L9 系列座椅对比 

  理想 one 理想 L9 

价位 34.98W 45.98W 

真皮座椅 ● ● 

座椅记忆 主驾座 主驾座 

座椅通风 第一排 前两排 

座椅加热/按摩 前两排 所有座椅/前两排 

座位调节及腰部支撑 前两排 所有座椅 

四向电动腿托 ○ ● 

二排座椅 4D 震动 ○ ● 

小憩模式 ○ ● 

二排折叠桌板 ○ ● 

二三排座椅电动放倒/一键复位 ○ ● 

资料来源：各公司官网，中信证券研究部 

问界“零重力座椅”打造“百万级别豪车”舒适性。问界 M7 搭载的无重力座椅，通

过人体工学设计、智能悬浮抬升机构和四向腿托调节，使大腿与躯干保持 113°夹角，让

背、臀、腿均匀分担全身重量，最大程度减少心脏供血压力，提供头等舱级别座椅享受。

问界 M7 以 30-40w 价格，实现了路虎揽胜加长版、迈巴赫 GLS 等百万级中大型 SUV 才

拥有的座椅配置和乘坐体验，其创造式的“零重力座椅”将人体工学椅设计理念应用于汽

车座椅上，实现驾乘体验的突破，成为国产高端电动汽车座椅升级新的里程碑。 

图 3：问界 M7“无重力座椅”效果图  图 4：问界 M7“无重力座椅”原理图 

 

 

 

资料来源：继峰股份官网  资料来源：问界 M7 发布会 

表 3：“零重力座椅”与豪华品牌座椅对比 

品牌 问界 M7 
别克 昂科旗 4驱尊

享旗舰版 

路虎揽胜加长版

（顶配座椅） 

迈巴赫 GLS 480 

4MATIC 

价格 37.98W 33.99W 209.25W 183.3W 

真皮座椅 ● ● ● ● 

座椅电动调节及腰

部支撑 
前两排 前两排 前两排 前两排 

零重力座椅 人体工学设计，可    
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品牌 问界 M7 
别克 昂科旗 4驱尊

享旗舰版 

路虎揽胜加长版

（顶配座椅） 

迈巴赫 GLS 480 

4MATIC 

实现 113°座椅靠

背倾斜，具有四向

腿托，具备电动调

节、加热、通风按

摩等功能 

头等舱座椅  

第二排具有电动调

节/加热/通风/按摩

功能，并配备六向

可调节航空头枕 

  

豪华行政座椅   

具有电动调节、腿

托、脚跟卡槽、中

央扶手、中控台、

认识按摩等功能 

座椅为多仿形座

椅，内嵌主动充气

软垫，并具有多向

电动调节和热石按

摩、加热通风及记

忆功能。 

座椅加热 前两排 前两排 前两排 前两排 

座椅按摩 前两排 仅第二排 仅第二排 前两排 

座椅通风 前两排 前两排 前两排 前两排 

资料来源：各公司官网，中信证券研究部 

乘用车座椅从功能件迈向消费升级核心系统 

乘用车座椅配置升级，高端车型功能下探。汽车消费升级趋势下，高端车型的座椅功

能不断下探，中高端车型座椅配置升级属性明显。以奔驰 GLE、奥迪 Q7 为代表的高端车

型搭配真皮座椅、座椅调节及腰部支撑和座椅电动调节等功能，新势力车企视座椅功能为

产品亮点，将高端座椅功能搭配到以理想 L9、蔚来 ES7 为代表的 50 万价格带车型上，座

椅配置升级趋势明显。新势力车型座椅通风、按摩等舒适性功能配置甚至优于以前传统车

企的高端车型。 

表 4：乘用车座椅配置升级、价格带下探 

图片 

    

