
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
继峰股份（603997.SH）系列点评十二     

美国 TMD出售 格拉默业绩释放可期 
 

 2024年 09月 22日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：崔琰 分析师：白如  

执业证号：S0100523110002 执业证号：S0100524080008  
邮箱：cuiyan@mszq.com 邮箱：bairu@mszq.com 

 
 

 

➢ 事件：公司公告：控股子公司格拉默拟以 4,000 万美元的初始交易价格向

APC LLC出售 TMD LLC100%股权； 

同时公告：拟变更部分募投项目及新增部分募投项目实施主体和实施地点。 

➢ 美国 TMD 顺利出售 展望格拉默美洲区业绩释放。为聚焦主业、提升公司

的核心竞争力及格拉默美洲区盈利能力，公司控股子公司格拉默拟以 4,000万美

元的初始交易价格向 APC LLC出售 TMD LLC100%股权。2023年格拉默整体实

现净利润 0.22亿元，其中 TMD LLC实现营业收入 18.48亿元、净利润-2.63亿

元，TMD LLC贡献较大亏损；2024H1格拉默整体实现净利润-0.35亿元，2024

年前 8个月实现营业收入 11.84亿元、净利润-1.34 亿元，TMD LLC 仍然对格

拉默盈利带来较大压力。据公司初步核算，本次剥离预计对上市公司带来的亏损

金额为 2.8亿-3.8亿元，交割完成后，减少了公司在 TMD上的进一步战略资源

投入，同时有利于改善格拉默美洲区域的盈利能力和财务状况，从而提升公司整

体盈利水平。 

➢ 募投项目变更 提升现有资源使用效率。公司拟将“合肥汽车内饰件生产基

地项目”变更为“年产 80万套乘用车座椅总成生产基地项目”，新增继峰座椅（常

州）为募投项目实施主体、新增江苏省常州市为募投项目实施地点，并将该项目

建成后预计乘用车座椅年生产规模由 60 万套增加至 80 万套；将长春汽车座椅

头枕、扶手及内饰件项目”的建设内容由“年产 20万套乘用车座椅和 120万套

头枕、座椅扶手”调整为“年产 120万套头枕、座椅扶手”。本次募投项目变更

未实质变更募投项目投向及产能规模，主要系公司结合整体经营发展规划及子公

司业务定位，为充分提高公司现有资源的整体使用效率作出的合理调整。此外，

公司新增上海继峰座椅有限公司为实施主体，新增上海市作为实施地点，与宁波

继峰汽车零部件股份有限公司共同实施募投项目“宁波北仑年产 1,000万套汽车

出风口研发制造项目”。 

➢ 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；

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，2024年 7月、9月陆续

新增头部主机厂订单及原客户新订单。2023年 5月乘用车座椅业务实现量产，   
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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 9月 13日公司累计乘用车座椅在手项

目定点 19个，生命周期总金额达 850-897亿元，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 142-150亿元，为继峰本部 2023年

收入的 353%-373%，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，考虑本次出售 TMD LLC预计对上市公

司带来 2.8亿-3.8亿元亏损，我们下调 2024年业绩预期，预计 2024-2026年

收入为 230.20/287.50/319.50亿元，归母净利润为 0.67/8.42/11.58亿元，对

应 EPS为 0.05/0.67/0.91元，对应 2024年 9月 20日 11.50元/股的收盘价，

PE分别为 218/17/13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 23,020 28,750 31,950 

增长率（%） 20.1 6.7 24.9 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 204 67 842 1,158 

增长率（%） 114.4 -67.3 1163.0 37.5 

每股收益（元） 0.16 0.05 0.67 0.91 

PE 71 218 17 13 

PB 3.6 2.8 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024年 9月 20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 23,020 28,750 31,950  成长能力（%）     

营业成本 18,389 19,590 24,253 26,714  营业收入增长率 20.06 6.72 24.89 11.13 

营业税金及附加 55 61 77 85  EBIT增长率 148.42 11.55 74.22 33.42 

销售费用 308 336 419 466  净利润增长率 114.38 -67.30 1163.02 37.50 

管理费用 1,713 1,773 2,070 2,237  盈利能力（%）     

研发费用 422 482 575 639  毛利率 14.75 14.90 15.64 16.39 

EBIT 698 779 1,356 1,810  净利润率 0.95 0.29 2.93 3.62 

财务费用 454 310 163 168  总资产收益率 ROA 1.14 0.33 3.82 4.77 

资产减值损失 -31 -44 0 0  净资产收益率 ROE 4.97 1.27 13.79 15.94 

投资收益 -1 -330 0 0  偿债能力     

营业利润 286 95 1,194 1,641  流动比率 0.87 0.97 0.94 0.94 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 0.59 0.70 0.64 0.68 

利润总额 289 95 1,194 1,641  现金比率 0.15 0.26 0.18 0.26 

所得税 81 27 336 462  资产负债率（%） 75.18 72.48 70.63 68.43 

净利润 208 68 858 1,180  经营效率     

归属于母公司净利润 204 67 842 1,158  应收账款周转天数 61.58 60.00 55.00 50.00 

EBITDA 1,532 1,802 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 1.20 1.35 1.38 

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

货币资金 1,418 2,499 1,903 2,969  每股收益 0.16 0.05 0.67 0.91 

应收账款及票据 3,762 3,898 4,458 4,508  每股净资产 3.24 4.16 4.82 5.74 

预付款项 141 151 186 205  每股经营现金流 1.30 1.74 2.45 3.30 

存货 1,819 1,938 2,326 2,196  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1,000 767 828 861  估值分析     

流动资产合计 8,141 9,252 9,701 10,739  PE 71 218 17 13 

长期股权投资 10 10 10 10  PB 3.6 2.8 2.4 2.0 

固定资产 3,862 5,425 6,905 8,366  EV/EBITDA 12.94 11.00 7.35 5.69 

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 11,174 12,359 13,521       

资产合计 17,952 20,426 22,061 24,261       

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 4,562 5,914 6,733  净利润 208 68 858 1,180 

其他流动负债 2,654 2,511 2,024 2,304  折旧和摊销 834 1,024 1,339 1,676 

流动负债合计 9,360 9,500 10,365 11,465  营运资金变动 170 453 707 1,128 

长期借款 2,046 3,410 3,410 3,410  经营活动现金流 1,648 2,206 3,104 4,181 

其他长期负债 2,091 1,894 1,806 1,726  资本开支 -1,254 -2,175 -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 14,805 15,581 16,601  投资活动现金流 -1,222 -2,656 -2,329 -2,556 

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

少数股东权益 355 356 372 394  债务募资 176 960 -888 0 

股东权益合计 4,456 5,622 6,480 7,660  筹资活动现金流 -281 1,531 -1,371 -559 

负债和股东权益合计 17,952 20,426 22,061 24,261  现金净流量 199 1,081 -596 1,066 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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