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继峰股份（603997.SH） 

汽车座椅自主破局者，盈利回升预期强化 

内生、外延双轮驱动的全球汽车座椅潜在龙头。继峰股份专注于汽车座椅

赛道，通过内生持续增长与外延并购格拉默双轮驱动，业务横向已涵盖乘

用车与商用车两大板块、纵向已由 Tier 2 零部件延伸至 Tier 1 总成环节，

并成为全球汽车座椅头枕细分赛道龙头，全球市占率超 25%。公司已具

备全球汽车座椅行业龙头雏形，预计随着乘用车座椅总成业务持续放量，

公司将进一步巩固汽车座椅龙头地位。 

破解过往千亿级汽车座椅赛道外资垄断难题。汽车座椅总成为汽车内饰件

中稀缺的高价值必备部件，单车 ASP 超 4,000 元，在智能化趋势带动下

仍有较大的提升空间。过往汽车座椅总成被外资厂商占据主要市场份额，

自主厂商突破难度大。公司通过收购海外商用车座椅龙头格拉默，借助其

品牌背书与技术基础，快速储备行业最为稀缺的研发人才，并乘新能源供

应链重塑的行业东风，实现了新势力及合资客户订单的突破与持续流入。 

格拉默整合加速、成本压力边际好转带动业绩触底回升。格拉默在过去 3

年，受全球宏观经济下行、汽车缺芯、大宗原材料及能源成本高企影响，

收入虽保持稳健增长，但盈利能力受到明显压制。公司通过对格拉默组织

结构优化，从降本、赋能、提效三方面来提升格拉默盈利能力，目前已派

驻中国籍管理人员加快格拉默整合效率；大宗原材料成本压力也在逐渐缓

解中。我们认为，格拉默有望逐步进入盈利上升通道，带动公司整体业绩

向上修复。 

盈利预测：受益于乘用车座椅总成等新业务规模上量、全球车市需求持续

修复，原材料成本回落，预计公司 2023-25 年归母净利润有望实现 2.4 亿

/6.4亿/9.6亿元，2023-25 年 CAGR 达 101%，分别对应 PE 64.4/24.0/15.9

倍，考虑强竞争壁垒与高成长性，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；新业务拓展及产能投产不及预期；行业

需求不及预期；行业规模测算误差。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16,832 17,967 21,616 23,757 28,602 

增长率 yoy（%） 7.0 6.7 20.3 9.9 20.4 

归母净利润（百万元） 126 -1,417 237 637 960 

增长率 yoy（%） 

 

 

148.9 -1221.6 116.7 168.4 50.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11 -1.23 0.21 0.55 0.83 

净资产收益率（%） 2.5 -38.7 6.2 14.2 17.6 

P/E（倍） 121.0 -10.8 64.4 24.0 15.9 

P/B（倍） 3.3 4.4 4.1 3.5 2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 12 月 6 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6515 6877 9737 8895 12759  营业收入 16832 17967 21616 23757 28602 

现金 1406 1163 2325 2427 2878  营业成本 14451 15616 18518 20171 24215 

应收票据及应收账款 2408 2712 3989 3205 5344  营业税金及附加 46 48 58 64 77 

其他应收款 67 70 77 93 113  营业费用 297 262 300 318 369 

预付账款 93 154 35 201 97  管理费用 1353 1368 1686 1544 1773 

存货 1730 1825 2493 2108 3451  研发费用 321 376 442 474 557 

其他流动资产 810 953 817 860 876  财务费用 193 200 317 352 357 

非流动资产 9694 8577 9601 9052 9115  资产减值损失 -18 -1567 26 0 0 

长期投资 9 11 16 18 19  其他收益 22 23 71 0 0 

固定资产 3540 3504 3975 4020 4534  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1542 1255 944 588 229  投资净收益 -20 3 3 0 0 

其他非流动资产 4603 3807 4666 4427 4332  资产处置收益 3 -5 0 0 0 

资产总计 16209 15454 19337 17948 21875  营业利润 171 -1444 341 834 1256 

流动负债 6069 6884 10458 9396 12991  营业外收入 24 10 4 0 0 

短期借款 1638 2135 4622 3987 5614  营业外支出 2 1 1 0 0 

应付票据及应付账款 2340 2882 3574 3246 4994  利润总额 193 -1435 344 834 1256 

其他流动负债 2091 1867 2262 2162 2384  所得税 68 28 96 167 251 

非流动负债 5141 4794 4820 3827 3154  净利润 126 -1463 248 667 1004 

长期借款 3057 2990 2669 1813 1164  少数股东损益 -1 -45 11 30 45 

其他非流动负债 2085 1804 2151 2013 1989  归属母公司净利润 126 -1417 237 637 960 

负债合计 11211 11678 15278 13222 16144  EBITDA 1124 -466 1240 1846 2350 

少数股东权益 354 320 331 361 406  EPS（元/股） 0.11 -1.23 0.21 0.55 0.83 

股本 1119 1117 1152 1152 1152        

资本公积 3442 3434 3434 3434 3434  主要财务比率      

留存收益 493 -924 -675 -8 996  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4645 3455 3728 4365 5325  成长能力      

负债和股东权益 16209 15454 19337 17948 21875  营业收入（%） 7.0 6.7 20.3 9.9 20.4 

       营业利润（%） 151.5 -945.6 123.6 144.3 50.6 

       归属母公司净利润（%） 148.9 -1221.6 116.7 168.4 50.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.1 13.1 14.3 15.1 15.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.8 -7.9 1.1 2.7 3.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 2.5 -38.7 6.2 14.2 17.6 

经营活动现金流 719 1052 445 2166 649  ROIC（%） 2.8 -10.6 3.6 7.7 9.1 

净利润 126 -1463 248 667 1004  偿债能力      

折旧摊销 628 624 579 661 738  资产负债率（%） 69.2 75.6 79.0 73.7 73.8 

财务费用 193 200 317 352 357  净负债比率（%） 112.8 155.5 179.8 118.8 106.7 

投资损失 20 -3 -3 0 0  流动比率 1.1 1.0 0.9 0.9 1.0 

营运资金变动 -253 -18 -754 515 -1449  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 5 1713 58 -29 0  营运能力      

投资活动现金流 -588 -824 -1528 -150 -800  总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 

资本支出 740 853 793 -431 57  应收账款周转率 6.3 7.0 6.5 6.6 6.7 

长期投资 2050 940 -5 -2 -2  应付账款周转率 6.0 6.0 5.7 5.9 5.9 

其他投资现金流 2202 969 -739 -583 -745  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -40 -398 -242 -1280 -1025  每股收益（最新摊薄） 0.11 -1.23 0.21 0.55 0.83 

短期借款 -838 497 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.62 0.91 0.39 1.88 0.56 

长期借款 -239 -66 -322 -856 -649  每股净资产（最新摊薄） 4.04 3.01 3.21 3.77 4.60 

普通股增加 98 -2 35 0 0  估值比率      

资本公积增加 588 -8 0 0 0  P/E 121.0 -10.8 64.4 24.0 15.9 

其他筹资现金流 351 -818 45 -424 -376  P/B 3.3 4.4 4.1 3.5 2.9 

现金净增加额 -23 -243 -1325 737 -1176  EV/EBITDA 18.9 -46.1 18.4 11.5 9.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 12 月 6 日收盘价 
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投资概要 

继峰股份（603997.SH）是一家专注于汽车座椅赛道的零部件公司，通过内生快速发展与

海外优质资产并购，已成为全球汽车座椅头枕细分赛道龙头，全球市占率超 25%，并纵

向延伸至汽车座椅总成环节，实现了由 Tier 2 到 Tier 1 的角色转变，未来成长空间广阔。 

 

图表 1：继峰股份投资逻辑梳理 

  具体逻辑 

价值量 
提升 

1 座椅零部件（头枕、扶手等）ASP 200-400 元 
—>座椅总成 ASP（商用车~3,000 元，乘用车>5,000 元） 

2 原有座椅、中控零部件传统业务 
—>新品类汽车出风口、隐藏式门把手、车载冰箱，单车 ASP 持续扩张 

3 高价值量座椅总成—>汽车智能座舱，单车 ASP 近万元 

      

出货量 
提升 

1 Tier 2 零部件供应商—>Tier 1 总成供应商，配套份额提升 

2 优质合资客户—>强势自主客户—>头部新势力客户，配套车型持续扩充 

3 已有海外产能、进入供应名录，国内头部整车客户—>海外头部整车客户，全球出
海逻辑 

      

经营周期 
1 大宗原材料、能源成本回落，盈利能力修复 

2 乘用车总成新产能持续爬坡，贡献盈利增量 
 

资料来源：公司公告，公司官网，国盛证券研究所梳理 

 

投资亮点 

► 乘用车座椅总成已实现突破，手握千亿级市场入场券。汽车座椅总成为汽车内饰件

中稀缺的高价值量部件，单车 ASP 超 4,000 元，2022 年中国汽车座椅市场规模已

超 1,300 亿元，且在行业智能化趋势带动下未来仍有较大的提升空间。过往汽车座

椅总成市场由外资厂商占据主要份额，长产业链条、短运输半径、强定制特征致使

配套关系具备强粘性，特别是自主国产厂商在乘用车市场突破难度偏大。公司通过

对海外商用车座椅龙头格拉默的收购，借助其品牌背书与技术基础，快速储备优质

的研发团队，并乘新势力车企崛起，供应链重塑的产业变革东风，实现了高端乘用

车座椅订单的持续流入，国产替代逻辑不断兑现，打开了广阔成长空间。 

 

