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  再次覆盖跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

603997.SH * 跑赢行业 人民币 14.40 

 

股票代码  603997.SH 

最新收盘价  人民币 10.77 

52 周最高价/最低价  人民币 16.37~9.41 

总市值(亿)  人民币 136.4 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2022A 2023A 2024E 2025E 

营业收入 17,967 21,571 24,193 30,005 

    增速 6.7% 20.1% 12.2% 24.0% 

归属母公司净利润 -1,417 204 382 911 

    增速 N.M. N.M. 87.4% 138.5% 

扣非后净利润 -1,409 222 380 909 

    增速 N.M. N.M. 70.8% 139.4% 

每股净利润 -1.12 0.16 0.30 0.72 

每股净资产 2.73 3.24 4.48 5.20 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.83 1.30 0.84 1.38 

市盈率 N.M. 66.9 35.7 15.0 

市净率 3.9 3.3 2.4 2.1 

EV/EBITDA N.M. 11.7 10.1 7.1 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 -9.0% 1.2% 2.1% 4.7% 

平均净资产收益率 -35.0% 5.4% 7.8% 14.9% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   再次覆盖    

 
投资亮点 

再次覆盖继峰股份（603997）给予跑赢行业评级，目标价 14.40 元，对应 2025

年 P/E 估值倍数 20 倍。理由如下： 

► 国产头枕扶手隐形冠军，并购格拉默实现全球化+多品类扩张。公司是

国内座椅头枕、扶手隐形冠军，基于其出色的成本管理及客户拓展能力，

公司 2011-2018 年收入快速增长、净利润率始终保持在 15%以上。2019

年，公司收购全球商用车座椅龙头企业格拉默，实现中控及内饰、商用

车座椅等产品品类扩张，基于格拉默的研发及品牌优势，公司逐步进入

乘用车座椅赛道。同时，公司基于市场需求及产品的协同，内部孵化出

电动出风口、隐藏式门把手等产品，于 2023 年已经逐步开始贡献收入。 

► 抓住下游格局变化机遇，迅速成为乘用车座椅赛道国产替代排头兵。

2022 年国内乘用车座椅行业规模达 924 亿元，我们认为，伴随产品升

级行业规模有望进一步扩容。格局来看，2022 年国内汽车座椅供应商

CR5 达 70%，竞争格局较为集中且全为外资或前合资供应商。国内新

能源渗透率提升带动自主品牌市占率持续突破，下游格局的快速变化为

座椅国产化带来机遇。公司凭借格拉默平台优势，快速组建团队及产能，

成功突破多家新势力及主流豪华品牌，成为乘用车座椅国产替代龙头。 

► 座椅业务逐步开始兑现盈利+海外整合持续推进，2025 年业绩有望进入

释放期。公司自 2021 年拿到首个造车新势力订单至今，累计全生命周

期在手订单已超 700 亿元。由于研发前置，座椅业务 2023 年亏损。向

前看，2H24 座椅进入加速投产阶段，我们预计，2025 年乘用车座椅业

务有望开始贡献利润。同时，格拉默 1Q24 季报中提到：北美业务整合

仍在继续，或考虑剥离 TMD 资产。我们预计若该资产实现剥离，则格

拉默有望获得较明显的盈利改善，带动整体业绩实现进一步反转。 

我们与市场的最大不同？市场对短期业绩兑现仍有犹疑，我们认为公司在国

内的成本管控能力能够支撑座椅业务盈利兑现。 

潜在催化剂：座椅业务扭亏为盈、北美地区整合顺利。 

盈利预测与估值 

我们预计公司 2024-2025 年 EPS 分别为 0.30 元、0.72 元，CAGR 为 112.1%

（未纳入资产剥离预期）。公司当前股价对应 2024/2025 年 35.7/15.0 倍 P/E，

考虑到 2025 年座椅进入盈利释放，我们给予 2025 年 20 倍 P/E，对应目标

价 14.4 元，较当前股价有 34%上行空间。 

风险 

1）北美地区整合或资产剥离不及预期；2）海外汇率及原材料波动影响盈

利；3）座椅业务下游客户放量不及预期。4）商誉减值风险。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 