品牌 
奔驰 GLE 2018 款 

动感型臻藏版 

奥迪 Q7 2019 款 运

动型 

理想 L9 2022 款 

Max 版 

蔚来 ES7 2022 款 

100kWh 首发版 

价格 74.98 万元 71.88 万元 45.98 万元 54.80 万元 

真皮座椅 ○ ● ● ● 

座椅调节及腰部

支撑 
主副座椅 主副座椅 主副座椅 主副座椅 

座椅电动调节 主副座椅 主副座椅 主副座椅 主副座椅 

座椅加热 ● ● ● ● 

座椅通风 - ○ ● ● 

座椅按摩 - ○ ● ● 

驾驶位座椅记忆

功能 
○ ● ● ● 

资料来源：汽车之家，中信证券研究部 
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乘用车座椅消费属性增强，助推功能拓展升级。乘用车座椅与驾乘人员长时间密切接

触，其性能优劣直接决定驾乘体验，天然具备一定消费属性。消费属性增强趋势助推座椅

个性化功能拓展、舒适性功能升级，主机厂展开军备竞赛。个性化方面，蔚来 ES8 首推女

王座椅，可实现最大 160°调节，搭配电动推脱、脚托，提高副驾乘坐体验；问界 M5 选

配主驾私享头枕音响，配合 15 个车载扬声器实现多方位多阶梯式的音箱布局，为驾驶员

提供清晰的提示语音和顶级声学享受。舒适性方面，座椅多向调节、座椅通风、座椅加热

和座椅按摩等功能不断升级优化。 

表 5：理想 L9 座椅个性化、舒适性功能亮点 

功能定位 功能亮点 

个性化功能 驾驶位座椅记忆功能 

副驾老板键 

四座小憩模式 

前两排座椅 SPA 级按摩 

后排座椅一键放倒、复位 

舒适性功能 前两排座椅通风 

全座椅加热 

座椅 12 向电动调节 

全座椅 3D 舒适性海绵 

资料来源：继峰股份官网，中信证券研究部 

▍ 产品、技术创新加速，自主品牌有望快速渗透 

乘用车座椅市场空间大，ASP 有望继续提升 

乘用车座椅单车价值量大，作为核心零部件具有不可替代性。乘用车座椅主要由铁台、

机能件、合绵和表皮构成，其中机能件用于支持座椅作动功能，包括调角/调高器、滑轨、

头枕、扶手、通风、加热等。作为汽车不可缺少的核心内饰，座椅需同时满足安全性、舒

适性、便利性、轻量化等要求，是新能源汽车时代三电系统以外少有的高 ASP 零部件。

以全球乘用车座椅头部企业李尔为例，根据其 2021 年年报披露，座椅业务收入约 930 亿

元，市场份额约占 25%，据此我们测算，单车价值量约为 5000 元。 
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图 7：座椅零部件说明  图 8：前排座椅结构图 

 

 

 

资料来源：《汽车座椅设计与 CAE 分析》，蒋成约、胡远志、李牧阳，

2017 年 9 月 

 资料来源：《汽车座椅设计与 CAE 分析》，蒋成约、胡远志、李牧阳，

2017 年 9 月 

乘用车座椅对驾驶舒适度影响巨大，新势力纷纷寻求座椅差异化。由于乘客对旅途舒

适性的需求是持续的，因此座椅将长期作为不可或缺的汽车组成部分存在。也基于其客观

重要性，目前高端座椅已经成为助推车型销量的差异化卖点。例如，问界 M7 无重力座椅，

通过人体工学设计、智能悬浮抬升机构和四向腿托调节，使大腿与躯干保持 113°夹角，

让背、臀、腿均匀分担全身重量，最大程度减少心脏供血压力；智己母婴级座舱通过设置

散味空间，让出厂车辆即刻拥有同级车型出厂 180 天的健康空气水平；理想 L9 的座椅标

配加热功能，并在部分座椅配备四向腿托、小憩模式、通风和按摩功能；蔚来女王座椅支

持 160 度椅背调节、配备电动腿拖/脚拖和超长滑轨，ES6 选配价格 8500 元。随着汽车座

椅配置提升和高端化升级，将带动汽车座椅单车价值量显著提升。 

图 9：问界 M7 无重力座椅  图 10：理想 L9 座椅 

 

 

 