► 海外收购资产整合优化提速，盈利能力有望触底回升。格拉默是全球商用车及非道

路用座椅龙头，公司持有其 88.1%股权，掌握经营的绝对控制权。过往 3 年，格拉

默受宏观经济疲软、汽车缺芯、大宗原材料及能源成本高企，盈利能力受到明显压

制。公司通过对格拉默组织结构优化，从降本、赋能、提效入手来提升其盈利能力。

目前公司已派驻中国籍管理人员加快格拉默整合效率，原材料成本压力也明显得到

缓解，格拉默将逐步进入盈利上升通道，带动公司整体业绩修复。 
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区别于市场的观点 

市场担心公司乘用车座椅业务短期难以盈利，格拉默尚有经营亏损风险，公司长期成长

逻辑尚不明朗，但我们认为： 

 

► 乘用车座椅盈利性与新订单流入存在超预期的可能。乘用车座椅产品属性本身为前

期高研发投入，但也带来了与下游整车厂的强合作粘性。同时，公司过往在生产制

造端的成本管控能力优秀，在配套车型持续上量拉动下，公司有望快速在盈利端得

到增厚，座椅业务盈利表现或超市场预期。此外，公司乘用车座椅业务客户已由新

势力拓展至合资，后续在规模量产经验的背书下，公司乘用车座椅订单有望加速流

入。此外，公司已进入合资厂商座椅供应名录，技术水平已获大众、奥迪等全球整

车厂商认可，为往后海外整车客户的持续突破奠定了良好基础。 

 

► 大宗原材料成本压力已缓解，有望享受盈利剪刀差。过往公司虽然在盈利端明显承

压，但收入在 2020 年阶段下滑后已明显修复，继峰本部与格拉默均呈向好趋势，

且公司费用端管控表现良好，盈利的下滑更多是受原材料、能源、人力等成本端因

素拖累。从边际变化来看，全球大宗原材料价格已明显回落，且公司已加强了对下

游原材料价格上涨补偿机制的建立。在收入向上、成本向下的阶段，公司有望充分

享受盈利回升的剪刀差。 

 

► 技术同源、客户协同下，汽车座舱赛道大有可为。公司借助对格拉默的收购，实现

了对乘用车和商用车全领域的业务布局，并已率先一步走出国内市场，全球汽车座

椅赛道龙头雏形已然确立。同时，公司把握智能化与电动化的行业趋势，基于技术

同源与客户协同进一步拓展了电动出风口、隐藏式门把手、车载冰箱、商用车座舱

等新兴产品，业务版图持续扩张。公司的汽车座舱类产品持续丰富，在良好的客户

基础下，长期成长空间广阔。公司过往有着优秀的成本管控能力，我们看好公司新

业务持续上量所带来的盈利弹性。 

 

图表 2：继峰股份上市以来股价复盘（%） 

 

资料来源：Wind，中汽协，公司公告，国盛证券研究所 
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图表 3：继峰股份分季度业绩回顾（百万元/百万欧元，%/pct） 

继峰股份整体（百万元） 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 YoY QoQ 22Q1-Q3 23Q1-Q3 YoY 

营业收入 4,204  4,229  4,602  4,932  5,111  5,325  5,503  20% 3% 13,035  15,939  22% 

营业成本 3,691  3,796  3,953  4,175  4,401  4,552  4,672  18% 3% 11,441  13,626  19% 
毛利润 512  432  649  757  710  773  831  28% 8% 1,594  2,313  45% 

期间费用 546  482  621  557  634  718  743  20% 4% 1,649  2,096  27% 
销售费用 59  65  74  63  69  80  72  -3% -11% 199  221  11% 
管理费用 347  332  301  387  384  413  446  48% 8% 981  1,243  27% 
研发费用 77  96  117  86  86  122  118  0% -4% 290  326  12% 
财务费用 62  -12  128  21  95  102  108  -16% 5% 179  305  70% 
归母净利润 -38  -131  91  -1,340  60  22  72  -21% 220% -77  154  300% 
扣非归母净利润 -37  -139  88  -1,321  65  40  67  -23% 70% -88  173  296% 

毛利率 12% 10% 14% 15% 14% 15% 15% 1.0pct 0.6pct 12% 15% 2.3pct 
归母净利率 -1% -3% 2% -27% 1% 0% 1% -0.7pct 0.9pct -1% 1% 1.6pct 

销售费用率 1% 2% 2% 1% 1% 2% 1% -0.3pct -0.2pct 2% 1% -0.1pct 
管理费用率 8% 8% 7% 8% 8% 8% 8% 1.6pct 0.3pct 8% 8% 0.3pct 
研发费用率 2% 3% 3% 2% 2% 3% 3% -0.5pct -0.2pct 3% 2% -0.1pct 
财务费用率 1% 0% 3% 0% 2% 2% 2% -0.8pct 0.0pct 1% 2% 0.5pct 
营收同比增速 -7% 1% 22% 14% 22% 26% 20%        
格拉默分部（百万欧元） 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 YoY QoQ 22Q1-Q3 23Q1-Q3 YoY 
Total revenue 515 520 559 566 589 583 562 1% -4% 1593  1734  9% 

 EMEA 290 287 272 282 329 311 280 3% -10% 849  920  8% 

 Americas 154 164 174 180 160 158 159 -9% 0% 492  476  -3% 

 APAC 89 88 129 121 117 129 136 6% 6% 306  382  25% 
Cost of sales 478 491 507 543 532 519 501 -1% -3% 1476  1553  5% 
Gross profit 37 29 52 23 57 64 60 17% -6% 118  182  55% 

Selling expenses 7 8 7 7 8 9 7 -2% -16% 22  24  8% 
Administrative expenses 40 42 38 83 43 51 46 21% -11% 119  141  18% 
Other operating income 8 9 8 20 6 3 5 -46% 59% 26  13  -49% 
EBIT -1 -11 15 -47 12 7 12 -20% 74% 3  31  1119% 

 EMEA 12 13 14 19 17 15 14 -1% -4% 39  46  18% 

 Americas -16 -20 -15 -75 -11 -16 -11 -26% -30% -51  -39  24% 

 APAC 6 6 20 14 11 17 14 -30% -17% 33  43  32% 
Net profit -8 -18 10 -63 3 -3 2 -83% -154% -16  1  109% 

Gross profit margin 7% 6% 9% 4% 10% 11% 11% 1.5pct -0.2pct 7% 10% 3.1pct 
EBIT margin 0% -2% 3% -8% 2% 1% 2% -0.6pct 1.0pct 0% 2% 1.6pct 

 EMEA 4% 4% 5% 7% 5% 5% 5% -0.2pct 0.3pct 5% 5% 0.4pct 

 Americas -11% -12% -9% -41% -7% -10% -7% 1.6pct 3.1pct -10% -8% 2.3pct 

 APAC 7% 7% 16% 12% 10% 13% 10% -5.4pct -2.9pct 11% 11% 0.6pct 
Net profit margin -2% -3% 2% -11% 0% -1% 0% -1.6pct 0.9pct -1% 0% 1.1pct 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

  



 2023 年 12 月 06 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

一、内生增长与外延扩张双轮驱动的自主座椅龙头 

1.1 从座椅零部件成长而来的汽车座椅总成商 

专注于座椅细分赛道的全球龙头，逐步切入座椅总成环节。公司建立于 1996 年，并于

2015 年 3 月登陆上交所。公司早期主营产品包括座椅头枕、头枕支杆和座椅扶手，并率

先实现了对合资与强势自主整车客户的突破。2019 年，通过收购全球商用车座椅龙头格

拉默，公司产品矩阵进一步拓展至商用车座椅、中控系统等其他内饰件，实现了对乘用

车和商用车全领域的业务布局，并逐步成为全球汽车座椅头枕细分赛道龙头，全球市占

率超 25%。 

 

已实现乘用车座椅总成 0 到 1 的突破，商、乘业务并举发展。2021 年 10 月，公司斩获

乘用车座椅总成首个定点，实现了乘用车座椅总成业务从无到有，已于 2023 年 5 月正

式量产，在 2022-2023 年期间又接连收获多个新势力及合资乘用车座椅产品定点。2023

年 4 月，公司公告拟向特定对象发行股票募资新增乘用车座椅总成及其他内饰件产能，

以此把握乘用车座椅业务突破机遇。 

 

图表 4：继峰股份历史发展沿革 

 
资料来源：公司官网，公司公告，国盛证券研究所 

 

家族式民营企业股权高度集中，对并购公司掌握绝对控制权。公司控股股东为继弘集团，

实控人为王义平家族（妻子邬碧峰与其子王继民），通过控制继弘集团、Wing Sing 和东

证继涵合计持有公司 53.9%的股权（截至 2023Q3）。此外，公司通过继烨德国持有格拉

默集团 88.1%，实现了对格拉默的控制。 

 

