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继峰股份（603997.SH）2023 年半年报点评     
 
费用端拖累 Q2 业绩，座椅业务放量在即  

 2023 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 8 月 31 日，继峰股份发布 2023 年半年度报告，公司

实现营收 104.36 亿元，同比+23.76%；归母净利润 0.82 亿元，同比扭亏。 

➢ 费用支出拖累Q2表现，还原后盈利大幅改善。2023Q2公司营收 53.25亿

元，同比+25.9%/环比+4.2%；归母净利润 0.22亿元，同比+1.5亿元；加回乘

用车座椅费用 0.4 亿元、产能调整费用 0.28 亿元、利息支出增加 0.18 亿元和汇

兑损失 0.025 亿元等特殊事项调整后，归母净利润为 1.11 亿元，较同期大幅改

善。2023Q2毛利率为 14.5%，同比+4.3pct/环比+0.6pct，毛利率改善明显主

要系成本管控发力；期间费用率合计13.5%，同比+21.pct/环比+1.1pct；其中

销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.5%/7.8%/2.3%/1.9%，销售/研发费用率

同比持平，管理/财务费用率同比-0.1/+2.2pct，财务费用率提升系海外通胀导

致格拉默利息支出增加，管理费用率高系新产品开发和格拉默收购整合所致。 

➢ 格拉默整合逐见成效，盈利能力持续改善。2023H1 格拉默营收 11.73 亿

欧元，同比+13.3%；其中欧洲/美洲/亚太区营收 6.40/3.18/2.46 亿欧元，美洲

营收同比持平，欧洲/亚太区营收同比+10.9%/+38.8%。EBIT 为 0.185 亿欧

元，同比+0.31 亿欧元，其中欧洲/美洲/亚太地区 EBIT 为 0.174/-0.112/0.114

亿欧元，同比+29.3%/-31.7%/ +44.7%，欧洲和亚太区盈利增长明显，美洲区

持续扭亏。2023H1格拉默实现净利润-0.003亿欧元，亏损大幅减少。通过1）

完成监事会重组，更换首席执行官；2）实行“P2P”计划和 PLM 数字化管理

提升经营效益；3）参与乘用车座椅业务，实现战略协同，整合逐见成效。 

➢ 座椅业务放量在即，新业务全面拓展。2023H1 公司获得奥迪新能源车型+

大众传统油车合计 5 个车型定点，实现了在豪华品牌和燃油车领域从 0 到 1 的

突破。当前乘用车座椅在手定点达 6 个，客户涵盖自主与合资，燃油与新能

源，高端和豪华品牌。客户结构多元，为公司未来市占率提升奠定基础。当前

公司首个座椅项目已实现量产，2023Q2 收入 1.04 亿元，后续随着定点陆续量

产，座椅业务有望加速放量。座椅产能方面，合肥基地（一期）已于今年 4 月

投产，常州/宁波/长春/天津基地等已投入建设中，为客户拓展提供有效支撑。

新业务方面，当前电动出风口业务在手约40个，上半年已实现收入0.95亿元。

隐藏式门把手和车载冰箱业务均获得客户定点。乘用车座椅、电动出风口和车

载冰箱等新业务全面拓展，有望成为未来业绩核心增长点。 

➢ 投资建议：受座椅业务投入和格拉默利息支出增加影响，我们下调 2023年

盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 3.04/7.15/11.88 亿元，当

前市值对应 2023-2025 年 PE 为 56/24/14 倍。公司为国内汽车座椅龙头，随

着国产替代加速，乘用车座椅有望快速放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动，客户放量不及预期，项目进展不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17,967 20,309 23,818 30,452 

增长率（%） 6.7 13.0 17.3 27.9 

归属母公司股东净利润（百万元） -1,417 304 715 1,188 

增长率（%） -1221.6 121.5 135.2 66.0 

每股收益（元） -1.23 0.26 0.62 1.03 

PE / 56 24 14 

PB 4.9 4.7 4.2 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 17,967 20,309 23,818 30,452  成长能力（%）     