资料来源：继峰股份官网  资料来源：继峰股份公司官网 

全球乘用车座椅市场广阔，预计 2023/2025 年达到 3216/3413 亿元。乘用车座椅单

车价值量高，我们测算其整车 BOM 成本占比约为 5%。我们以李尔汽车座椅的单车价值

量看作全球平均水平，考虑国内乘用车经济型占比较高，假设国内乘用车座椅单车价值量

为 3605 元，考虑当前的乘用车座椅高端化、差异化趋势，假设全球和国内座椅的 ASP 增

速分别是 2%/3%。据此我们预测，2023 年，全球乘用车座椅市场规模望达 3216 亿元，



 

  
继峰股份（603997.SH）深度跟踪报告｜2023.1.4 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款和声明 12 

2025 年，全球座椅市场规模将望达到 3413 亿元，对应 5 年 CAGR 为 4.0%；2023 年，

国内乘用车座椅市场规模望达 864亿元，2025年，全国座椅市场规模将望达到 1087亿元，

对应 5 年 CAGR 为 9.4%。 

表 6：乘用车座椅市场空间测算 

  2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球乘用车销量（万辆） 5830 6121 6183 6244 6307 

全球座椅 ASP（元） 5000 5100 5202 5306 5412 

中国乘用车销量（万辆） 2109 2209 2258 2470 2680 

中国座椅 ASP（元） 3605 3713 3825 3939 4057 

全球乘用车座椅市场规模（亿元） 2915 3122 3216 3313 3413 

中国乘用车座椅市场规模（亿元） 760 820 864 973 1087 

资料来源：中汽协，中信证券研究部预测 

乘用车座椅行业格局集中，国产替代开启 

乘用车座椅行业格局集中，外资品牌占主导地位。乘用车座椅结构复杂，对公司设计、

组装和供应链管理的要求较高，因此行业壁垒也高。全球乘用车座椅市场成熟度较高，根

据 Marklines 数据，2021 年头部公司安道拓、李尔市占率均为 25%，行业 CR5 为 92%；

国内市场来看，华域汽车旗下全资子公司延锋国际占据 32%国内市场份额，位居第一，华

域、李尔、安道拓三家占据 58%的国内市场份额，行业格局集中，且较为稳定。 

图 11：2021 年全球乘用车座椅市场份额  图 12：2021 年国内乘用车座椅市场份额 

 

 

 

资料来源：Marklines，中信证券研究部  资料来源：Marklines，中信证券研究部 

自主供应商具有快速响应优势，开始突破新势力，国产替代趋势明确。全球乘用车座

椅头部企业发展时间早、规模大，已经形成了完善的产品研发设计和生产机制。但也因此

无法满足当前新势力因为差异化竞争而产生的定制化需求。自主供应商作为行业新进入者，

配合度高、需求响应迅速，抓住机会进行市场扩张。2021 年 3 月，延锋汽车（华域汽车

全资子公司）收购了延锋安道拓公司中安道拓 49.99%的股权，实现对汽车业务的全面自

主掌控；2021 年 9 月以来，继峰股份陆续通过打入蔚来、理想供应商链进入乘用车座椅

行业；天成自控通过与上汽集团合作，以及打入蔚来萤火虫供应体系切入配套。乘用车座

椅是汽车最重要的内饰件之一，消费者体验度高，拥有较多的技术更改。我们认为新势力

的崛起给了自主座椅供应商机会，叠加自主供应商在技术上不断升级迭代，逐步抹平与海

25%

25%
11%

9%

8%

22%

安道拓 李尔 佛吉亚 丰田纺织 麦格纳 其他

32%

14%
12%

7%
5%

30%

华域系 李尔 安道拓 丰田纺织 TS TECH 其他
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外巨头的差距。我们认为，自主供应商有望凭借快速响应能力和成本优势，分享乘用车座