 

 

 

 

 

公司前身岱山继峰汽车内饰件厂于浙江舟山成立1996年

…

公司成为奥迪供应商（突破合资客户）2007年

公司成为一汽大众供应商，并在长春设立子公司
（合资合作升级+产能扩张）

2010年

…

公司在德国设立第一家海外机构，并与一汽大众同步研发并量产
睡眠头枕（海外扩张）

2014年

公司于上海证券交易所挂牌上市，自主研发的头枕产品被应用到
吉利新车型上（切入强势自主）

2015年

…

公司完成对全球商用车座椅龙头格拉默的收购（外延扩张）2019年

公司获得乘用车座椅总成首个定点（乘用车座椅业务开启里程碑）2021年

公司再次斩获多个合资及新势力座椅总成定点
（乘用车座椅业务快速扩张）

2023年
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图表 5：继峰股份股权架构（截至 2023Q3）及事业部梳理（截至 2023H1） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

拥有年轻化但经验丰富的核心团队，高度重视研发团队的搭建。公司核心管理团队成员

多为 80 后，且过往履历丰富，具备深厚的行业经验。公司在研发端也拥有开发经验丰富

的研发设计团队，其中大部分为海外高端技术人才，并在全球建有多个研发中心，形成

了全球覆盖的研发网络布局。 

 

图表 6：继峰股份核心管理层履历概览 

姓名 职务 年龄 个人履历 

王义平 董事长 62 岁 
曾在岱山水泥厂、岱山县泥峙镇企业办公室等单位工作，曾任宁波继峰汽车内饰件有
限公司董事长、宁波继峰汽车零部件有限公司总经理、公司总经理等职。 

邬碧峰 副董事长 61 岁 

曾任宁波继峰汽车零部件有限公司执行董事等职，现任公司副董事长，兼任继弘投资
执行董事及经理，Wing Sing 董事，四川继峰房地产开发有限公司董事长，旭昌国际
执行董事等职。 

王继民 公司董事 37 年 
曾任宁波继峰汽车零部件有限公司总经理助理、继峰缝纫董事等职。现任公司董事，
兼任一汽四环继峰董事，继弘投资监事，旭昌国际监事等职。 

冯巅 董事，总经理 39 岁 
历任公司商务部销售员、经理、商务总监、副总经理，现任公司董事、总经理，兼任
广州华峰董事、继峰缝纫总经理、美国继峰执行董事。 

张鹏 
监事会主席，商
务总监 

37 岁 
历任公司质量工程师、质量科长、客户经理、区域销售总监，现任公司商务总监、监
事会主席。 

李大卫 监事、项目总监 36 岁 
历任宁波继峰汽车零部件股份有限公司项目部项目工程师、研发部副经理、项目部副
经理、助理项目总监，现任公司项目总监、监事。 

刘杰  
董事、董 
事会秘书 

48 岁 
曾任汉唐证券业务经理；倍利证券(香港)上海办事处总经理助理；宁波吉品工业互联
有限公司财务总监、副总经理；新禾控股团常务副总经理；华商基金投资经理。 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

业务版图已扩展至全球，欧美发达市场均有产能及研发中心布局。公司通过内生与外延

双轮驱动，相继在宁波、长春、江苏、天津、重庆、武汉、广州、北京、上海、德国、

美国、墨西哥、比利时、捷克、巴西、土耳其等地建立制造及研发中心，不断完善全球

化业务布局，实现就近供货，提升响应速度。 

 

 

 

 

 

邬碧峰 王义平 王继民

宁波继弘控股集团有限公司

Wing Sing 
International Co., Ltd

宁波东证继涵
投资合伙企业

宁波继峰汽车零部件股份有限公司（603997.SH）

51% 22% 27%

100%

12.75% 17.79%
23.38%

其
他

46.08%

一致
行动人

继峰国内
（20家）

继峰海外
（5家）

其
他

座椅事业部

上海

格拉默海外
（31家）

格拉默国内
（12家）

格拉默

合肥

常州

宁波

88.11%

继峰本部
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图表 7：继峰股份全球化布局情况（截至 2023M12） 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

乘、商两大业务板块下拥有近万元的单车价值量配套空间。公司主营业务分为乘用车与

商用车两大业务板块，其中头枕、座椅扶手为继峰本部传统拳头产品，商用车座椅、中

控及其他内饰件为收购格拉默后拓展产品，乘用车座椅、隐藏式出风口等则为公司基于

传统业务技术积累所拓展的创新业务。当前公司可配套产品单车价值量合计已由最初的

200-300 元扩展至当前近万元的高位水平。 

 

图表 8：继峰股份主营业务概览（元/套，亿元，%） 

应用领域 产品及单车 ASP 产品图示 营收及占比(2022) 主要客户 

乘用车 头枕 
280-340 元/套 

 

39.8 亿元，22% 海外车企：奥迪、宝马、菲亚特克莱斯勒、戴姆勒、捷豹
路虎、保时捷、大众、斯柯达、沃尔沃、通用、福特、凯
迪拉克、特斯拉、本田、丰田、日产等 
 
国内车企：一汽、上汽、东风、长城、红旗、比亚迪、吉
利汽车、小鹏、蔚来、理想等 

座椅扶手 
340-380 元/套 

  17.3 亿元，10% 

中控及其他 
内饰件~60 元/件 

  60.6 亿元，34% 

乘用车座椅 
5,000-8,000 元/套 

  
外资&合资车企：奥迪、一汽大众定点 
3 家新势力车企定点 

汽车出风口 
~550 元/套（电
动） 

  约 9,000 万元 已获大众、吉利、长城、蔚来等客户定点 

商用车 商用车座椅 
2,700-3,000 元/套 

 

59.1 亿元，33% 卡车和房车：戴姆勒、福特卡车、MAN、帕卡、上汽集
团、陕汽、陕汽商用、一汽解放、一汽青岛、福田等 
农业机械和建筑机械：AGCO、卡特彼勒、CLAAS、CNH、
迪尔公司、久保田、利勃海尔等 
物料运输车和草坪车：皇冠、现代、永恒力、凯傲、曼尼
通、丰田等 
轨道交通和公共汽车：阿尔斯通、庞巴迪、大宇、德国联
邦铁路、西门子、斯塔德勒等 

 

资料来源：公司公告，公司官网，国盛证券研究所测算 
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乘行业变革东风，已完成由 Tier 2 向 Tier 1 供应角色的切换。公司成立初期为典型的

Tier 2（二级零部件供应商）角色，产品主要向安道拓、李尔、佛吉亚等全球知名的汽车

座椅总成厂商直接供应，间接配套下游整车客户。但随着公司产品技术不断升级与优秀

的成本控制能力，在整车厂产品升级与降本控费诉求推动下，公司已逐渐转变为 Tier 1

（一级总成供应商），与国内外主要整车客户建立了良好的产品开发与配套供应关系。 

 

图表 9：继峰股份上市以来对下游配套关系变化情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所绘制 

 

1.2 业绩端短期承压，但边际改善迹象已显现 

并购格拉默带来收入体量跨台阶，随后增速略有放缓。2019 年，公司完成对格拉默的收

购，实现了收入端的跨越式增长，达到 180 亿元的体量，但随后受到全球宏观经济下行、

汽车缺芯事件、地缘政治冲突等影响，收入在增速上受到了一定影响。但分拆来看，公

司收购格拉默前本部收入增长表现稳健，持续跑赢可比内饰公司，收购后受体量影响增

速有所放缓（可比公司详情见第 15 页，下同）。 

 

图表 10：继峰股份近年来营收情况（亿元，%）  图表 11：继峰股份与可比公司营收增速比较（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
注：剔除 2019 年因格拉默并表导致的收入增速失真数据 
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继峰本部收入增长稳健，商用车座椅、中控件持续修复。1）拆分经营分部来看，在国内

新能源车旺销、强势自主与新势力持续放量的拉动下，继峰本部营收增长表现稳健，格

拉默虽 2020 年受全球卫生事件较大冲击，同比下滑 14%，随后增长已恢复，但尚未达

到 2019 年的较好水平。2）拆分产品来看，2022 年，商用车座椅、中控及其他内饰件

已恢复增长并超过 2019 年营收体量，头枕业务仍有小幅下滑，座椅扶手已恢复增长。 

 

图表 12：继峰股份 2019 年以来营收及增速拆分（亿元，%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

收入表现好于整体市场，新业务放量助力高增速恢复。对比下游销量增速来看，过往公

司营收增速跑赢整体全球车市，主要得益于公司现有产品升级、品类扩张与客户拓展。

我们认为，随着全球车市需求的回暖、新客户与新业务（尤其是乘用车座椅总成业务）

的持续放量，预计公司后续将步入营收高增阶段。 

 

图表 13：继峰股份营收增速与下游汽车销量增速比较（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
注：剔除 2019 年因格拉默并表导致的收入增速失真数据 

 