利润表     

  营业收入 17,967 21,571 24,193 30,005 

  营业成本 15,616 18,389 20,579 25,193 

  税金及附加 48 55 62 77 

  营业费用 262 308 333 413 

  管理费用 1,368 1,713 1,909 2,307 

  财务费用 200 454 307 279 

  其他 -351 -336 -502 -547 

  营业利润 -1,444 286 493 1,171 

  营业外收支 9 3 3 3 

  利润总额 -1,435 289 495 1,173 

  所得税 28 81 109 258 

  少数股东损益 -45 4 4 4 

  归属母公司净利润 -1,417 204 382 911 

  扣非后净利润 -1,409 222 380 909 

  EBITDA -424 1,573 1,739 2,404 

资产负债表     

  货币资金 1,163 1,418 1,420 1,689 

  应收账款及票据 2,712 3,762 3,414 4,235 

  预付款项 154 141 128 172 

  存货 1,825 1,819 2,036 2,492 

  其他流动资产 1,023 1,000 1,087 1,279 

  流动资产合计 6,877 8,141 8,084 9,867 

  固定资产及在建工程 3,938 4,491 4,959 5,205 

  无形资产及其他长期资产 4,639 5,320 5,176 5,076 

  非流动资产合计 8,577 9,811 10,134 10,281 

  资产合计 15,454 17,952 18,218 20,148 

  短期借款 2,659 3,658 2,828 2,728 

  应付账款及票据 2,882 4,278 3,507 4,312 

  其他流动负债 1,343 1,424 1,570 1,879 

  流动负债合计 6,884 9,360 7,905 8,919 

  长期借款和应付债券 2,990 2,137 2,197 2,146 

  其他非流动负债 1,804 2,000 2,092 2,142 

  非流动负债合计 4,794 4,137 4,289 4,288 

  负债合计 11,678 13,496 12,194 13,208 

  归母所有者权益 3,455 4,101 5,666 6,577 

  少数股东权益 320 355 359 363 

  负债及股东权益合计 15,454 17,952 18,218 20,148 

现金流量表     

  净利润 -1,417 204 382 911 

  折旧和摊销 766 834 941 955 

  营运资本变动 90 467 -570 -425 

  其他 1,614 144 313 308 

  经营活动现金流 1,052 1,648 1,066 1,749 

  资本开支 -853 -1,278 -1,062 -900 

  其他 29 56 -100 -100 

  投资活动现金流 -824 -1,222 -1,162 -1,000 

  股权融资 0 0 1,183 0 

  银行借款 209 145 -770 -151 

  其他 -607 -426 -314 -329 

  筹资活动现金流 -398 -281 98 -480 

  汇率变动对现金的影响 -74 53 0 0 

  现金净增加额 -243 199 2 269 
 

 
 
主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 

成长能力     

  营业收入 6.7% 20.1% 12.2% 24.0% 

  营业利润 -945.6% N.M. 72.3% 137.8% 

  EBITDA -136.8% N.M. 10.5% 38.3% 

  净利润 N.M. N.M. 87.4% 138.5% 

  扣非后净利润 N.M. N.M. 70.8% 139.4% 

盈利能力     

  毛利率 12.8% 14.5% 14.7% 15.8% 

  营业利润率 -8.0% 1.3% 2.0% 3.9% 

  EBITDA 利润率 -2.4% 7.3% 7.2% 8.0% 

  净利润率 -7.9% 0.9% 1.6% 3.0% 

  扣非后净利率 -7.8% 1.0% 1.6% 3.0% 

偿债能力     

  流动比率 1.00 0.87 1.02 1.11 

  速动比率 0.73 0.68 0.77 0.83 

  现金比率 0.17 0.15 0.18 0.19 

  资产负债率 75.6% 75.2% 66.9% 65.6% 

  净债务资本比率 40.7% 26.8% 15.1% 5.1% 

回报率分析     

  总资产收益率 -9.0% 1.2% 2.1% 4.7% 

  净资产收益率 -35.0% 5.4% 7.8% 14.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） -1.12 0.16 0.30 0.72 

  每股净资产（元） 2.73 3.24 4.48 5.20 

  每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流（元） 0.83 1.30 0.84 1.38 

估值分析     

  市盈率 N.M. 66.9 35.7 15.0 

  市净率 3.9 3.3 2.4 2.1 

  EV/EBITDA N.M. 11.7 10.1 7.1 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

继峰是乘用车座椅系统零部件自主龙头供应商，主营产品包括乘用车座椅头枕、头枕支杆、座椅扶手，主要为一汽大众、长城、日产、神龙汽车、

长安福特等整车厂配套，目前逐渐进入宝马、奥迪等高端客户供应链；此外，公司加快全球化布局，通过捷克建厂开拓全球市场，我们认为未来有

望通过整合格拉默实现产品和技术的互补，并进入非道路及商用车座椅系统业务，打开更大的成长空间。 
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发展复盘：头枕扶手隐形冠军，乘风破浪进军整椅赛道 

历史复盘：从小而美的头枕扶手隐形冠军，并购全球汽车座椅龙头格拉

默，抓住机遇成功进入座椅整椅赛道 

公司深耕汽车座椅部件赛道，通过头部合资品牌确立头枕扶手领先地位。公司创立于 1996

年，创立初期主要从事头枕泡沫和支架等内饰零部件。从 2007 年开始先后切入合资品牌奥

迪、一汽大众的供应商，逐步从国产化供应商蜕变成为研发型供应商，并于 2011 年通过自主

研发的慢回弹泡沫配方，成功进入了丰田汽车的座椅头枕配套体系。2014 年公司开启海外扩

张，相继在德国、捷克、美国等地设立海外机构，与当地知名主机厂宝马、大众、福特、通用

等同步设计与配套座椅部件。 

抓住机遇收购商用车座椅龙头格拉默，依托格拉默平台优势，逐步进入乘用车整车座椅赛道。

2019 年，公司通过继烨投资收购全球商用车座椅龙头格拉默，业务从头枕扶手拓展至商用车

座椅、中控等多个领域，并成为国内少数能同时为欧系、美系、日系等整车生产厂家提供配套

零部件的供应商。受益于新能源汽车销量较快增长及自主品牌崛起的趋势，公司开始拓展乘用

车座椅业务，于 2021 年抓住新能源汽车发展机遇拿到新势力整椅定点项目，并接连获得多家

新势力、合资车企等多个订单。同时，公司也积极开拓隐藏式电动出风口、隐藏式门把手和车

载冰箱产品，前瞻布局智能座舱，持续拓宽产品品类。 

图表 1：公司历史沿革 

 

 
注：2019 年，公司通过继烨投资收购全球商用车座椅龙头格拉默，业务从头枕扶手拓展至座椅 

资料来源：公司官网，公司公告，中金公司研究部 

产品矩阵持续丰富，与格拉默互相赋能，实现产品和销售的协同。收购格拉默前，公司主营业

务是头枕与扶手。2019 年收购商用车座椅巨头格拉默后，开拓了高单车价值量的商用车座椅
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业务。随后，公司在乘用车领域也逐步横向拓展中控及内饰件、电动出风口、隐藏式门把手等

产品，持续丰富产品矩阵。继峰本部与格拉默分部积极寻求销售协同，既帮助商用车座椅“走

进来”，在中国区市占率从 2019 年的 4.1%提升至 2022 年的 10%左右，又帮助乘用车座椅、

电动出风口、隐藏门把手等新产品“走出去”，获得海外整车客户的订单。 

图表 2：公司产品矩阵 

  产品 产品图示 
2023年贡献营收

（亿元） 

2023年 ASP 

（元/套） 
2023年毛利率  

传统业务 

头枕 

 

