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公司 2023Q2 实现营收 53.25 亿元，同比+25.9%，环比+4.2%；实现归母净利

润 0.22 亿元（去年同期亏损 1.31 亿元），环比-63.3%；实现扣非归母净利润

0.40 亿元（去年同期亏损 1.39 亿元），环比-39.3%，业绩符合市场预期。维

持公司 2023/24/25 年净利润预测为 3.00/6.99/13.00 亿元，给予公司 2023 年

60xPE 的估值，维持目标价 16 元，维持“买入”评级。 

▍2Q23 业绩符合市场预期，座椅业务加速突破。8 月 30 日，公司公告 2023 年上

半年实现营收 104.36 亿元，同比+23.8%；实现归母净利润 0.82 亿元，去年同

期亏损 1.68 亿元，乘用车座椅费用、美洲地区产能调整费用、海外通胀导致利

息支出费用分别影响利润 0.61、0.32、0.40 亿元，还原之后实现归母净利润 2.20

亿元，经营继续向好；实现扣非归母净利润 1.05 亿元，去年同期亏损 1.76 亿元。

其中，2023 年第二季度实现营收 53.25 亿元，同比+25.9%，环比+4.2%；实现

归母净利润 0.22 亿元（去年同期亏损 1.31 亿元），环比-63.3%；实现扣非归

母净利润 0.40 亿元（去年同期亏损 1.39 亿元），环比-39.3%，业绩符合市场

预期。其中，公司 2023H1乘用车座椅业务实现营业收入 1.08亿元（其中 2023Q2

实现营收 1.04 亿元），并向客户交付座椅产品近万套，座椅业务成长动能全面

释放。 

▍毛利率稳中有进，费用端持续改善。2Q23 公司毛利率为 14.5%，同比+4.3pcts，

环比+0.6pct，毛利率稳中有进。费用率为 13.5%，同比+2.1pcts，环比+1.1pcts，

其中销售费用率为 1.5%，同比不变，环比+0.2pct；管理费用率为 7.8%，同比

-0.1pct，环比+0.2pct；研发费用率为 2.3%，同比不变，环比+0.6pct，主要系

公司拓展以乘用车座椅为核心的战略新兴业务而发生较多的研发费用及管理费

用支出；财务费用率为+1.9%，同比+2.2pcts，环比+0.1pct，主要系本期利息

支出和汇兑损失较同期增加所致。公司目前座椅业务已经在合肥地区实现量产，

后续毛利率有望持续改善；格拉默内部整合持续推进，我们认为公司经营效率

仍有向上提升空间。 

▍乘用车座椅量产顺利，国产替代进程加速。作为最易提升消费者驾乘体验的汽

车赛道，乘用车座椅正从功能属性迈向消费属性，单车价值量有望提升至

6000-7000 元。乘用车座椅赛道广阔，我们预计 2025 年全球/国内市场规模约

3,802 亿/880 亿元。根据华经产业研究院数据，座椅行业集中度高，2022 年 CR4

超 60%，自主供应商替代空间较大。公司凭借自身民营企业响应能力强和百年

格拉默长期积累的汽车座椅技术优势，目前已先后斩获蔚来、理想、小米、奥

迪、大众等 6 个乘用车座椅总成项目定点，我们预计当前公司座椅在手年化收

入约 60 亿元。此外，公司的乘用车座椅合肥基地（一期）已于 2023 年 4 月如

期建成投产，同时，常州基地、宁波基地、长春基地、天津基地等已投入建设

中，公司的产业布局进一步完善，座椅业务成长确定性进一步加强，国产替代

趋势明显。 

▍格拉默整合稳步推进，座舱新兴业务发展迅速。随着格拉默全球 COO 李国强先

生、格拉默区域新管理层上任后，格拉默继续实行“P2P”（Plan to Profitability）

重组计划，进一步提高效率和降低成本的措施，同时积极落实与客户协商的原

材料价格上涨的补偿机制。2023 年 2 月底，公司召开战略协同大会进一步细化

各业务板块（包括格拉默），在采购、人员、生产、研发、质量等方面进一步

加强协同。此外，公司凭借格拉默品牌、技术优势，横向拓展座舱业务，公司

2023H1 出风口业务实现销售收入近 9,500 万元，同比翻数倍增长。截至 2023

年 6 月底，公司出在手风口项目约 40 个，并斩获隐藏式门把手、车载冰箱相关

定点，我们预计将持续催化公司业绩增长。 
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▍风险因素：下游客户销量不及预期；乘用车座椅项目进展不及预期；格拉默整

合效果不及预期；汽车行业政策超预期变动；汽车座椅/座椅枕头子行业竞争日

益加剧。 

▍盈利预测、估值与评级：公司作为全球汽车座椅头枕龙头供应商，并购整合格

拉默后，成功进军乘用车座椅总成赛道，先后斩获蔚来、理想、小米、奥迪、

大众等客户定点，成长动能强劲，国产替代未来可期。格拉默整合持续稳步推

进，座舱新业务发展迅速，料未来将成新的业绩增长点。维持公司 2023/24/25

年净利润预测为 3.00/6.99/13.00 亿元，结合公司 2023-25 年业绩增速预测为

108%，参考同为汽车细分领域龙头可比公司（德赛西威、经纬恒润）平均

PEG=1.4，给予公司 2023 年 60xPE 的估值，维持目标价 16 元，维持“买入”

评级。 
  
项目/年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 16,832 17,967 19,827 23,213 27,345 

营业收入增长率 YoY 7.0% 6.7% 10.4% 17.1% 17.8% 

净利润(百万元) 126 (1,417) 301 699 1,300 

净利润增长率 YoY N/A -1221.6% N/A 132.7% 85.9% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.11 (1.25) 0.26 0.62 1.14 