大宗原材料、能源成本高企致使盈利能力承压，后续有望改善。公司近 2 年盈利能力明

显下滑主要系钢材、塑料、化工原料等主要原材料成本大幅上涨所致，但 2023H1 原材

料成本已有回落。拆分经营分部来看，1）继峰本部受行业年降与自主整车客户增加影

响，毛利率有所下降，但得益于高自制率与成本控制能力，继峰本部毛利率基本维持在

30%以上的高位水平，表现大幅好于公司平均。2）格拉默则受海外能源、人工及物流成

本冲击，2020-22 年毛利率处在 10-12%的低位水平。随着大宗原材料与能源成本下降

（详细讨论见第 26 页）、格拉默降本增效持续推进，公司毛利率有望触底回升。 

 

 

 

单位 2019 2020  Yoy (%) 2021  Yoy (%) 2022  Yoy (%)

营业总收入 亿元 180 157 -13% 168 7% 180 7%

按经营分部拆分

继峰本部 亿元 22 22 0% 23 4% 25 12%

格拉默分部 亿元 159 136 -14% 147 8% 156 6%

分部间抵销 亿元 0 0 26% -1 -163% -2 -83%

按产品拆分

头枕 亿元 48 42 -12% 40 -4% 40 -1%

座椅扶手 亿元 23 16 -31% 16 1% 17 7%

中控及其他内饰件 亿元 59 53 -9% 53 -1% 61 15%

商用车座椅 亿元 48 43 -10% 55 29% 59 7%

其他业务 亿元 3 4 9% 4 22% 3 -33%
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图表 14：继峰股份近年来主要大宗材料的平均采购价格变动情况（EUR/kg，%） 

  单位 2020 2021 Yoy(%) 2022 Yoy(%) 1H23 

钢材 EUR/kg 0.62 0.88 42% 1.17 33% 0.99 

化工原料 EUR/kg 2.32 2.7 16% 2.72 1% 2.67 

PE EUR/kg 1.36 1.61 18% 1.73 7% 1.45 

ABS EUR/kg 2.55 2.8 10% 3.28 17% 3.23 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 15：继峰股份近年来毛利率表现（%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

资产减值压力释放，盈利能力有望实现触底回升。公司期间费用管控良好，期间费用率

维持在 14%左右，自上市以来销售费用率持续压缩，管理费用率在格拉默 2019 年并表

后显著下降至 8%左右，之后保持稳定。2022 年，公司净利率端出现大幅波动，主要系

格拉默资产减值所致（-14.3 亿元，长期资产折现利率调整，进行了减值计提）。随着公

司资产减值风险缓解（截至 2023Q3 商誉期末余额 17.0 亿元），净利端有望与毛利端同

步改善。 

 

图表 16：继峰股份近年来期间费用率表现（%）  图表 17：继峰股份近年来盈利能力表现（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

ROE 指标除净利率外均表现良好，定增募资有望优化资本结构。公司近年来 ROE 表现

跑输可比内饰零部件公司，具体拆分来看，主要系公司净利端表现跑输，但资产周转率
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端则好于可比公司且稳步提升，反应出公司优秀的库存与账期管理能力。从负债端来看，

收购格拉默导致公司经营杠杆明显加大，但公司 2019 年以来经营性现金流持续大幅流

入，且有息负债率在 40%左右。公司现金流压力尚可，定增募资达成将进一步优化公司

资本结构，为公司经营战略达成提供充足保障。 

 

图表 18：继峰股份与可比内饰公司近年来 ROE 表现（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 19：继峰股份与可比内饰公司近年来销售净利率表现（%）  图表 20：继峰股份与可比内饰公司近年来资产周转率表现 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 21：继峰股份与可比内饰公司近年来权益乘数表现  图表 22：继峰股份近年来经营活动现金流净额表现（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 23：继峰股份与可比公司近年来有息负债率表现（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 24：继峰股份可比内饰及海外并购零部件公司 

股票代码 公司简称 公司简介 

可比内饰公司 

600741.SH 华域汽车 
目前国内业务规模最大、产品品种最多、客户覆盖最广、应用开发能力最强的综合性汽车零部件上市
公司，主要业务涵盖汽车内外饰件、金属成型和模具、功能件、电子电器件、热加工件、新能源等。 

600742.SH 一汽富维 
核心业务包括座舱系统、外饰系统、智能视觉、低碳化业务和衍生业务，，拥有长春、成都、佛山、青
岛、天津五大生产基地。 

002048.SZ 宁波华翔 
主要产品是装饰条、主副仪表板、门板、立柱、后视镜等汽车内外饰件，车身金属件以及车身轻量化材
料等。 

603179.SH 新泉股份 
专业从事汽车内、外饰件系统零部件及模具的设计、制造及销售；自营和代理各类商品及技术的进出
口业务。 

603730.SH 岱美股份 
主要产品包括遮阳板、座椅头枕和扶手、顶棚中央控制器和内饰灯等，已与全球主要整车厂商建立了
产品开发和配套供应关系。 

603035.SH 常熟汽饰 
聚焦于为一汽大众、上海通用、奇瑞汽车、北京奔驰、东风神龙、上汽汽车和上海大众等汽车制造厂配
套门内护板总成、仪表板/副仪表板总成等汽车零部件。 

603085.SH 天成自控 
主营业务为乘用车座椅、航空座椅、工程机械与商用车座椅、儿童安全座椅等，在乘用车领域，已与上
汽集团、威马汽车等建立了稳定的合作关系。 

605128.SH 上海沿浦 
主要从事各类汽车座椅骨架总成、座椅滑轨总成及汽车座椅、安全带、闭锁等系统冲压、注塑零部件
的研发、生产和销售、模具的研发和生产。 

可比海外并购零部件公司 

600699.SH 均胜电子 
2011 年至今，公司先后收购了汽车电子公司德国 PREH、德国机器人公司 IMA、德国 QUIN、汽车安全
系统全球供应商美国 KSS 以及智能车联领域的德国 TS。 

000887.SZ 中鼎股份 
2008 年至今，公司先后收购了美国 AB、MRP、BRP、COOPER、ACUSHNET、德国 KACO、WEGU、法
国 FM、德国 AMK、德国 TFH 等公司。 

 

资料来源：Wind，公司公告，中鼎集团官网，国盛证券研究所 
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二、千亿级的汽车座椅大赛道迎来自主破局者 

2.1 汽车座椅单车价值量高、市场空间大 

汽车座椅总成是汽车内饰件重要构成部分，单车价值量超 4,000 元。根据中国汽车报口

径及我们测算，汽车座椅总成平均单车价值量超 4,000 元，占整车 BOM 成本的 3-5%，

且中高端车型的座椅价值量更高，为除发动机、变速箱及新能源三电系统之外少有的高

价值量汽车零部件。 

 

图表 25：汽车内饰件单车价值量拆解（元） 

内饰件品类 单件价值量（元） 单车配套件数 单车价值量（元） 

座椅总成 3,000-8,000 1 ＞4,000 

门内护板 225 4 900 

方向盘 900 1 900 

仪表盘总成 700 1 700 

地毯+隔音垫 400 1 400 

立柱护板 55 6 330 

行李箱内饰 175 1 175 

遮阳板 65 2 130 

衣帽架 130 1 130 

备胎盖 125 1 125 

储物盒 55 2 110 

顶棚 80 1 80 

流水槽盖板总成 75 1 75 

立柱 9 6 54 

合计     ＞8,109 
 

资料来源：公司定增募集说明书，前瞻产业研究院，中国汽车报，CEIC，国盛证券研究所测算 

 

中国汽车座椅整体行业空间超 1,300 亿元，规模跟随车市大盘、价值量持续提升。根据

我们测算，2022 年，中国汽车座椅整体市场规模已达 1,340 亿元，2014-22 年 CAGR 达

3.9%。其中，中国乘用车、商用车座椅市场规模分别超 1,100 亿元/190 亿元，整体市场

规模增长跟随下游汽车需求大势，2018-2020 年进入销量平台期，随后显著修复。但近

年来单车价值量也在整车售价上移的带动下有明显提升，从而推动整体市场增长。 

 

图表 26：近年来中国汽车座椅市场规模（亿元） 

 
资料来源：Wind，CEIC，中汽协，国盛证券研究所测算 
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图表 27：汽车座椅总成单车成本占比（%）  图表 28：近年来中国乘用车市场成交均价变化情况（万元） 

 

 

 

资料来源：中商情报网，中国汽车报，国盛证券研究所 
 

资料来源：CEIC，国盛证券研究所 

 

汽车座椅已成为车型重要卖点，强消费属性驱动价值量持续提升。近年来，在新势力与

强势自主的产品升级带动下，汽车座椅作为强消费感知的内饰件有着显著的功能升级趋

势。国内整车品牌将过往豪华车型才配备的通风加热、座椅按摩、智能调节等功能装配

于其大众主力车型以提升产品竞争力，并将创新性座椅设计作为显著卖点；同时，部分

新势力品牌也推出了座椅相关的选装配置，选装价格上普遍在万元级。我们认为，汽车

座椅未来将沿着安全舒适、轻量化与智能化方向迭代，有望带动单车价值量的持续提升。 

 