46.82 86.2 15.62% 

扶手 

 

21.77 201.7 17.62% 

中控及 

其他内饰件 

 

72.77 63.2 11.44% 

新业务 

商用车座椅 

 

64.88 2895.1 17.01% 

乘用车座椅 

 

6.55 
某新势力：

10000 

 

出风口 

 

2.81 500-700  

注：ASP 由公司 2023 年年报披露分产品营收和销量测算得出 

资料来源：公司官网，公司公告，中金公司研究部 

财务复盘：并购后几经波折，国内平稳、欧洲逐步改善、北美整合难度高 

并购前公司主营座椅头枕扶手业务，经营稳健，管理出色。2011-2018 年间，主营业务收入高

速增长，CAGR 为 21%。并购前，公司拥有头枕扶手产品完整的生产线，利用技术和管理优

势使生产成本远低于行业，毛利率和净利率分别稳定在 30%以上和 15%以上，持续高于国内

可比公司和海外龙头。 

2019 年并购格拉默，财务费用及海外整合导致公司业绩承压。2019 年通过可转债与增发募集

资金收购格拉默后，整体资产负债率提高，导致利息支出以及财务费用率增加；另外，2022

年受欧美通胀压力影响及整合进度较慢，公司对海外资产进行商誉及资产减值计提约 14.3 亿

元，导致净利率达到历史低点-8.1% ；同时，产能整合过程中，关厂、裁员带来了部分一次性

支出的增加。2023 年，公司本部新业务乘用车座椅、电动出风口等开始贡献收入，带动本部

收入向上，同时，格拉默中国及欧洲经营企稳，整体利润扭亏为盈，贡献 0.2 亿元归母利润。 
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图表 3：公司近年来收入结构及同比（2019 年收购格

拉默） 

图表 4：公司近年来毛利率、净利率水平（2019 年收

购格拉默） 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 5：并购前公司毛利率行业对比 图表 6：并购前公司净利率行业对比 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 7：公司近年来公司毛利率变化 图表 8：公司近年来归母净利润结构 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

格拉默分地区整合近况：国内经营稳健、欧洲逐步修复，北美区仍有较大改善空间。格拉默拥

有商用车座椅总成、乘用车座椅零部件以及乘用车中控三块业务，乘、商用车营收占比约为

70%、30%，欧洲地区收入占比在 60%左右。被收购后，短期受疫情扰动产销的影响，2022

年格拉默毛利率下滑至 8%。2023 年需求复苏后，毛利率恢复到收购前的 11%，净利率转

正。 

分地区看： 

► 亚太地区：发力重卡座椅等业务，加速生产布局中国，整合以来在合肥、沈阳、哈尔滨等

地陆续新建工厂，营业收入持续高增至 2023 年的 5.3 亿欧元，被收购以来 2019-2023 年

营收 CAGR 高达 14.1%，增速远超行业平均。盈利能力稳中有升，EBIT 利润率从 2020

年的 8.7%提升至 2023 年的 11.5%。 

► 欧洲地区：持续巩固乘、商用车座椅相关业务在欧洲的龙头地位，营收逐年提升至 2023

年的 12.1 亿欧元。降本增效举措下，疫情期间大规模裁员并先后关闭 3 家德国工厂和 1

家西班牙工厂，2021 年 EBIT 利润率扭亏，后续呈现稳中有升，2023 年 EBIT 利润率实

现 5.0%，高于疫情前水平。 

► 美洲地区：受美国工厂持续整合影响，收入未见明显增长，2023 年营收为 6.2 亿欧元。

通胀导致人力与原材料成本持续增加，而产品结构多以低毛利的压铸件为主，盈利水平较

低，2022 年大额商誉计提影响盈利，2023 年 EBIT 利润率为-8.1%，略有回升，但整体经

营情况仍有待改善。  
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图表 9：格拉默近年来收入结构  图表 10：格拉默近年来分地区收入   

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 11：格拉默近年来 EBIT 和 EBIT 利润率水平 图表 12：格拉默近年分地区 EBIT 利润率水平 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 13：格拉默近年来资产负债率 图表 14：近年来格拉默人员数量及构成变化 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 注：公司于 2020 年及此后修改披露口径 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 15：海外利率持续上行带来利息费用增加 图表 16：格拉默近年利息费用及占收入比重 

  

资料来源：美联储，美国财政部，欧洲央行，中金公司研究部 资料来源：格拉默公告，中金公司研究部 

管理复盘：实控人管理公司，吸纳优秀人才管理海外 

2019 年通过增发方式将格拉默纳入上市公司，控股股东持有上市公司 42.26%股权。公司控股

股东控制的东证继涵与投资者在境内出资设立继烨投资持股平台，并由此设立境外 SPV 公司

继烨（卢森堡）和继烨（德国），后者于 2018 年 8 月 31 日分别以自愿公开要约及协议收购的

方式收购格拉默 58.66%和 25.56%（共计 84.23%）的股权。继峰股份于 2019 年 9 月 30 日

通过发行股份与可转债收购继烨投资 100%股权，实现对格拉默的控制，2020 年开启全面整

合。截至 1H24，继峰股份间接持有格拉默 88.11%股权，是其控股股东。截至 2024 年 6 月

25 日，公司控股股东继弘集团及一致行动人总计持有公司 42.26%股份。 
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图表 17：公司股权结构（截至 2024 年 6 月 25 日） 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