椅国产替代红利。 

▍ 风险因素 

1） 公司的下游客户销量不及预期：由于宏观经济等因素影响，全球汽车销量不及预

期，下游客户销量下滑将直接影响公司业绩； 

2） 上游原材料价格处于高位：上游原材料价格处于高位将直接影响公司成本和毛利； 

3）公司乘用车座椅新订单进展不及预期：乘用车座椅是公司的战略性业务，公司作

为新进入者将和行业龙头直接竞争，若新订单开拓不及预期，将对公司战略落地造成影响； 

4）格拉默整合不及预期：格拉默收入体量较大，其整合进度对公司近 2-3 年业绩有

较大影响，若不及预期，将影响公司业绩； 

5）公司新产品研发推广不及预期：公司新产品如电动出风口等若研发及量产速度不

及预期，也将对公司业绩产生影响。 

▍ 盈利预测及估值评级 

公司是全球座椅头枕龙头供应商，公司乘用车座椅业务公司预计将在 2023 年量产，

逐步贡献业绩。我们维持公司 2022/23/24 年 EPS 预测为 0.01/0.52/0.79 元。考虑到公司

进军乘用车座椅领域，斩获头部造车新势力订单，客户拓展持续兑现，成长空间全面打开。

同时参考行业2023年20xPE的平均水平，考虑到公司2022-24年业绩CAGR预计为80%，

业绩弹性较大，且乘用车、商用车配套有望于 2023 年开始放量，给予 2023 年 30xPE，

维持目标价 16 元，维持“买入”评级。 

表 7：继峰股份盈利预测 

项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 15,732.75 16,831.99 17,267.63 19,128.49 21,053.23 

营业收入增长率 YoY -13% 7% 3% 11% 10% 

净利润(百万元) -258.23 126.37 15.76 582.89 881.31 

净利润增长率 YoY -187% N/A -88% 3599% 51% 

每股收益 EPS 

(基本)(元) 
-0.26 0.12 0.01 0.52 0.79 

毛利率 14% 14% 12% 16% 18% 

净资产收益率 ROE -6.05% 2.72% 0.35% 11.59% 16.16% 

每股净资产（元） 3.82 4.16 3.99 4.50 4.88 

PE -51.0 110.4 1,325.0 25.5 16.8 

PB 3.5 3.2 3.3 2.9 2.7 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测   注：股价为 2022 年 12 月 30 日收盘价 
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▍ 相关研究 

 

继峰股份（603997.SH）重大事项点评—座椅业务进展顺利，持续突破新势力订单 (2022-11-29) 

汽车行业 2023 年投资策略—以迂为直，以患为利 (2022-11-18) 

汽车行业基金持仓分析报告—22Q3 汽车板块景气持续，基金持仓维持高位 (2022-11-16) 

汽车行业 2022 年三季报回顾及展望—行业 Q3 业绩环比修复，机遇与挑战并存(2022-11-13) 

继峰股份（603997.SH）2022 年三季报点评—Q3 业绩超预期，单季度实现扭亏为盈(2022-11-08) 

汽车行业 2022 年中报回顾及展望—何妨吟啸且徐行 (2022-09-08) 

继峰股份（603997.SH）2022 年中报点评—业绩有所承压，乘用车座椅加速(2022-08-19) 

继峰股份（603997.SH）重大事项点评—座椅总成再下一城，星星之火可以燎原(2022-07-13) 

汽车行业 2022 年下半年投资策略—总量需求回暖，科技创新迭代：电动智能汽车按下加

速键 (2022-06-24) 

继峰股份（603997.SH）2022 年一季报点评—Q1 业绩承压，静待行业恢复 (2022-05-05) 

继峰股份（603997.SH）2021 年年报点评—Q4 业绩符合预期，新产品持续突破 (2022-04-01) 

继峰股份（603997.SH）2021 年业绩预告点评—Q4 业绩承压，静待下游恢复、新单落

地 (2022-01-30)  
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利润表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 15,733 16,832 17,268 19,128 21,053 