图表 29：新势力主销车型座椅相关选装配置概览 

车型 座椅选装包 选装备注 

蔚来 ES6 

Nappa 高级内饰套装 16,000 元 

女王副驾 8,500 元 

舒享套装（包含前排座椅通风、按摩；后排座椅加热） 9,500 元 

全享套餐（包含前排座椅通风、按摩；后排座椅加热、通风、按摩） 15,000 元 

问界 M7 仅旗舰版包含二排右侧 14 向电调零重力座椅 旗舰版较豪华版零售价高 7 万元 

小鹏 G9 仅 650 性能版 Max 包含后排座椅加热、后排专业级十点按摩 Max 版较 Pro 版零售价高出 2 万元 

智己 L7 
前排豪华舒享座椅选装 2,888 元 

Elite(RWD)版以上车型装配后排零重力浮感座椅 Elite(RWD)版较未装配车型零售价高 2 万元 
 

资料来源：蔚来汽车官网，问界汽车官网，小鹏汽车官网，智己汽车官网，国盛证券研究所 

 

图表 30：问界 M7 零重力座椅示意图  图表 31：汽车座椅升级发展趋势 

 

 

 

资料来源：问界汽车官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：《汽车座椅的功能及其发展趋势》徐浩，《汽车座椅技术及
发展》夏攀、樊敏锋、黄焕丽，国盛证券研究所梳理 
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2.2 三大成因导致过往汽车座椅格局固化 

过往汽车座椅行业格局高度集中，外资厂商占据绝对份额。全球汽车座椅市场中，第三

方总成巨头市场份额遥遥领先，市占率前五分别为安道拓、李尔、佛吉亚、丰田纺织和

麦格纳，CR5 高达 78%。中国也呈现类似的高集中度市场格局，CR5 达 70%，但有所不

同的是行业龙一延锋座椅（华域汽车全资子公司）占据前五近半份额。过往看，自主厂

商中进入乘用车厂商供应名录相对有限，其中天成自控占据了少量份额，主要向上汽乘

用车进行配套。 

 

图表 32：全球汽车座椅总成 CR5 市场份额（2021）  图表 33：中国汽车座椅总成 CR5 市场份额（2021） 

 

 

 
资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

 
资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

 

固化成因#1：零部件构成复杂多样，头部厂商实现产业链垂直布局 

 

汽车座椅的零部件繁杂众多。从典型座椅原材料拆解来看，座椅骨架与发泡材料占到

BOM 成本的约 50%，面套、滑轨、调角器等也是汽车座椅的重要构成部件，且均具有一

定的技术壁垒，对其供应商的研发设计与专业化连贯生产均提出了较高要求。 

 

图表 34：汽车座椅结构拆解 

 
资料来源：《汽车座椅的功能及其发展趋势》徐浩，国盛证券研究所 
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图表 35：汽车座椅主要零部件成本占比（%） 

 
资料来源：盖世汽车，国盛证券研究所 

 

头部外、合资厂商对核心件均有延伸，实现一体化垂直布局。由于座椅总成本身复杂性

及专业化生产要求，形成了从零件到部件再到系统总成的金字塔式的多层次分工体系与

供应关系，国内自主厂商多数以 Tier 2、Tier 3 角色向 Tier 1 总成商进行供应。但拆分

来看，头部外、合资座椅厂商在上游核心部件均有延伸，实现了垂直产业链布局并把握

核心技术，以此达成研发、生产效率的大幅提升，并提升了总成环节的进入壁垒。 

 

图表 36：中国主要乘用车座椅总成及细分零部件供应商 

上游原材料及零部件 座椅总成商 

细分种类 主要生产厂家 外资厂商 

座椅面套 佛吉亚、李尔、延锋江森、麦格纳、丰田纺织、浙江万方江森 李尔、麦格纳、佛吉亚、丰田纺织 

座椅骨架 延锋安道拓、李尔、天津丰爱、宏立至信、西德科东昌、上海沿浦 

升降器 佛吉亚、延锋江森、麦格纳、浙江龙生、常州华阳、常州晋美 合资厂商 

滑轨 佛吉亚、上海博泽、光启技术、常州华阳、中航精机、上海沿浦 东风李尔、李尔长安、广州樱泰、广州提
爱思、伊思灵华泰、上海英提尔交运 

调角器 延锋安道拓、光启技术、常州华阳、无锡藤昌科技、中航精机 

电机电控 博泽、江森自控、佛吉亚、博世、大陆、广州三叶电机、捷温汽车系统 

发泡材料 江森、李尔、天津合众达、上海华特、重庆贵美、浙江俱进 自主厂商 

头枕 佛吉亚、延锋江森、麦格纳、上海岱美、宁波继峰 光华荣昌、浙江天成、浙江俱进、山东三
岭、继峰座椅 

弹簧 江苏大昌、浙江美力、无锡华光、立洲集团、广州卫亚、溧阳泓业 
 

资料来源：上海沿浦招股说明书，搜狐，国盛证券研究所 

 

固化成因#2：产品体积大对运输半径提出要求，头部厂商已完成产能就近布局。 

 

由于汽车座椅总成体积大、重量重，对运输半径提出要求，头部外资座椅厂商早在上世

纪 90 年代就已跟随海外整车品牌进入中国市场，实施本地化部署战略，通过以合资或独

资形式在广东、上海、吉林、重庆、湖北、安徽等中国主要汽车生产集群地区快速扩建

座椅制造产能，以实现就近配套，提升响应效率。 
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图表 37：中国主要汽车座椅总成厂商地区分布情况 

地区 2022 年产量 主要车企 主要座椅总成商 

广东 415.37 万辆 广汽丰田 延锋安道拓：延锋广州、延锋东莞、广州东风安道拓 

    广汽本田 李尔：一汽富晟李尔、广州李尔、广州泰李 

    比亚迪 佛吉亚：东风佛吉亚、佛山佛吉亚、深圳佛吉亚、长春佛吉亚 

    广汽自主 丰田纺织：广州樱泰 

    小鹏汽车 提爱思：广州提爱思、广州广爱兴 

上海 302.45 万辆 上汽大众 延锋安道拓：延锋安道拓座椅、延锋安道拓上海嘉定 

    上汽通用 李尔：上海李尔 

    特斯拉 佛吉亚：上海佛吉亚 

    上汽自主 格拉默：格拉默上海 

吉林 215.88 万辆 一汽大众 李尔：李尔长春，一汽富晟李尔 

    一汽丰田 佛吉亚：佛吉亚长春、佛吉亚旭阳、长春旭阳工业 

    奥迪一汽 岱摩斯：岱摩斯松花江 

    一汽自主 格拉默：格拉默长春、富晟格拉默 

重庆 203.77 万辆 长安福特 延锋安道拓：重庆延锋安道拓、延锋安道拓江津、延锋安道拓锋奥 

    北京现代 李尔：李尔长安 

    长安自主 佛吉亚：南方佛吉亚（重庆） 

    赛力斯 麦格纳：宏立至信麦格纳 

      岱摩斯/瑞延理化/大世等 

湖北 185.25 万辆 东风本田 延锋安道拓：延锋安道拓武汉、东风安道拓、武汉泰极安道拓 

    东风日产 李尔：东风李尔（十堰/襄阳/武汉云鹤）、李尔武汉、东风李尔泰极爱思 

    比亚迪 佛吉亚：东风佛吉亚、佛吉亚全兴、佛吉亚日发 

    东风自主 提爱思：武汉提爱思全兴 

安徽 174.69 万辆 比亚迪 延锋安道拓：芜湖安道拓云鹤、合肥云鹤安道拓 

    奇瑞汽车 李尔：海李尔汽车系统（芜湖） 

    江淮汽车 佛吉亚：南方佛吉亚（合肥） 

    江淮蔚来 合肥继峰 
 

资料来源：Wind，中汽协，Marklines，科闻汽车公众号，国盛证券研究所 

 

固化成因#3：座椅开发周期长、定制化程度高强化配套粘性 

 

座椅前期开发投入大、时间长带来配套供应阶段的强粘性。汽车座椅总成厂商在新车型

开发的介入时点较早，通常在新车型立项之前，整车厂就会向座椅厂商咨询目标车型主

要配件的参数情况，座椅厂商也普遍会配合整车厂进行同步开发。从项目设计启动到实

际投产往往耗费较长时间与研发人力，期间需要座椅商持续的修改、验证与打样，以达

到设计与生产成本最优。但也得益于前期的大幅成本投入，项目投产后的供应关系也会

更为稳定，整车厂极少会选择更换已有座椅总成商，从而保证产品一致性和稳定生产。 

 

图表 38：汽车座椅开发周期流程示意图 

 

资料来源：希迈座椅公众号，国盛证券研究所 
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汽车座椅具有强个性化设计特征，强化整车厂与其供应商的合作粘性。由于市场上车型

种类繁多、规格不一，不同车型所需的座椅在规格、尺寸、性能也多有不同，其零部件

也会按照车型设计选择不同的模具与生产工艺，高定制化程度会带来每款车型与其座椅

厂商的强粘性。此外，新势力品牌的车型往往在座椅上会有较强的差异化设计，这也很

大程度上提升了与其座椅提供商的合作粘性。 

 

