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继峰股份（603997.SH）公司事件点评     

外资定点新突破，座椅国产替代持续加速 
 

 2023 年 02 月 02 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 2 月 3 日，公司发布公告，控股子公司格拉默车辆内饰

（上海）于近期收到 Audi AG 的《提名信》，被指定为其座椅总成供应商。 

➢ 乘用车座椅总成首获外资厂商订单，实现在传统造车领域从“0 到 1”突破。

公司继 2022 年获得 2 家新能源主机厂座椅总成项目定点后，今年实现首次突破

外资主机厂项目定点。公司预计将于 2024 年 12 月起，为奥迪汽车研发、生产

前后排座椅总成产品。本次定点的座椅总成项目为奥迪的新能源汽车平台型项

目，相关配套车型为奥迪 eQ5、eQ6、E6。本项目周期为 7 年，预计生命周期总

金额为 80 亿-100 亿元。本次控股子公司获得德国豪华汽车品牌的认可，是在原

有新能源客户的基础上，实现在传统造车领域从“0 到 1”的突破。新客户的突

破，彰显了其乘用车座椅产品的核心竞争力，也凸显了公司全面整合格拉默的成

果，为其融入公司乘用车座椅的全球战略打下坚实基础。随着公司产品力持续得

到市场验证，后续订单有望迎来快速增长期。 

➢ 资产减值拖累全年业绩，2023 年有望轻装上阵。2022Q4 公司预计实现归

母净利润-11.13 亿元到-14.53 亿元，亏幅同比+3080%~+4051%；扣非归母净

利润-11.12 亿元到-14.52 亿元，亏幅同比+2427%~+3200%。亏损主要受欧美

地区高通胀压力以及欧美央行持续加息等不利因素影响，Grammer AG 集团资

产大幅减值。据公司公告，资产减值计提将预计对利润影响为-12.1 亿元到-15.5

亿元。若还原资产减值损失，则 22Q4 归母净利润为 0.97 亿元（21Q4 为-0.35

亿元），同比扭亏为盈，环比+6.6%，四季度经营情况明显改善。2023 年随着

疫情缓和，原材料涨价和缺芯情况好转，主机厂产销增加。公司作为配套供应商，

销售订单和定点项目有望迎来持续增长，利润表现未来可期。进行减值计提操作

后，2023 年有望轻装上阵，公司业务有望迎来全面增长新阶段。 

➢ 国产替代未来可期，并购后产品单车价值量显著提升。燃油车时代，李尔、

安道拓等外资厂商垄断乘用车座椅总成行业。电动化时代自主车企车型迭代加

速，对供应链安全及响应速度诉求不断提升，国产供应商有望凭借自身优势实现

突破。自 2021 年起，公司已获得三家新能源主机厂座椅总成定点，且首个定点

项目将于 2023 年开始量产，有望带动业绩持续上行，产品放量未来可期。2019 

年公司完成并购格拉默，多措并举共促整合推进。并购后，公司产品矩阵不断丰

富，产品单车价值量显著提升。由原有小单品 400-500 元提升至座椅总成 

5000-6000 元，业绩成长空间进一步打开。 

➢ 投资建议：受减值影响，我们下调公司盈利预测，预计公司 2022-2024 年

实现归母净利润-12.29/6.21/9.53 亿元，当前市值对应 2023-2024 年 PE 为 

31/20 倍。整合格拉默逐见成效，乘用车座椅有望快速放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目拓展不及预期，原材料价格持续上涨，客户放量不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 16832 17828 20268 22683 

增长率（%） 7.0 5.9 13.7 11.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 126 -1229 621 953 

增长率（%） 148.9 -1072.6 150.5 53.4 

每股收益（元） 0.11 -1.10 0.56 0.85 

PE 150 /  31 20 

PB 4.1 5.9 5.3 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 2 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 16832 17828 20268 22683  成长能力（%）     

营业成本 14451 15396 16878 18616  营业收入增长率 6.99 5.92 13.69 11.92 

营业税金及附加 46 47 61 68  EBIT 增长率 882.42 -2.69 157.75 41.14 

销售费用 297 283 324 363  净利润增长率 148.94 -1072.63 150.51 53.44 

管理费用 1353 1337 1561 1747  盈利能力（%）     

研发费用 321 401 507 567  毛利率 14.14 13.64 16.72 17.93 

EBIT 374 363 937 1322  净利润率 0.75 -6.90 3.07 4.22 

财务费用 193 207 207 204  总资产收益率 ROA 0.78 -8.12 3.89 5.61 

资产减值损失 -18 -1310 -8 -5  净资产收益率 ROE 2.72 -38.17 17.29 22.45 

投资收益 -20 -6 -9 -15  偿债能力     

营业利润 171 -1139 733 1125  流动比率 1.07 1.06 1.12 1.22 

营业外收支 23 0 0 0  速动比率 0.70 0.68 0.74 0.81 

利润总额 193 -1139 733 1125  现金比率 0.23 0.19 0.22 0.26 

所得税 68 91 110 169  资产负债率（%） 69.16 76.41 75.27 72.89 

净利润 126 -1230 623 956  经营效率     

归属于母公司净利润 126 -1229 621 953  应收账款周转天数 50.09 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 1140 1026 1611 2009  存货周转天数 43.69 43.16 42.40 43.09 

      总资产周转率 1.04 1.18 1.27 1.34 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1406 1222 1493 1894  每股收益 0.11 -1.10 0.56 0.85 

应收账款及票据 2408 2735 3110 3480  每股净资产 4.16 2.88 3.22 3.80 

预付款项 93 108 118 130  每股经营现金流 0.64 0.76 1.21 1.38 

存货 1730 1811 1953 2192  每股股利 0.18 0.18 0.22 0.27 

其他流动资产 878 933 1033 1116  估值分析     

流动资产合计 6515 6808 7706 8813  PE 150 /  31 20 

长期股权投资 9 12 15 17  PB 4.1 5.9 5.3 4.5 

固定资产 3540 3413 3280 3140  EV/EBITDA 20.64 23.11 14.54 11.46 

无形资产 1455 1455 1455 1455  股息收益率（%） 1.06 1.05 1.32 1.58 

非流动资产合计 9694 8335 8249 8160       

资产合计 16209 15143 15955 16973       

短期借款 1638 1638 1638 1638  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2340 2594 2844 3137  净利润 126 -1230 623 956 

其他流动负债 2091 2197 2386 2455  折旧和摊销 766 662 674 687 

流动负债合计 6069 6429 6869 7230  营运资金变动 -253 -127 -195 -349 

长期借款 2631 2631 2631 2631  经营活动现金流 719 848 1348 1541 

其他长期负债 2511 2511 2511 2511  资本开支 -685 -603 -605 -602 

非流动负债合计 5141 5141 5141 5141  投资 2050 -3 11 2 

负债合计 11211 11571 12010 12371  投资活动现金流 -588 -612 -603 -615 

股本 1119 1117 1117 1117  股权募资 34 -4 0 0 

少数股东权益 354 352 354 358  债务募资 399 0 0 0 

股东权益合计 4999 3573 3945 4602  筹资活动现金流 -40 -420 -474 -524 

负债和股东权益合计 16209 15143 15955 16973  现金净流量 -23 -184 271 402 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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