上市以来，公司通过定向增发、发行可转债募集资金用于收购与扩产。2019 年，公司以增发

股份、发行可转债和现金方式分别支付 29.16 亿元、4.00 亿元和 4.38 亿元，向东证继涵、上

海并购基金等 6 家机构购买继烨投资 100%股权，实现与格拉默同一控制下的合并。公司于

2024 年通过定向增发募资用于合肥基地、长春基地、宁波基地建设，提升公司乘用车座椅等

新兴业务的年产能，以匹配在手订单放量节奏。 

图表 18：上市以来募投项目梳理  

公告时间 融资方式 
募集资金

（亿元） 
募投项目 

投资总额

（亿元） 
项目目标 

2015/2/11 IPO 4.4 

汽车头枕总成、支

杆及扶手总成项目 
3.5 

新增年产 900 万件头枕总成、2000 万件头枕支杆、120

万件座椅扶手和 35 万件门板扶手 

研发中心项目 0.5 提高公司技术研发和试验检测水平 

2019/12/12 定向增发 29.2 购买宁波继烨投资

有限公司 100%股权 
37.5 

向东证继涵等股东发行股份、可转债、支付现金购买继烨

投资 100%股权 2019/12/26 可转债 11.2 

2024/4/23 定向增发 11.8 

合肥汽车内饰件生

产基地项目 
7.1 年生产 60 万套乘用车座椅 

长春汽车座椅头

枕、扶手及内饰件

项目 

4.0 年生产 20 万套乘用车座椅和 120 万套汽车内饰功能件 

宁波北仑年产 1000

万套汽车出风口研

发制造项目 

7.6 

年生产 1000 万套汽车出风口；新建汽车座椅实验及研发

中心，开展自适应座椅、零重力座椅、座椅小机构件等汽

车座椅总成项目的研发工作 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

本中金公司研报由 jinglan.she@cicc.com.cn 下载



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

12 

集团吸纳优秀管理人才，海内外业务在产能调整、管理输出、技术交流、联合采购等多方面进

入整合加速通道。整合初期，公司将格拉默组织架构从德国总部垂直化管理模式，调整为美

洲、欧洲、亚太三大区域独立运营的扁平化管理模式，同时将产品部门合并为乘、商用车两大

部门，更灵活地相应客户需求，适应快速迭代的座椅需求。另外，为进一步推动海外整合，

2022 年 10 月格拉默中国区 CEO李国强先生被任命为格拉默全球 COO。公司主要从产能布

局、供应链、运营效率三方面全面推动降本增效：1）重新梳理各产品线，并实行数字化改

造，提高产能利用率；2）加强联合采购，推进采购向低成本区域转移，并积极与客户协商原

材料价格补偿机制；3）重新设立考核与奖励指标，提高员工积极性，进一步提升净利率水

平。从结果看，欧洲经营管理有逐步改善的趋势，北美仍需持续整合。 

公司战略重心转向乘用车座椅领域，重视人才吸纳及管理。公司董事长（实控人之一，另两位

实控人邬碧峰、王继民与王义平分别系夫妻、父子关系，三人系一致行动人）王义平仍持续参

与公司经营管理，王继民（董事长之子）为乘用车座椅子公司总经理，乘用车座椅业务成为公

司发展重点。公司持续引入中、高端座椅研发技术人员（平均 12.5 年座椅行业经验），截至

1Q24，座椅研发团队较 2022 年末增加 100 人左右（不含外服人员）。同时，集团研发团队总

人数快速增长至 2023 年的 932 人，占比升至 4.9%，公司持续细化薪酬标准和配套福利，提

供充足的晋升通道， 提高人才黏性。 

图表 19：近年来公司研发人员数量及占比  图表 20：近年来公司管理层举措 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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为什么是继峰？ 

抓住国产替代窗口期，依托格拉默的平台优势快速突破高端市场 

乘用车座椅赛道：空间大、格局好，新能源化有望带动国产品牌弯道超车 

汽车座椅是座舱重要组成部分，消费升级有望带动 ASP 持续提升。座椅在车内起着支撑与保

护作用，因此其设计及做工优劣将直接影响乘车人员的舒适性、内饰感官与安全性，在整车安

全技术中占有重要地位。根据盖世汽车研究院的数据，2022 年中国乘用车座椅市场规模约

924 亿元，我们按照 2022 年乘用车产量 2381 万辆测算，平均单车价值量达到约 0.4 万元。向

前看，我们认为行业需求主要跟随乘用车市场需求波动，增长空间较为有限，但单车价值量有

望伴随产品升级带来持续提升。 

图表 21：我国乘用车销量及其同比增速 图表 22：我国乘用车座椅市场规模 

 

 

资料来源：中汽协，中金公司研究部 资料来源：盖世汽车研究院，中汽协，中金公司研究部 

汽车座椅全球竞争格局较为集中，主要系行业技术壁垒、资金壁垒较高。据 Marklines 统计，

2022 年全球汽车座椅竞争格局较为集中，CR3 为 65%，CR5 为 78%。其中市占率前三的供

应商分别为李尔、安道拓、佛吉亚等国际供应商，其在世界各大洲均布局有生产基地。我们认

为，汽车座椅作为安全件，需要满足较高的认证标准才具备市场准入资格，具有较高技术壁

垒；同时，汽车工业发展过程中，为配套全球化车型平台，座椅供应商需要在各大洲布局产

能，具备较高的资本投资壁垒，因此导致汽车座椅整体竞争格局较为集中。 

国内市场发展初期合资车企上量较快，带动外资座椅供应商共成长，外资座椅厂市占率超过

70%。据 Marklines，2022 年我国汽车座椅供应商 CR3 为 58%，CR5 为 70%，竞争格局较为

集中。其中最大供应商为华域汽车下属子公司，该子公司前身延锋安道拓为合资公司，主要客

户包括上汽集团、长安系、东风系等。李尔中国主要客户则包含长安系及合资品牌客户等。我

们认为，由于国内市场早期发展主要依靠合资车企，对外资供应链存在一定依赖度，带来国内

座椅市场外资市占率较高。 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

乘用车产量 同比增速（右轴）

(万台)