营业成本 13,598 14,451 15,120 16,032 17,306 

毛利率 13.57% 14.14% 12.44% 16.19% 17.80% 

税金及附加 43 46 35 38 42 

销售费用 381 297 345 383 421 

销售费用率 2.42% 1.77% 2.00% 2.00% 2.00% 

管理费用 1,282 1,353 1,295 1,282 1,411 

管理费用率 8.15% 8.04% 7.50% 6.70% 6.70% 

财务费用 351 193 191 204 199 

财务费用率 2.23% 1.14% 1.11% 1.06% 0.94% 

研发费用 255.60 321.38 302.18 334.75 378.96 

研发费用率 1.62% 1.91% 1.75% 1.75% 1.80% 

投资收益 3 (20) 7 5 5 

EBITDA 747 1,186 774 1,626 2,114 

营业利润 (331) 171 23 868 1,312 

营业利润率 -2.11% 1.01% 0.14% 4.54% 6.23% 

营业外收入 4 24 0 0 0 

营业外支出 10 2 0 0 0 

利润总额 (338) 193 23 868 1,312 

所得税 3 68 5 182 276 

所得税率 -0.80% 34.93% 21.00% 21.00% 21.00% 

少数股东损益 (82) (1) 3 103 156 

归属于母公司股

东的净利润 
(258) 126 16 583 881 

净利率 -1.64% 0.75% 0.09% 3.05% 4.19%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,503 1,406 1,687 1,765 1,919 

存货 1,504 1,730 1,813 1,884 2,062 

应收账款 2,338 2,310 2,330 2,684 2,895 

其他流动资产 1,355 1,070 1,276 1,403 1,382 

流动资产 6,700 6,515 7,105 7,736 8,258 

固定资产 3,811 3,540 3,578 3,621 3,612 

长期股权投资 7 9 9 9 9 

无形资产 1,732 1,455 1,455 1,455 1,455 

其他长期资产 5,077 4,690 4,790 4,990 5,090 

非流动资产 10,626 9,694 9,832 10,075 10,167 

资产总计 17,326 16,209 16,938 17,811 18,425 

短期借款 2,476 1,638 2,274 2,336 2,184 

应付账款 2,381 2,279 2,587 2,693 2,866 

其他流动负债 2,040 2,151 2,119 2,151 2,164 

流动负债 6,898 6,069 6,980 7,180 7,215 

长期借款 2,138 2,631 2,631 2,631 2,631 

其他长期负债 3,723 2,511 2,511 2,511 2,511 

非流动性负债 5,861 5,141 5,141 5,141 5,141 

负债合计 12,759 11,211 12,122 12,322 12,356 

股本 1,021 1,119 1,117 1,117 1,117 

资本公积 2,855 3,442 3,444 3,444 3,444 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,269 4,645 4,459 5,030 5,454 

少数股东权益 298 354 356 459 615 

股东权益合计 4,567 4,999 4,816 5,489 6,069 

负债股东权益总
计 

17,326 16,209 16,938 17,811 18,425 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税后利润 -340 126 19 686 1,037 

折旧和摊销 675 628 562 657 759 

营运资金的变化 137 -253 -17 -427 -190 

其他经营现金流 338 218 167 211 202 

经营现金流合计 810 719 731 1,127 1,807 

资本支出 -726 -740 -700 -900 -850 

投资收益 3 -20 7 5 5 

其他投资现金流 -48 173 0 0 0 

投资现金流合计 -772 -588 -693 -895 -845 

权益变化 18 34 0 0 0 

负债变化 -59 399 636 62 -152 

股利支出 -205 0 -201 -12 -457 

其他融资现金流 -398 -473 -191 -204 -199 

融资现金流合计 -644 -40 243 -154 -808 

现金及现金等价

物净增加额 
-606 91 281 78 154 

  

主要财务指标  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

增长率（%）      

营业收入 -12.60% 6.99% 2.59% 10.78% 10.06% 

营业利润 
-163.68

% 
N/A -86.26% 

3598.57

% 
51.20% 

净利润 
-186.74

% 
N/A -87.53% 

3598.57

% 
51.20% 

利润率（%）      

毛利率 13.57% 14.14% 12.44% 16.19% 17.80% 

EBITDA Margin 4.75% 7.05% 4.48% 8.50% 10.04% 

净利率 -1.64% 0.75% 0.09% 3.05% 4.19% 

回报率（%）      

净资产收益率 -6.05% 2.72% 0.35% 11.59% 16.16% 

总资产收益率 -1.49% 0.78% 0.09% 3.27% 4.78% 

其他（%）      

资产负债率 73.64% 69.16% 71.57% 69.18% 67.06% 

所得税率 -0.80% 34.93% 21.00% 21.00% 21.00% 

股利支付率 0.00% 
159.38

% 
76.05% 78.48% 

104.64

%  
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 



 

  
  

 

 
16 

  

分析师声明 
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