图表 39：新势力品牌主销车型座椅宣传卖点概览 

  理想 L7 蔚来 ES6 

(2023 款) 

小鹏 G9 

(2024 款) 

问界 M7 

(2024 款) 

智己 LS7 

厂商指
导价 

31.98-37.98
万元 

33.80-39.60
万元 

26.39-35.99
万元 

24.98-32.98
万元 

28.98-45.98
万元 

传统消
费卖点 

真皮座椅 
主/副驾电动调
节 
驾驶位电动记
忆 
前后排加热/通
风/按摩 
后排电动放倒 

主/副驾电动调
节 
主/副驾位电动
记忆 
前排加热 
选装前排通风/

按摩，后排加
热/通风/按摩 
选装真皮 

真皮座椅 
主/副驾电动调
节 
主/副驾位电动
记忆 
前排加热/通风 
选装前排按摩/

后排加热部分
标配 

主/副驾电动调
节 
驾驶位电动记
忆 
前后排加热/通
风/按摩 
选装真皮 
选装后排小桌
板 

主/副驾电动调
节 
驾驶位电动记
忆 
前排加热 
后排电动放倒 
选装通风/按摩
/真皮座椅 

差异化
消费卖
点 

25°-40°超大
二排靠背调节
范围 
“皇后座”电动
脚托 
超长二排坐垫
长度 
二排车门+座
椅 270°环抱 

AGR 脊背健康
协会认证前排
座椅 
前排标配 20

向调节 
四向可调前排
头枕 

副驾小腿托电
动调节 
后排座椅靠背
大角度电动调
节 
主/副驾座椅靠
背专业级十点
按摩 

零重力座椅(六
座版支持) 

前后排八点式
按摩 
主/副驾 12 向
电动可调 
后排最大 127°

倾斜 

零重力悬浮座
椅，121°零重
力角 
全水平折叠副
驾座椅 

 

资料来源：各公司官网，汽车之家，理想汽车官方公众号，国盛证券研究所 

2.3 打破外资垄断，自主新秀的破局之道 

收购格拉默后，借助其品牌背书加快储备乘用车座椅研发人才。公司成立以来始终坚持

自主研发；2019 年，收购格拉默后，基于其品牌背书、商用车座椅总成的领先技术与资

源禀赋，公司为乘用车座椅总成新业务组建了经验丰富的研发及业务团队，夯实了公司

在乘用车座椅业务的研发实力。截至 2022 年底，公司乘用车座椅总成业务人数约 310

人，其中研发和技术人员占比接近 50%；2022 年累计投入乘用车座椅研发及管理费用

约 1.1 亿元。从结果来看，截至 2022 年末，公司与乘用车座椅总成相关的境内在申请专

利已超过 20 项，其中已授权专利 4 项，均为自主研发，掌握了技术端领先优势。 

 

图表 40：继峰股份研发人员数量及平均薪酬情况（人，万元/人）  图表 41：继峰股份乘用车座椅总成相关专利储备（项） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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过往供应能力与快速响应效率带来订单的加速获取。新能源汽车与新势力品牌的兴起带

来了汽车供应链重塑的产业机遇，新势力品牌会更加注重技术自主、研发效率与成本控

制，对座椅总成厂商的开放合作态度和响应速度提出了更高的要求。而过往继峰公司优

异的成本管控与前期研发积累洽洽满足了下游厂商的需求点，从而打破了外资垄断的行

业格局，实现了新客户与新订单的持续流入。 

 

除新势力外已拓展合资客户，全球化成长逻辑已确立。2023 年，在已有订单和量产经验

的背书下，公司更是实现了对合资品牌奥迪与大众的突破（子公司格拉默项目）。公司对

合资客户的突破具有极高的里程碑意义，标志着公司座椅总成技术水平已获大众、奥迪

等全球车企认证，为公司及格拉默往后的乘用车座椅总成全球化拓展奠定了良好的基础，

进一步强化公司向全球汽车座椅龙头迈进的成长逻辑。 

 

图表 42：继峰股份已公告乘用车座椅定点项目概览 

客户 项目 
生 命 周
期(年) 

预计全生命周
期营收(亿元) 

定点公
告日期 

预计量
产时间 

某造车新势力品牌主
机厂 

新能源汽车座椅产品   Oct/21 已量产 

某新能源汽车主机厂 前后排座椅总成产品   Jul/22 
 

某新能源汽车主机厂 前后排座椅总成产品 5 18-25 Nov/22 Jul/24 

Audi AG（奥迪） 配套奥迪 eQ5、
eQ6、E6 前后排座椅
总成产品 

7 80-100 Feb/23 Dec/24 

某新能源汽车主机厂 座椅总成项目 4 58 Mar/23 Jun/24 

一汽大众 探岳（燃油车型）前
后排座椅总成产品 

8 57 May/23 Nov/24 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

前瞻布局安徽座椅总成产能，有望充分享受产业集群红利。为满足乘用车座椅业务的快

速扩张需求，公司于 2021 年在合肥设立乘用车座椅基地一期工厂，并已于 2023 年 4 月

如期建成投产，开始贡献业绩增量，其产线拥有整椅装配、执行制造系统、机器人辅助、

CNC 裁切机缝纫、自动浇注发泡线等主要座椅制造能力。合肥座椅工厂为公司在安徽新

能源汽车产业集群的前瞻布局。2023 年 1-9 月，安徽省新能源汽车产能达 60.6 万辆，

同比大幅增长 76.6%；同时，《安徽省“十四五”汽车产业高质量发展规划》指出，力争

把安徽省打造成为全球智能新能源汽车创新集聚区，到 2025 年，汽车生产规模超 300

万辆，出口超 100 万辆，新能源汽车产能占比超过 40%。向后看，公司有望充分把握区

域位置优势，跟随安徽省新能源汽车产业高速发展，乘用车座椅订单有望持续流入。 

 

图表 43：安徽省近年来汽车及新能源汽车产量及增速（万辆，%）  图表 44：安徽省新能源汽车产量占比及 2025 年规划（%） 

 

 

 

资料来源：安徽日报，安徽新闻联播，国盛证券研究所 
 

资料来源：安徽日报，安徽新闻联播，安徽省经济和信息化厅，国盛证
券研究所 
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合肥、长春、天津乘用车座椅产能持续加码，借助定增加速补齐产能缺口。2023 年 4 月，

公司公告拟向特定对象发行股票募资不超过 18.1 亿元用于乘用车座椅总成及内饰件产

能项目建设，进一步扩充合肥与长春基地座椅产能，以此加快公司现有乘用车座椅产能

端的缺口。2023 年 5 月，子公司格拉默与一汽哈轻共同出资 1.57 亿元与天津建设高端

乘用车座椅智能化生产线，配套一汽大众相关车型。此外，公司的常州基地、宁波基地、

长春基地等也均已投入建设，公司乘用车座椅产能全国化布局持续完善中。 

 

图表 45：继峰股份 2023 年定增募投项目梳理 

项目名称 
合肥汽车内
饰件生产基
地项目 

长春汽车座椅、 
头枕、扶手及内饰件项目 

宁波北仑年产 1,000
万套汽车出风口研发
制造项目 

补充流动
资金 

合计 

项目规划产能 
乘用车座椅
总成 60 万套 

乘用车座
椅 总 成
20 万套 

头 枕 30
万套 

座 椅 扶 手
90 万套 

汽车出风口 1000万套 
（450 万套） 

    

2022 年末产能    
约 3,260
万件 

约 335 万件 140 万套     

在手定点/订单预计 
需求量 

超 60 万套   
约 3,100
万件 

约 500 万件 约 330 万套     

项目总投资额（亿元） 7.1 4.0 7.6 5.4 24.0 

拟使用募集资金金额 
（亿元） 

3.2 3.0 6.5 5.4 18.1 

预计达产年营收 
（亿元） 

48.0 16.0 0.9 3.0 17.3   85.2 

预计达产年净利润 
（亿元） 

2.6 1.2 1.3   5.1 

项目达产净利率预计（%） 5.3% 5.8%     7.8%   5.9% 

项目投资财务内部收益率
（%） 

20.42% 20.15%     16.08%     
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

过往优异的成本控制能力有望复制于乘用车座椅业务。过往看，全球汽车座椅头部企业

盈利水平相对偏低，毛利率/净利率平均在 10%/2%，主要系座椅总成涉及的产业链条偏

长、过往技术创新有限及全球化产业布局所致。公司在收购格拉默前，得益于模具、支

杆、发泡材料等零部件的产业延伸，公司毛利率始终保持 33%以上的高位水平，表现好

于同类内饰零部件公司。展望未来，公司在手订单充沛且客户优质，销量规模持续向上，

公司定增座椅项目达产利润率目标也在 5%以上。随着公司产能端布局进一步完善，我

们看好公司优秀的成本控制能力在乘用车座椅业务上复制的可能性。 

 

图表 46：全球汽车座椅总成可比公司近年来毛利率表现（%）  图表 47：全球汽车座椅总成可比公司近年来净利率表现（%） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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三、座椅之外，海外整合与创新成长业务皆有看点 