744
819

867

1004 1020
968

878
822

693

924

0

200

400

600

800

1000

1200

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

乘用车座椅市场规模

(亿元)

本中金公司研报由 jinglan.she@cicc.com.cn 下载



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

14 

图表 23：全球汽车座椅行业格局（2022） 图表 24：中国汽车座椅行业格局（2022） 

 

 

资料来源：Marklines，中金公司研究部 资料来源：Marklines，中金公司研究部 

全球头部供应商盈利水平较低，为国产替代提供契机。近年来，随汽车销售增速放缓以及全球

疫情的影响，传统零部件供应商利润率波动较大。2016 年，安道拓正式从江森拆分剥离，由

于财务费用压力较大，业绩出现亏损，2021 年安道拓将延锋安道拓股权转让给华域汽车实现

阶段盈利。受汽车行业景气下滑及新冠疫情影响，李尔、麦格纳、佛吉亚等业绩亦出现恶化，

整体表现为 2022 年触底，2023 年经营有所修复，但利润率仍处于 2%左右。我们认为，国内

乘用车座椅供应商有望凭借低成本、快速响应等优势抓住战略发展机遇。 

图表 25：国际龙头供应商历年毛利率 图表 26：国际龙头供应商历年净利率 

 

 

资料来源：各公司公告，中金公司研究部 资料来源：各公司公告，中金公司研究部 

新能源化带动中国乘用车市场格局变化，国产座椅供应商有望借此实现弯道超车。伴随国内新

能源汽车销售的快速增长，自主品牌在新能源赛道的率先布局带动其市占率快速提升，2023

年国内乘用车自主品牌市占率达到 53%，较 2020 年提升 16.4ppt。而在自主品牌市占率提升

的同时，市场竞争也在持续加剧，导致自主品牌对座椅供应商的反应速度与成本控制的要求逐

步提高，给管理效率更高、成本更低的内资公司带来国产替代机遇。 
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图表 27：中国乘用车自主品牌市占率（2015-2023） 图表 28：国内新能源渗透率及自主品牌市占率 

  

资料来源：乘联会，中金公司研究部 资料来源：乘联会，中金公司研究部 

公司优势：格拉默提供平台优势，快速突破豪华品牌客户 

格拉默是全球商用车座椅龙头，为公司进军乘用车整椅赛道提供平台优势及技术积累。格拉默

作为全球商用车座椅龙头，商用车市占率高达 10.4%，根据格拉默官网数据，被收购前在欧

洲、美洲、中国市场份额分别排名第一、三、五，技术积累深厚，拥有专利数量近 2000 个。

依托格拉默的品牌知名度，2023 年公司从格拉默与外资座椅龙头引入研发人员 100 余人，平

均拥有 12.5 年座椅行业经验，截至 2023 年，公司围绕乘用车座椅累计申请专利 80 余项，其

中已授权 37 项，在座椅研发方面具备深厚经验积累。 

图表 29：格拉默商用车座椅市占率 图表 30：格拉默整椅研发积累梳理 

  

资料来源：观研报告，格拉默公告，中金公司研究部 资料来源：格拉默公告，中金公司研究部 

从高端入手，快速突破多家造车新势力、传统外资及合资品牌。公司自 2021 年 10 月起先后

获得三家新能源主机厂座椅总成项目定点，抓住产业变革机遇实现乘用车座椅从 0 到 1 突破。

2023 年联合格拉默进入奥迪 PPE 全球供应体系和一汽大众探岳项目，分别实现豪华品牌和燃

油车型的新突破，并陆续获得原有新能源客户的追加车型定点，乘用车座椅业务加速，截至
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2023 年，我们测算公司已实现在手定点项目年化产量 100 万辆目标。2024 年 4 月，获得德

国宝马乘用车座椅定点，也是公司首次获得的海外座椅定点，全球化战略初见成效。截至

2024 年 7 月 18 日，根据公司公告，公司乘用车座椅累计在手订单已经超过 700 亿元。 

图表 31：乘用车座椅在手订单（截至 2024 年 7 月 18 日） 

公告时间 客户名称 车型 产品 
生命周期

（年） 

生命周期总金

额（亿元） 
量产时间 

2021/10/11 某造车新势力 A 2 个 前后排整椅 - 40 2023 年 5 月（已量产） 

2022/7/13 某新能源汽车 B 1 个 前后排整椅 - 130-150 - 

2022/11/26 某新能源汽车 C 1 个 前后排整椅 5 18-25 2024年 7月 

2023/2/3 奥迪 
eQ5、eQ6、

E6 
前后排整椅 7 80-100 2024年 12月 

2023/3/2 
某新能源汽车 B 

（新车型） 
1 个 前中排整椅 4 58 2024年 6月 

2023/6/1 一汽大众 探岳（燃油） 前后排整椅 8 57 2024年 11月 

2023年年报 
某新能源汽车 B 

（新车型） 
1 个 前排整椅 - 60 - 

2024/2/1 某头部传统汽车 D 1 个 前中后排整椅 5 50 2025年 1月 

2024/3/8 
某新能源汽车 B（新车

型） 
1 个 前中排整椅 5 78 2024年 10月 

2024/4/30 宝马 - 前后排整椅 8 120 2027H2 

2024/6/28 某头部新能源汽车主机厂 1 个 前中后排整椅 6 30 2025年 7月 

2024/7/4 某头部主机厂 1 个 前后排整椅 6 27 2025年 11月 

2024/7/17 某头部主机厂 1 个 前排整椅 7 14 2026年 2月 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