营业成本 15,616 17,281 19,857 25,118  营业收入增长率 6.74 13.04 17.28 27.85 

营业税金及附加 48 55 65 83  EBIT 增长率 -24.84 163.12 72.76 48.97 

销售费用 262 305 357 457  净利润增长率 -1221.60 121.45 135.24 66.01 

管理费用 1,368 1,422 1,667 2,132  盈利能力（%）     

研发费用 376 508 595 761  毛利率 13.09 14.91 16.63 17.51 

EBIT 281 739 1,276 1,901  净利润率 -8.14 1.55 3.11 4.03 

财务费用 200 226 226 224  总资产收益率 ROA -9.17 1.91 4.21 6.13 

资产减值损失 -1,567 -176 -235 -313  净资产收益率 ROE -41.02 8.44 17.59 23.97 

投资收益 3 4 5 6  偿债能力     

营业利润 -1,444 360 847 1,402  流动比率 1.00 1.01 1.06 1.13 

营业外收支 9 0 0 0  速动比率 0.65 0.65 0.67 0.71 

利润总额 -1,435 360 847 1,402  现金比率 0.17 0.13 0.13 0.13 

所得税 28 45 106 175  资产负债率（%） 75.57 75.36 73.98 72.37 

净利润 -1,463 315 741 1,227  经营效率     

归属于母公司净利润 -1,417 304 715 1,188  应收账款周转天数 53.69 52.67 52.15 52.84 

EBITDA 1,047 1,512 2,111 2,808  存货周转天数 42.65 42.23 42.86 42.58 

      总资产周转率 1.16 1.27 1.40 1.57 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,163 946 994 1,159  每股收益 -1.23 0.26 0.62 1.03 

应收账款及票据 2,712 3,238 3,600 4,685  每股净资产 3.00 3.13 3.54 4.31 

预付款项 154 117 153 203  每股经营现金流 0.91 1.03 1.48 1.85 

存货 1,825 2,000 2,332 2,930  每股股利 0.00 0.17 0.22 0.26 

其他流动资产 1,023 1,033 1,200 1,467  估值分析     

流动资产合计 6,877 7,333 8,278 10,444  PE / 56 24 14 

长期股权投资 11 13 15 16  PB 4.9 4.7 4.2 3.4 

固定资产 3,504 3,692 3,997 4,402  EV/EBITDA 20.97 14.65 10.48 7.82 

无形资产 1,118 896 600 320  股息收益率（%） 0.00 1.18 1.47 1.77 

非流动资产合计 8,577 8,626 8,725 8,924       

资产合计 15,454 15,960 17,003 19,368       

短期借款 2,135 2,135 2,135 2,135  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,882 3,036 3,456 4,474  净利润 -1,463 315 741 1,227 

其他流动负债 1,867 2,062 2,194 2,614  折旧和摊销 766 774 834 907 

流动负债合计 6,884 7,233 7,785 9,223  营运资金变动 -18 -326 -345 -563 

长期借款 2,557 2,557 2,557 2,557  经营活动现金流 1,052 1,182 1,706 2,127 

其他长期负债 2,237 2,237 2,237 2,237  资本开支 -833 -1,002 -1,169 -1,424 

非流动负债合计 4,794 4,794 4,794 4,794  投资 940 -2 -2 -2 

负债合计 11,678 12,027 12,579 14,017  投资活动现金流 -824 -1,000 -1,166 -1,420 

股本 1,117 1,151 1,151 1,151  股权募资 1 34 0 0 

少数股东权益 320 331 357 396  债务募资 8 0 0 0 

股东权益合计 3,775 3,933 4,424 5,351  筹资活动现金流 -398 -400 -492 -542 

负债和股东权益合计 15,454 15,960 17,003 19,368  现金净流量 -243 -218 48 165 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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