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➢ 事件：公司披露2024半年报：2024H1实现营收110.06亿元，同比+5.47%；

归母净利润 0.53 亿元，同比-35.56%；扣非归母净利润 0.27 亿元，同比-74.31%；

其中 2024Q2 实现营收 57.19 亿元，同比+7.41%，环比+8.18%；归母净利润

0.34 亿元，同比+55.00%，环比+79.47%；扣非归母净利润 0.11 亿元，同比-

72.50%，环比-31.25%。 

➢ 业绩符合预期 座椅扭亏为盈。公司 2024H1 营收同比+5.47%，我们判断

收入同比增长主要系公司战略性新兴业务的多个项目成功量产并开始贡献收入：

1）座椅业务 2024H1 向客户交付座椅产品 8.9 万套，实现营收 8.97 亿元，去年

同期收入为 1.08 亿元，同比实现数倍增长；2）出风口产品 2024H1 实现营收

1.66 亿元，去年同期收入为 0.95 亿元，同比+74.74%；3）隐藏式门把手 2024H1

实现营收 0.22 亿元，去年同期尚未贡献收入。 

公司 2024H1 归母净利润 0.53 亿元，同比-35.56%，其中继峰分部实现归母净

利润 0.97 亿元，同比+14.17%，同比增长主要系以乘用车座椅业务为核心的战

略新兴业务收入高增带动利润增长，同时乘用车座椅业务大幅减亏，2024H1 乘

用车座椅实现归母净利润-0.23 亿元，2023 年同期为-0.61 亿元；格拉默分部实

现归母净利润-0.35 元，2023 年同期为-0.02 亿元，盈利大幅下降主要系收入端

受海外部分汽车市场产量下滑导致下降，而固定成本缺乏弹性，销售收入的不均

匀分布导致的产能利用率的波动，以及不同毛利产品的结构性销售差异，均对盈

利水平造成影响。 

公司 2024H1 毛利率达 14.52%，同比+0.32pct，其中 2024Q2 毛利率 14.37%，

同比-0.15pct，环比-1.06pct；其中继峰分部毛利率 22.02%，同比-4.50pct，我

们判断主要系战略性新兴业务毛利率低于传统业务所致；格拉默分部毛利率

12.30%，同比+0.07pct 波动不大。费用方面，2024H1 研发费用达 2.39 亿元，

同比+14.43%，对应研发费用率同比+0.17pct 至 2.17%，研发费用增长主要系

以乘用车座椅业务为核心的战略新兴业务发展迅速，在跟进订单和在手订单高

增，公司持续加大对研发相关的投入。2024H1 销售费用率、管理费用率、财务

费用率分别同比-0.12pct、+1.26pct、-0.57pct 至 1.31%、8.90%、1.31%。 

➢ 智能电动突围 座椅国产替代空间广阔。公司先后于 2021 年 10 月、2022

年 7 月、2022 年 11 月获得三家新能源主机厂座椅总成项目定点，在乘用车座

椅业务领域实现从 0 到 1 的突破并快速拓展；2023 年 2 月联合格拉默突破奥迪

PPE 全球供应体系，实现传统豪华品牌从 0 到 1 突破，乘用车座椅业务加速；  
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2023 年 3 月新增原客户的新车型定点，体现了客户对公司在合作过程中产品及