挖掘汽车智能化新需求，智能座舱相关产品逐步迎来放量。公司与主机厂合作研发新材料、新

技术、新功能，前瞻布局智能化产品，目前覆盖隐藏式出风口、隐藏式门把手、车载冰箱。其

中，出风口业务率先放量，2023 年贡献营收 2.81 亿元，同比+212%，目前仍有在手订单超

60 个，在汽车零部件中处于领先。隐藏式门把手和车载冰箱在手订单持续积累，目前市场主

流趋势是将车载冰箱与中控、扶手集成，扶手作为公司的拳头产品，可推动车载冰箱订单突

破，我们预计，配套年产 1000 万套电动出风口的宁波基地有望于 2024 年完成建设。 

图表 32：车载冰箱在手订单情况  

客户名称 车型数量 产品类型 能源方式 

头部传统汽车主机厂 A 1 半导体 新能源 

头部传统汽车主机厂 A 1 压缩机 新能源 

新能源汽车主机厂 B 1 半导体 新能源 

新能源汽车主机厂 C 2 压缩机 新能源 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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国内经营能力出色，乘用车座椅有望延续该管理能力 

公司座椅头枕扶手业务管理能力出色。并购前，公司拥有头枕扶手产品完整的生产线，利用技

术和管理优势使生产成本远低于行业，毛利率和净利率分别稳定在 30%以上和 15%以上。技

术方面：1）自主设计和制造用于头枕支杆及座椅扶手骨架、钣金件生产的冲压模具和用于头

枕及座椅扶手泡沫制造的发泡模具，并通过模具的标准化，降低模具生产、更换、维修的难度

和成本。2）利用先进的发泡工艺和配方技术，根据客户要求自行配制头枕泡沫配方，原材料

采购较为灵活，采购价格相对较低。管理方面，设立完整的成本考核制度和超额利润激励方

案，提高生产效率和合格率。 

图表 33：并购前公司毛利率行业对比 图表 34：并购前公司净利率行业对比 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

国内座椅业务有望延续国内优秀的管理能力。公司收购格拉默前，具有优秀的成本管控能力，

产品自制率高且原材料采购灵活。横向对比来看，公司原材料和人工成本占比分别为 49%和

14%，原材料占比处于同行中位数，但人工成本占比较为明显的低于同行，体现出公司本部较

强的人员管理及成本管控能力。公司乘用车座椅工厂延续国内工厂的计件制度、采购制度，充

分调动员工积极性，我们认为，成本优势与管理优势有望在乘用车座椅工厂实现复制，生产规

模企稳后，盈利释放确定性较高。 

图表 35：收购前（2018 年）成本拆分对比 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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更长远看，产能及客户遍布各地，乘用车座椅有望实现从国内走向全球 

百年历史的格拉默拥有良好品牌形象与头部客户积淀。格拉默是拥有百年历史的座椅及内饰供

应商，客户以德系、美系为主，主要是德国三大主机厂大众、戴姆勒和宝马， 及美系三大主

机厂菲亚特克莱斯勒、通用和福特。根据格拉默公司官网，2019 年在乘用车和商用车领域市

场份额全球领先，乘用车头枕业务在欧洲排名第一、美国排名第二、中国排名第三；商用车座

椅（主要卡车及公交车座椅）在欧洲排名第一、美国排名第三、中国排名第五，其中商用车座

椅中的非道路车辆座椅在欧洲市占率高达 95%。 

图表 36：收购前格拉默客户情况 

资料来源：公司公告，格拉默官网，中金公司研究部 

格拉默产能遍布全球，我们认为，伴随继峰在国内的自主和合资品牌的突破，乘用车座椅业务

有望实现从国内走向全球。产能方面，公司生产、研发和营销网络遍及全球，在全球 20 个国

家拥有超过 70 家控股子公司，并设有 3 个座椅研发中心。根据公司公告，继峰在国内已获得

多家新势力、一汽大众、奥迪等客户的整椅订单，首个订单已于 2023 年量产，在座椅整椅已

经积累了开发和量产的经验，凭借格拉默的品牌+继峰本部的经验积累，公司已经获得宝马全

球的整椅订单。向前展望，我们预计公司有望凭借格拉默全球的全面布局+继峰国内乘用车开

发及量产的经验，实现乘用车座椅全球化供应。 
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图表 37：公司全球化布局 

资料来源：公司官网，中金公司研究部 
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为什么是现在？ 

格拉默考虑剥离亏损资产 TMD group，若实现剥离则海外盈利有望进一步

大幅度改善 

美洲地区持续亏损，若实现 TMD group 的剥离，则格拉默整体经营情况有望实现较大改善。

整合初期，受到格拉默海外人工费用较高、原材料自给率低等因素影响，毛利率持续下行。

2023 年，随着公司自年初起采取的各业务板块整合深化的措施逐步取得成效，与客户协商的

价格补偿机制持续落实，格拉默全年毛利率同比+1.3ppt 至 13%。其中，亚太区、欧洲区经营

逐步企稳，而美洲区整体经营仍承压，2022 年计提大额商誉后，2023 年美洲区 EBIT 仍亏损

0.5 亿欧元。1Q24 格拉默季度报告中披露：北美地区重组仍是重点，可能考虑出售 TMD 

GROUP，我们预计，若实现剥离 TMD GROUP，格拉默北美地区则有望实现盈利较大幅度好

转。 

图表 38: 近年来继峰本部与格拉默毛利率变化 图表 39：近年来格拉默分地区 EBIT 变化 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