3.1 格拉默整合稳步推进，有望释放业绩弹性 

格拉默被收购前处于无实控人状态，业绩增长缺乏动力。公司所收购的格拉默是位于德

国的全球领先汽车座椅总成及零部件制造厂商，拥有百年的发展历史与业务经验，在全

球近二十个国家拥有超四十家子公司，并在商用车座椅市场占据绝对的龙头地位。但在

公司收购前，格拉默处于无实控人状态，导致在业绩增长与经营效率提升上缺乏驱动。 

 

公司加速对格拉默的整合优化，降本、增效、赋能协同并举。自 2019 年公司完成收购

后，已通过更换格拉默的监事会和董事会成员掌握对格拉默经营管理的绝对权，并逐步

推进业务部门整合、低效产能关停、制造采购成本控制及组织结构优化来提升格拉默经

营绩效。2022 年，在初步整合完毕后，公司首次派出中国籍管理人员担任格拉默 COO，

以此加快整合及降本增效的速度。 

 

图表 48：继峰股份对格拉默整合具体措施梳理 

整体策略 时间 具体措施 

组织优化 2020 年 4 月 
乘用车 4 个产品部门合并为乘用车部门，以乘用车、商用车两大业务部门面对客户，减少部门间的沟

通环节，提升同一业务单元协同和快速反应能力。 

  2020 年 

由德国总部垂直化管理模式，调整为美洲、EMEA、亚太三个主要经营区域独立决策、独立财务核算、

独立运营的扁平化管理模式，并重新任命亚太区、美洲区总经理，给予三个业务板块更高的自主决策

权，激发区域组织的能动性，以便能够更迅速、更灵活地响应客户需求。 

  2022 年 10 月 首次派出中国籍管理人员出任子公司格拉默全球 COO，对格拉默的整合及降本增效措施开始提速。 

  2023 年 2 月 
细化继峰本部与格拉默内部各业务模块，在采购、人员、生产、研发、质量等方面进行标准统一、资

源协同。 

降本 2020 年 1 月 将位于美国的四家公司 TMD WEK、TMD 田纳西、TMD 威斯康星和 TMD WEK 北，整合至 TMD Inc。 

  2020 年 3 月 
公司与格拉默签订了联合采购协议，在程序上保证了联合采购的全面落地，公司将在模具、支杆、泡

沫发泡料等生产资料和物料上的优势赋能格拉默，大大降低公司和格拉默的采购成本。 

  2020 年 7-9 月 格拉默江苏工厂搬迁至宁波北仑，与公司宁波工厂合并；格拉默沈阳工厂与公司沈阳工厂合并。 

  2020H2 
对德国子公司格拉默欧洲区和北美区所在工厂的整合，以及非生产性人员的裁减（主要在德国地

区）。 

  2022 年 
针对格拉默的区域改善目标，实行 P2P 计划，通过优化人员配置和工厂布局、进一步加强供应链管

理、深化 VAVE 措施的落实、深挖工厂运营效率，从而达到经营效益的持续提升。 

增效 2021 年 
在上海设立了集团财务总部，综合管理集团的财务体系，上海财务总部通过全面预算、滚动预测及月

度经营指标分析等管理机制，全面掌握集团经营情况。 

  2022 年 
格拉默启动 PLM 数字化管理计划，通过数字化提高产品的开发效率，并自动将结果和信息传递给工厂

的所有系统，从而缩短开发时间，显著提高数据质量。 

赋能 2020 年 
在乘用车领域，格拉默在国内的客户主要集中在欧系和美系客户，而在国内自主品牌、部分合资品

牌、日系等车企的份额相对偏弱，公司发挥自身优势，为对方导入新的客户群。 

  2021 年 5 月 
格拉默与中国一汽的全资子合资成立了商用车座椅制造企业，为一汽解放公司各系列商用车卡车配

套。 

  2021 年 
格拉默在沈阳新建一个生产基地，为宝马汽车生产高品质的中控台、扶手和其他内饰零部件，新工厂

巩固了格拉默在中国东北地区的布局。 

  2022 年 
在乘用车内饰件领域，公司及子公司格拉默累计获得新增定点超 70 个，除了在原有老客户的基础上进

一步巩固份额，还成功突破更多国内新能源车企客户。 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

格拉默中国区业务优化明显，重卡座椅份额持续提升中。从业务协同角度来看，除双方

基于过往领先技术与客户基础共同切入乘用车座椅总成赛道外，公司也将格拉默在商用

车座椅的领先优势赋能于中国市场，逐步展开与中国国内大型重卡厂商的合作，获得了

解放、福田、陕汽等优质客户订单。在中国商用车座椅份额也由 2019 年的 4.1%稳步提

升至 2022 年的 10%左右。 
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图表 49：格拉默中国重卡座椅市场份额变化情况（%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

格拉默收入已恢复至增长通道，占比最高的欧洲区表现稳健。从业务整合结果来看，全

球宏观经济下行、汽车缺芯等负面因素短期冲击了格拉默的收入表现，但自 2021 年起

已恢复增长，至 2022 年达 21.6 亿欧元，同比+13%。拆分来看，收入占比最大的格拉

默欧洲区增长保持稳健，北美区和亚太区则分阶段性贡献了收入弹性。随着全球经济形

势向好，格拉默有望保持稳健的收入增速。 

 

图表 50：格拉默近年来营收情况（百万欧元，%）  图表 51：格拉默分地区近年来营收增速情况（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

盈利能力受成本上涨拖累，但在费用管控措施表现良好。格拉默过往盈利能力表现欠佳，

主要系全球宏观经济下行、地缘政治冲突导致格拉默原材料、人工及能源成本大幅上涨，

汽车缺芯又导致欧美地区排产的大幅下滑，增加了折旧摊销成本压力。此外，格拉默作

为零部件厂商，向下游整车厂价格传导有一定滞后性，导致盈利表现阶段性承压。但 2022

年，格拉默经营性 EBIT 表现小幅回升，在毛利率仍有下滑的情况下，体现出格拉默在费

用管控端已得到加强。 

 

 

 

 

 

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2019 2020 2021 2022

格拉默国内重卡座椅市占率

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2019 2020 2021 2022

格拉默收入（百万欧元） YoY（%，右）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2021H1 2021H2 2022H1 2022H2 2023H1

Total revenue yoy（%）
EMEA revenue yoy（%）
Americas revenue yoy（%）
APAC revenue yoy（%）



 2023 年 12 月 06 日 

P.26                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 52：格拉默近年来净利润表现（百万欧元，%）  图表 53：格拉默近年来盈利能力润表现（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2023H1 北美区明显减亏，原材料成本压力边际上已有缓解。格拉默主要原材料钢材价

格已较 2021-22 年高点明显回落，且欧美市场价格在 2023Q1 阶段冲高后已逐月恢复至

历史中位水平。从分地区盈利表现来看，欧洲与亚太地区保持稳定，北美区在与下游客

户调价机制建立、费用管控加强后，2023H1 减亏幅度显著，带动整体盈利能力回正。我

们认为，在大宗原材料价格回落预期下，格拉默未来业绩修复能见度得到进一步加强。 

 

图表 54：格拉默近年来分地区 EBIT margin 表现（%）  图表 55：国际钢材价格指数分地区变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

3.2 横向扩展的创新类产品带来新成长空间 

发挥技术、客户协同优势，创新品类持续拓展中。除纵向向座椅总成转型外，公司基于

技术同源性与客户合作基础，横向扩展了电动出风口、隐藏式门把手、车载冰箱、商用

车座舱等新兴产品。业务版图的持续扩张反映出公司管理团队孜孜不倦的进取精神，同

时，公司成长空间的天花板不断被突破。公司远期成长空间或将不止于座椅赛道，未来

有望基于技术同源进一步向智能汽车座舱领域拓展。 
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图表 56：继峰股份产品品类扩张逻辑 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所绘制 

 

电动出风口产品订单加速流入，已开始对业绩端有所增厚。公司把握了智能化与电动化

的产业趋势，先行研发并率先实现了隐藏式电动出风口的量产。虽然产品在形态及功能

方面与公司现有的座椅业务存在一定差异，但在客户资源及注塑工序方面仍存在较强的

协同。2021 年，公司已获得大众、吉利、长城、蔚来等客户产品定点；2023H1，公司实

现出风口业务收入近 9,500 万元，同比翻数倍增长；截至 2023M6，公司出风口业务在

手订单约 40 个，预计跟随下游配套车型放量，将成为公司业绩增长来源之一。 

 

图表 57：隐藏式电动出风口示意图  图表 58：继峰股份出风口业务近年来营收情况（万元） 

 

 

 
资料来源：懂车帝，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

卡位智能化乘用车内外饰赛道，拓展商用车家居式座舱业务。公司在乘用车横向品类上

持续拓展，先后研发设计了潜在主流配置的车载冰箱、隐藏式门把手、特殊金属工艺内

饰件等产品，向大量潜在客户进行推广，并已获得车载冰箱、隐藏式门把手的产品定点。

此外，公司基于格拉默在商用车座椅的领先优势，研发出高单车价值量的重卡智能家居

式座舱，目前已在客户端进行装车验证。 
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四、盈利预测与估值 