毛利率 14.1% 13.1% 14.3% 16.0% 17.8% 

净资产收益率 ROE 2.7% -41.0% 8.0% 15.7% 22.6% 

每股净资产（元） 4.04 3.00 3.26 3.87 5.00 

PE 129.3 -11.4 54.7 22.9 12.5 

PB 3.5 4.7 4.4 3.7 2.8 

PS 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 

EV/EBITDA 21.7 -38.9 18.1 11.8 8.0  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2023 年 9 月 13 日收盘价  

  
继峰股份 603997.SH 

   
评级 买入（维持）    
当前价 14.22元    
目标价 16.00元    
总股本 1,151百万股 

流通股本 1,151百万股 

总市值 164亿元 

近三月日均成交额 133百万元 

52周最高/最低价 17.02/10.58元 

近1月绝对涨幅 -3.59% 

近6月绝对涨幅 8.72% 

近12月绝对涨幅 4.56%     
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利润表（百万元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 16,832 17,967 19,827 23,213 27,345 

营业成本 14,451 15,616 16,990 19,500 22,485 

毛利率 14.1% 13.1% 14.3% 16.0% 17.8% 

税金及附加 46 48 67 46 55 

销售费用 297 262 337 418 465 

销售费用率 1.8% 1.5% 1.7% 1.8% 1.7% 

管理费用 1,353 1,368 1,408 1,509 1,641 

管理费用率 8.0% 7.6% 7.1% 6.5% 6.0% 

财务费用 193 200 222 239 222 

财务费用率 1.1% 1.1% 1.1% 1.0% 0.8% 

研发费用 321 376 387 464 547 

研发费用率 1.9% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

投资收益 (20) 3 7 4 5 

EBITDA 1,015 (566) 1,215 1,870 2,750 

营业利润 171 (1,444) 447 1,041 1,936 

营业利润率 1.01% -8.04% 2.25% 4.49% 7.08% 

营业外收入 24 10 1 0 0 

营业外支出 2 1 0 0 0 

利润总额 193 (1,435) 448 1,041 1,936 

所得税 68 28 94 219 407 

所得税率 34.9% -1.9% 21.0% 21.0% 21.0% 

少数股东损益 (1) (45) 53 123 229 

归属于母公司股
东的净利润 

126 (1,417) 301 699 1,300 

净利率 0.8% -7.9% 1.5% 3.0% 4.8%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,406 1,163 1,611 1,776 2,028 

存货 1,730 1,825 1,966 2,290 2,623 

应收账款 2,310 2,643 2,861 3,317 3,958 

其他流动资产 1,070 1,246 1,426 1,502 1,742 

流动资产 6,515 6,877 7,864 8,885 10,352 

固定资产 3,540 3,504 3,806 3,943 3,922 

长期股权投资 9 11 11 11 11 

无形资产 1,455 1,118 1,118 1,118 1,118 

其他长期资产 4,690 3,944 4,044 4,144 4,344 

非流动资产 9,694 8,577 8,979 9,216 9,395 

资产总计 16,209 15,454 16,844 18,101 19,747 

短期借款 1,638 2,135 3,137 3,152 2,583 

应付账款 2,279 2,812 2,905 3,307 3,902 

其他流动负债 2,151 1,937 1,879 1,897 1,987 

流动负债 6,069 6,884 7,921 8,356 8,472 

长期借款 2,631 2,557 2,557 2,557 2,557 

其他长期负债 2,511 2,237 2,237 2,237 2,237 

非流动性负债 5,141 4,794 4,794 4,794 4,794 

负债合计 11,211 11,678 12,715 13,150 13,266 

股本 1,119 1,117 1,151 1,151 1,151 

资本公积 3,442 3,434 3,400 3,400 3,400 

归属于母公司所

有者权益合计 
4,645 3,455 3,756 4,455 5,756 

少数股东权益 354 320 373 496 726 

股东权益合计 4,999 3,775 4,129 4,952 6,481 

负债股东权益总
计 

16,209 15,454 16,844 18,101 19,747 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

税后利润 126 -1,463 354 823 1,530 

折旧和摊销 628 624 598 713 822 

营运资金的变化 -253 -18 -526 -451 -546 

其他经营现金流 218 1,910 236 250 233 

经营现金流合计 719 1,052 661 1,335 2,038 

资本支出 -740 -853 -1,000 -950 -1,000 

投资收益 -20 3 7 4 5 

其他投资现金流 173 25 0 0 0 

投资现金流合计 -588 -824 -993 -946 -995 

权益变化 34 1 0 0 0 

负债变化 399 8 1,002 15 -569 

股利支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 -473 -407 -222 -239 -222 

融资现金流合计 -40 -398 780 -224 -791 

现金及现金等价
物净增加额 

91 -170 448 165 252 
   

主要财务指标  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

增长率（%）      

营业收入 7.0% 6.7% 10.4% 17.1% 17.8% 

营业利润 N/A -945.6% N/A 133.2% 85.9% 

净利润 N/A 
-1221.6

% 
N/A 132.7% 85.9% 

利润率（%）      

毛利率 14.1% 13.1% 14.3% 16.0% 17.8% 

EBITDA Margin 6.0% -3.2% 6.1% 8.1% 10.1% 

净利率 0.8% -7.9% 1.5% 3.0% 4.8% 

回报率（%）      

净资产收益率 2.7% -41.0% 8.0% 15.7% 22.6% 

总资产收益率 0.8% -9.2% 1.8% 3.9% 6.6% 

其他（%）      

资产负债率 69.2% 75.6% 75.5% 72.6% 67.2% 

所得税率 34.9% -1.9% 21.0% 21.0% 21.0% 

股利支付率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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