乘用车座椅迎来放量，2025 年有望进入盈利兑现期 

2024 年为公司乘用车座椅放量元年，2025 年有望开始贡献盈利。2023 年公司合肥基地（一

期）建成，2023 年 5 月首个乘用车座椅项目顺利量产，全年交付产品 6.5 万套，实现销售额

6.55 亿元。2024 年，常州、宁波、长春、天津、北京基地逐步完成建设，根据定点项目公告

推测，公司预计将有 5 个品牌、约 10 款车型实现量产，我们测算有望实现超过 20 亿元营收。

同时，我们基于在手订单测算，公司 2025 年座椅业务有望达成 50-70 亿元营收，并实现盈

利。 
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图表 40：公司座椅等新产品扩产规划梳理 

基地 产品 
规划产能

（万套/年） 
达产时间 

单价 

（元/套） 

达产毛

利率 
2023 年同城整车厂 

2023年同城整车

厂产能（万辆） 

合肥基地

（一期） 

乘用车座椅 

（新能源客户） 
10 2023/5 8000 10.40% 江淮汽车、大众安

徽、蔚来、比亚

迪、长安等 

134 
合肥基地

（二期） 

乘用车座椅 

（新能源客户） 
50 2026/9 8000 10.40% 

长春基地 

乘用车座椅 20 

2025 

8000 10.40% 一汽（大众、红

旗、奥迪新能源

等） 

156 头枕 30 300 29.24% 

扶手 90 335 29.32% 

宁波基地 

汽车出风口 1000 

2024 

173 28.20% 
上汽大众、吉利、

比亚迪等 
70 隐藏式门把手、

车载冰箱 
- 

车载冰箱：

1600-2000 
- 

常州基地 乘用车座椅 - 2024 8000 10.40% 比亚迪、理想等 68 

注：单价、达产毛利率等产品均来自于公司公告中的预测 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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盈利预测与估值 

盈利预测 

我们预计公司 2024/2025 年总收入分别为 241.93/300.05 亿元，归母净利润分别为 3.82/9.11 亿

元。上述盈利预测基于以下假设： 

传统座椅及内饰相关业务：考虑随着降本增效措施持续实施以及海外市场的逐步复苏，我们预

计公司头枕、扶手、中控、商用车座椅等传统业务毛利率有望实现稳中有升。 

乘用车座椅总成业务：我们认为随着在手订单量产、生产基地建成以及新客户的拓展，乘用车座

椅业务有望维持较高速度成长。同时新产能持续爬坡上量与管理水平持续提升将带动毛利率逐

步向上，中长期有望达到 18%及以上。 

基于上述假设，收入及盈利拆分如下： 

图表 41：公司收入及毛利预测 

单位：百万元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 

营业收入      

头枕 4014  3975  4682  4917  5064  

扶手 1617  1731  2177  2286  2354  

商用车座椅 5499  5907  6488  7007  7484  

乘用车座椅    1600  6078  

中控 5270  6064  7277  8645  9337  

其他业务收入 432  291  947  379  379  

总计 16832  17967  21571  24193  30005  

毛利率      

头枕 15.2% 14.0% 15.6% 15.8% 16.2% 

扶手 16.8% 16.7% 17.6% 17.8% 18.2% 

商用车座椅 14.2% 14.1% 17.0% 17.0% 17.3% 

乘用车座椅    14.0% 17.9% 

中控 11.2% 10.0% 11.4% 12.0% 13.0% 

其他业务收入 30.2% 23.7% 13.9% 14.0% 15.0% 

总计 14.1% 13.1% 14.8% 14.9% 16.0% 

注：毛利率不包含税金及附加； 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 42：历史及预测损益表 

单位：百万元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 

损益表           

营业收入 16,832  17,967  21,571  24,193  30,005  

营业成本 14,451  15,616  18,389  20,579  25,193  

毛利 2,381  2,351  3,183  3,613  4,812  

税金及附加 -46  -48  -55  -62  -77  

营业费用 -297  -262  -308  -333  -413  

管理费用 -1,353  -1,368  -1,713  -1,909  -2,307  

研发费用 -321  -376  -422  -508  -540  

财务费用 -193  -200  -454  -307  -279  

资产减值损失 -18  -1,567  -31  -8  -17  

信用减值损失 6  -9  -6  4  -9  

投资收益 -20  3  -1  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

资产处置收益 3  -5  -4  0  0  

其他收益 22  23  50  0  0  

营业利润 171  -1,444  286  493  1,171  

营业外收入 24  10  4  6  6  

营业外支出 -2  -1  -1  -3  -3  

税前利润 193  -1,435  289  495  1,173  

所得税 -68  -28  -81  -109  -258  

少数股东损益 1  45  -4  -4  -4  

净利润 126  -1,417  204  382  911  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 43：历史及预测现金流量表 

单位：百万元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 

现金流量表           

净利润 126  -1,417  204  382  911  

折旧和摊销 766  766  834  941  955  

营运资本的增加 -186  90  467  -570  -425  

经营活动现金流净额 719  1,052  1,648  1,066  1,749  

资本开支 -740  -853  -1,278  -1,062  -900  

投资活动现金流净额 -588  -824  -1,222  -1,162  -1,000  

股权融资 0  0  0  1,183  0  

借款变动 -742  209  145  -730  -100  

净利息支出 -226  -241  -348  -307  -279  

股利支出 0  -197  0  0  0  

融资活动现金流净额 -40  -398  -281  98  -480  

现金及现金等价物增加额 -23  -243  199  2  269  

现金及现金等价物期初余额 1,416  1,393  1,150  1,349  1,350  

现金及现金等价物期末余额 1,393  1,150  1,349  1,350  1,620  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 44：历史及预测资产负债表 

单位：百万元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 

资产负债表           

货币资金 1,406  1,163  1,418  1,420  1,689  

应收票据 99  69  123  138  171  

应收账款 2,310  2,643  3,639  3,276  4,063  

应收账款融资 115  253  214  240  297  

存货 1,730  1,825  1,819  2,036  2,492  

流动资产合计 6,515  6,877  8,141  8,084  9,867  

长期投资 9  11  10  12  15  

固定资产 3,790  3,938  4,491  4,959  5,205  

无形资产及其他资产 5,894  4,629  5,310  5,163  5,062  

非流动资产合计 9,694  8,577  9,811  10,134  10,281  

总资产 16,209  15,454  17,952  18,218  20,148  

短期借款  1,638  2,135  2,428  2,228  2,028  

应付票据 61  70  139  124  171  

应付账款  2,279  2,812  4,139  3,383  4,141  

应交税费 239  238  202  226  277  

流动负债合计 6,069  6,884  9,360  7,905  8,919  

长期借款 2,631  2,557  2,046  2,146  2,146  

非流动负债合计 5,141  4,794  4,137  4,289  4,288  

股东权益 4,645  3,455  4,101  5,666  6,577  

负债和权益合计 16,209  15,454  17,952  18,218  20,148  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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估值 