服务能力的认可；2023 年 6 月首获一汽大众座椅总成项目定点，实现从新能源

到传统燃油车领域的全面覆盖；2024 年 2 月再获原客户新车型定点，2024 年

4 月定点德国宝马，2024 年 6 月再次新增头部客户订单。2023 年 5 月乘用车

座椅业务实现量产，5-12 月累计交付 6.5 万套，实现营收 6.55 亿元；2024H1

累计交付 8.9 万套，实现营业收入 8.97 亿元。截至 2024 年 7 月 31 日公司累

计乘用车座椅在手项目定点 18 个，生命周期总金额达 840-887 亿元，一般车

型生命周期为 5-7 年，在手订单如在同一年量产，可实现年收入 140-148 亿

元，为继峰本部 2023 年收入的 349%-368%，收入增量显著。 

➢ 全面协同 剑指全球智能座舱龙头。公司 2018 年收购德国格拉默，2019 年

完成交割并于 2019Q4 开始并表，2020 年开启全面整合，2023 年随格拉默全

球 COO 李国强先生上任后，以提高盈利能力为目标，强力推动全面降本增效措

施的具体落地，主要措施包括：1）过调整产能布局，重新梳理各产品线，提高

产能利用率和生产效率；2）加强采购等供应链管理，推进采购向低成本区域转

移；3）推行“卫星计划”，增加管理部门能力，并加强各区域管理人员“沉到一

线”；4）提升工艺能力，深化工厂 VAVE；5）积极落实与客户协商的原材料价

格上涨的补偿机制；6）加强细化财务月度实际数据与预算数据差异分析等，从

而达到经营效益的持续提升。同时格拉默和继峰联合开拓市场，产品相互赋能，

客户相互导入，共同提升市占率。面对汽车行业电动智能百年大变革，公司积极

拥抱，横向拓展乘用车座椅、音响头枕、隐藏式电动出风口、隐藏式门把手、车

载冰箱、移动中控系统和扶手、3D Glass 玻璃技术等智能化新品，纵向布局智

能家居式重卡座舱、电动出风口、隐藏式门把手、车载冰箱等，并突破特斯拉、

蔚来、理想等造车新势力，长期来看“大继峰”有望充分发挥格拉默百年积淀的

座椅等技术优势和继峰的民企灵活机制冲击智能座舱市场，剑指全球龙头。 

➢ 投资建议：整合成效渐显，新产品和新客户加速拓展，“大继峰”（继峰+格

拉默）未来有望成为全球智能座舱龙头，预计公司 2024-2026 年收入为

242.50/287.50/319.50 亿元，归母净利润为 3.32/8.45/11.61 亿元，对应 EPS

为 0.26/0.67/0.92 元，对应 2024 年 8 月 14 日 11.12 元/股的收盘价，PE 分

别为 42/17/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：乘用车行业销量不及预期；整合进展不及预期；客户拓展情况不

及预期；行业竞争加剧；原材料成本提升等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,571 24,250 28,750 31,950 

增长率（%） 20.1 12.4 18.6 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 204 332 845 1,161 

增长率（%） 114.4 63.1 154.2 37.4 

每股收益（元） 0.16 0.26 0.67 0.92 

PE 69 42 17 12 

PB 3.4 2.5 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 14 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 21,571 24,250 28,750 31,950  成长能力（%）     

营业成本 18,389 20,705 24,253 26,714  营业收入增长率 20.06 12.42 18.56 11.13 

营业税金及附加 55 65 77 85  EBIT 增长率 148.42 10.79 75.42 33.42 

销售费用 308 354 419 466  净利润增长率 114.38 63.05 154.15 37.37 

管理费用 1,713 1,875 2,070 2,237  盈利能力（%）     

研发费用 422 507 575 639  毛利率 14.75 14.62 15.64 16.39 

EBIT 698 773 1,356 1,810  净利润率 0.95 1.37 2.94 3.63 

财务费用 454 264 159 164  总资产收益率 ROA 1.14 1.58 3.78 4.73 

资产减值损失 -31 -44 0 0  净资产收益率 ROE 4.97 6.01 13.26 15.41 

投资收益 -1 3 0 0  偿债能力     

营业利润 286 468 1,198 1,645  流动比率 0.87 1.00 0.96 0.96 

营业外收支 3 3 0 0  速动比率 0.59 0.72 0.67 0.70 

利润总额 289 471 1,198 1,645  现金比率 0.15 0.28 0.21 0.28 

所得税 81 133 337 463  资产负债率（%） 75.18 71.99 69.78 67.67 

净利润 208 339 861 1,183  经营效率     

归属于母公司净利润 204 332 845 1,161  应收账款周转天数 61.58 60.00 55.00 50.00 

EBITDA 1,532 1,797 2,695 3,486  存货周转天数 36.10 36.10 35.00 30.00 

      总资产周转率 1.29 1.24 1.33 1.36 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,418 2,769 2,168 3,237  每股收益 0.16 0.26 0.67 0.92 

应收账款及票据 3,762 4,106 4,458 4,508  每股净资产 3.24 4.37 5.03 5.95 

预付款项 141 159 186 205  每股经营现金流 1.30 1.58 2.45 3.30 

存货 1,819 2,048 2,326 2,196  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1,000 779 828 861  估值分析     

流动资产合计 8,141 9,862 9,967 11,007  PE 69 42 17 12 

长期股权投资 10 14 14 14  PB 3.4 2.5 2.2 1.9 

固定资产 3,862 5,425 6,905 8,366  EV/EBITDA 12.63 10.76 7.18 5.55 

无形资产 1,127 1,138 1,133 1,127  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 9,811 11,178 12,363 13,525       

资产合计 17,952 21,039 22,329 24,532       

短期借款 2,428 2,428 2,428 2,428  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,278 4,822 5,914 6,733  净利润 208 339 861 1,183 

其他流动负债 2,654 2,593 2,024 2,304  折旧和摊销 834 1,024 1,339 1,676 

流动负债合计 9,360 9,842 10,365 11,465  营运资金变动 170 456 705 1,128 

长期借款 2,046 3,410 3,410 3,410  经营活动现金流 1,648 1,997 3,105 4,184 

其他长期负债 2,091 1,894 1,805 1,726  资本开支 -1,254 -2,172 -2,329 -2,556 

非流动负债合计 4,137 5,304 5,215 5,136  投资 211 -2 0 0 

负债合计 13,496 15,147 15,580 16,601  投资活动现金流 -1,222 -2,323 -2,329 -2,556 

股本 1,161 1,266 1,266 1,266  股权募资 64 1,168 -5 0 

少数股东权益 355 361 377 399  债务募资 176 960 -888 0 

股东权益合计 4,456 5,893 6,749 7,932  筹资活动现金流 -281 1,677 -1,376 -559 

负债和股东权益合计 17,952 21,039 22,329 24,532  现金净流量 199 1,351 -601 1,069 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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