收入端： 

我们认为，受益于国内新能源汽车产销旺盛、全球汽车需求持续恢复及乘用车座椅总成、

汽车出风口等新业务大规模上量，公司收入端有望持续增长，2023-25 年分别实现营业

总收入 216.2 亿/237.6 亿/286.0 亿元，同比增长 20.3%/9.9%/20.4%。各业务

板块假设如图表 59 所示，其中： 

► 汽车内饰：2023 年受益于全球车市回暖，收入端明显修复，往后跟随全球车市温和

增长，2023-25 年分别同比增长 9.4%/1.0%/1.0%； 

► 汽车头枕：2023 年受益于国内新能源车需求持续旺盛，拉动收入明显增长，往后随

着新产能逐步投产，保持温和增长，2023-25 年分别同比增长 17.0%/1.1%/1.1%； 

► 座椅扶手：2023 年受益于全球车市回暖，收入端明显修复，往后跟随全球车市温和

增长，2023-25 年分别同比增长 3.2%/1.1%/1.1%； 

► 商用车座椅：2023 年国内商用车需求大幅修复，拉动收入端大幅修复，往后随着产

线升级，产能利用率保持高位，2023-25 年分别同比增长 30.0%/1.0%/1.0%； 

► 乘用车座椅：随着下游已配套车型持续上量、新项目开始量产，叠加公司乘用车座

椅产能逐步投产，预计公司乘用车座椅业务收入将在 2024-25 年大幅增长，分别同

比增长 424.9%/234.0%； 

► 汽车出风口：随着下游已配套车型持续上量、新项目开始量产，叠加公司出风口产

能逐步投产，预计公司汽车出风口业务收入将在 2024-25 年大幅增长，分别同比增

长 213.5%/57.9%； 

► 其他主营业务：预计保持稳定，2023-25 年维持在 3.1 亿元水平。 

 

毛利率： 

我们预计公司 2023-25 年毛利率将达 14.3%/15.1%/15.3%。各业务板块假设如图表 59

所示，其中： 

► 传统业务：考虑到钢材、塑料、化工原料等大宗原材料成本已有明显回落，公司与

下游客户调价机制建立的逐步完成，预计公司汽车内饰、头枕、座椅扶手及商用车

座椅等传统业务毛利率将稳步回升。其中，2023-25 年汽车内饰毛利率分别为

10.8%/11.3%/11.5%；头枕毛利率分别为 15.0%/15.3%/15.4%；座椅扶手毛利率

分别为 17.0%/17.3%/17.5%；商用车座椅毛利率分别为 16.0%/17.2%/17.4%； 

► 乘用车座椅、汽车出风口新兴业务：短期考虑新建产能爬坡因素影响，预计至 2025

年将达稳态水平，提升公司综合毛利表现。2023-25 年乘用车座椅毛利分别为

9.0%/12.0%/14.0%；汽车出风口毛利分别为 18.0%/24.3%/25.0%； 

► 其他主营业务：预计保持稳定，2023-25 年毛利率稳定在 26.6%的水平。  
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图表 59：继峰股份各业务收入及盈利能力核心假设（亿元，%） 

单位（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 168.3 179.7 216.2 237.6 286.0 

同比增速 7.0% 6.7% 20.3% 9.9% 20.4% 

按产品拆分           

汽车内饰 52.7 60.6 66.3 67.0 67.7 

同比增速 -0.6% 15.1% 9.4% 1.0% 1.0% 

头枕 40.1 39.7 46.5 47.0 47.5 

同比增速 -4.3% -1.0% 17.0% 1.1% 1.1% 

座椅扶手 16.2 17.3 17.9 18.1 18.3 

同比增速 0.9% 7.0% 3.2% 1.1% 1.1% 

商用车座椅 55.0 59.1 76.8 77.5 78.3 

同比增速 28.6% 7.4% 30.0% 1.0% 1.0% 

乘用车座椅     3.5 18.1 60.5 

同比增速      424.9% 234.0% 

汽车出风口     2.2 6.8 10.7 

同比增速      213.5% 57.9% 

其他主营业务 3.6 2.1 3.1 3.1 3.1 

同比增速 49.7% -42.4% 47.5% 0.0% 0.0% 

其他业务 0.7 0.8 0.0 0.0 0.0 

营业成本 144.5 156.2 185.2 201.7 242.1 

毛利润 23.8 23.5 31.0 35.9 43.9 

毛利率 14.1% 13.1% 14.3% 15.1% 15.3% 

毛利率拆分           

汽车内饰 11.2% 10.0% 10.8% 11.3% 11.5% 

头枕 15.2% 14.0% 15.0% 15.3% 15.4% 

座椅扶手 16.8% 16.7% 17.0% 17.3% 17.5% 

商用车座椅 14.2% 14.1% 16.0% 17.2% 17.4% 

乘用车座椅     9.0% 12.0% 14.0% 

汽车出风口     18.0% 24.3% 25.0% 

其他主营业务 31.3% 28.8% 26.6% 26.6% 26.6% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

费用端： 

考虑到公司过往费用管控能力良好与格拉默整合的进一步推进，我们预计公司 2023-25

年期间费用率分别达 12.7%/11.3%/10.7%。各费用分项如图表 60 所示，其中： 

► 销售费用率：继峰本部与格拉默在客户端的协同将带来销售费用的节约，2023-25

年分别为 1.4%/1.3%/1.3%； 

► 管理费用率：在格拉默整合加速的推动下，公司管理费用率将持续改善，2023-25 年

分别为 7.8%/6.5%/6.2%； 

► 研发费用率：乘用车座椅业务大规模上量后将带来研发费用的明显摊薄，2023-25

年分别为 2.0%/2.0%/1.9%； 

► 财务费用率：预计保持稳定，2023-25 年分别为 1.5%/1.5%/1.2%。 

 

综上，我们预计公司 2023-25 年归母净利润有望分别实现 2.4 亿/6.4 亿/9.6 亿元，

同比分别增长 116.7%/168.4%/50.6%，2023-25 年 CAGR 达 101%。 
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图表 60：继峰股份核心财务假设（亿元，%） 

单位（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 168.3 179.7 216.2 237.6 286.0 

同比增速 7.0% 6.7% 20.3% 9.9% 20.4% 

毛利率 14.1% 13.1% 14.3% 15.1% 15.3% 

期间费用率 12.9% 12.3% 12.7% 11.3% 10.7% 

销售费用率 1.8% 1.5% 1.4% 1.3% 1.3% 

管理费用率 8.0% 7.6% 7.8% 6.5% 6.2% 

研发费用率 1.9% 2.1% 2.0% 2.0% 1.9% 

财务费用率 1.1% 1.1% 1.5% 1.5% 1.2% 

归母净利润 1.3 -14.2 2.4 6.4 9.6 

同比增速 148.9% -1221.6% 116.7% 168.4% 50.6% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司当前市值对应 2023-25 年 PE 分别为 64.4/24.0/15.9 倍。我们选取 1）与公司同处

内饰件赛道，积极开拓核心优质新能源客户的新泉股份、岱美股份、上海沿浦及明新旭

腾；2）客户结构相似，已实现高壁垒车灯赛道自主突破的星宇股份、科博达作为可比公

司。可比公司 2023-25 年 PE 分别为 33.3/24.9/19.6 倍，考虑到公司乘用车座椅业务规

模上量或带来业绩弹性、卡位座椅总成赛道的高成长性及新业务上量节奏，我们给予公

司 2025 年目标 PE 22 倍，对应目标市值 211 亿，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 61：继峰股份可比公司估值表 

股票代码 公司简称 
总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） 2023-25E 

CAGR 

市盈率 P/E 

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

603179.SH 新泉股份 240 4.7 8.0 11.0 14.3 34% 50.9 30.0 21.8 16.8 

603730.SH 岱美股份 192 5.7 7.8 9.8 12.0 24% 33.6 24.4 19.6 16.0 

601799.SH 星宇股份 389 9.4 11.6 16.0 20.2 32% 41.3 33.7 24.3 19.3 

603786.SH 科博达 291 4.5 6.4 8.6 11.0 31% 64.6 45.2 34.0 26.4 

可比公司平均 30% 47.6 33.3 24.9 19.6 

603997.SH 继峰股份 153 -14.2 2.4 6.4 9.6 101% -10.8 64.4 24.0 15.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
注：各公司市值及估值统计截至 2023 年 12 月 6 日收盘，可比公司盈利预测基于 Wind 一致预期 
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风险提示 

原材料价格波动风险。若钢材、塑料、化工原料等主要原材料成本出现大幅上涨，将致

使公司盈利能力承压，或出现业绩波动。 

 

新业务拓展及产能投产不及预期。公司乘用车座椅总成、汽车出风口等新业务尚处早期

阶段，若后续新客户、新项目拓展及产能投放节奏不及预期，或出现业绩不及预期。 

 

行业需求不及预期。宏观经济增速波动及外部环境不确定性或影响居民整体消费能力，

而汽车作为消费占比最大的细分领域，行业需求或受到一定抑制而不及预期。 

 

行业规模测算误差。汽车座椅行业规模测算基于一定逻辑与数据假设，测算结果或存在

与实际情况偏离的可能性。 
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增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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