公司主要业务为内饰及座椅，我们选取新泉股份、拓普集团、松原股份为可比公司，考虑到公司

2025 年公司座椅业务进入盈利兑现阶段，我们采用 2025 年 PE 进行估值。公司处于汽车零部

件中为数不多的空间大、格局好的国产替代赛道，因此我们给予一定估值溢价，我们给予 2025

年 20 倍 P/E；对应公司目标市值 182 亿元，目标价 14.4 元，较当前股价有 34%上行空间。 

 

图表 45：历史 P/E 图表 46：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

图表 47：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

07-25 

市值（百万
元） 

净利润 

（财报货币 百万） 
市盈率 

2023A 2024E 2025E 2024E 2025E 

603179.SH 新泉股份* CNY 40.25 19,614 806 1,138 1,460 17.2 13.4 

601689.SH 拓普集团* CNY 34.66 58,438 2,151 3,039 3,810 19.2 15.3 

300893.SZ 松原股份* CNY 25.77 5,829 198 285 371 20.4 15.7 

平均值    27,960 1,051 1,487 1,880 19.0 14.8 

 

603997.SH 继峰股份* CNY 10.77 13,636 204 382 911 35.7 15.0 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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风险提示 

北美地区整合或资产剥离不及预期。格拉默分部美洲区经营性 EBIT 连续 4 季度减亏，格拉默

公告中称考虑剥离 TMD group。若业务整合不及预期或剥离未成功，则可能导致公司利润持续

承压。 

海外汇率及原材料波动影响盈利。2023 年公司海外营收占比达到 68.7%，人民币兑外币汇率

波动将会对公司盈利能力产生较大影响。2023 年原材料占公司总成本的 72%，钢管、塑料粒

子、化工原料等原材料价格波动幅度较大，可能影响公司盈利的稳定性。 

图表 48：原材料波动对毛利率影响的敏感性分析（2023 年） 

原材料价格变动幅度 -5.00% -3.00% -1.0% 0.0% 1.00% 3.00% 5.00% 

原材料成本占收入比重 58.4% 59.6% 60.8% 61.4% 62.1% 63.3% 64.5% 

毛利率水平 17.8% 16.6% 15.4% 14.8% 14.1% 12.9% 11.7% 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

座椅业务下游客户放量不及预期。公司当前大力拓展乘用车座椅业务，前期研发支出与新基地

建设开支较大，目前有 10 个在手项目定点和 9 个在建生产基地。若客户产品销量或公司产能

爬坡速度不及预期，可能造成收入不及预期。 

商誉减值风险。收购格拉默后，公司增加商誉 28.21 亿元，并于 2022 年计提商誉减值准备

10.09 亿元，当前尚未计提的商誉仍有超过 15 亿元，若后续海外经营整合仍低于预期，则可

能带来更进一步的商誉减值计提。 
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提供。本报告无意也不应直接或间接地分发或传递给新加坡的任何其他人。提供本报告于合格投资者及/或机构投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》

第 45 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可联系中金新加坡持牌代表。 

本报告由受金融行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005 年

（金融推介）令》第 19（5）条、38 条、47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国认定为专

业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告由中国国际金融日本株式会社（“中金日本”）于日本提供，中金日本是在日本关东财务局（日本关东财务局长（金商）第 3235 号）注册并受日本法律监管的金
融机构。本报告有关的投资产品和服务仅向符合日本《金融商品交易法》第 2 条 31 项所规定的专业投资者提供。本报告并未打算提供给日本非专业投资者使用。 

本报告亦由中国国际金融股份有限公司向符合日本《金融商品交易法施行令》第 17 条第 3 款第 1 项及《金融商品交易法》第 58 条第 2 款但书前段所规定的日本金融

机构提供。在该情形下，本报告有关的投资产品和服务仅向日本受监管的金融机构提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响
本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

截至本报告发布日前十二个月内，中金公司或其关联机构为以下公司提供过投资银行服务：继峰股份-A。 

与本报告所含具体公司相关的披露信息请访问 https://research.cicc.com/footer/disclosures，亦可参见近期已发布的关于该等公司的具体研究报告。 

中金研究基本评级体系说明： 

分析师采用相对评级体系，股票评级分为跑赢行业、中性、跑输行业（定义见下文）。 

除了股票评级外，中金公司对覆盖行业的未来市场表现提供行业评级观点，行业评级分为超配、标配、低配（定义见下文）。 

我们在此提醒您，中金公司对研究覆盖的股票不提供买入、卖出评级。跑赢行业、跑输行业不等同于买入、卖出。投资者应仔细阅读中金公司研究报告中的所有评级定

义。请投资者仔细阅读研究报告全文，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠评级来推断结论。在任何情形下，评级（或研究观点）都不应被视为或作为投资建

议。投资者买卖证券或其他金融产品的决定应基于自身实际具体情况（比如当前的持仓结构）及其他需要考虑的因素。 

股票评级定义： 

 跑赢行业（OUTPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现超过同期其所属的中金行业指数； 

 中性（NEUTRAL）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现与同期其所属的中金行业指数相比持平； 

 跑输行业（UNDERPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现不及同期其所属的中金行业指数。 

行业评级定义： 

 超配（OVERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑赢大盘 10%以上； 

 标配（EQUAL-WEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间； 

 低配（UNDERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑输大盘 10%以上。 

研究报告评级分布可从https://research.cicc.com/footer/disclosures 获悉。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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