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  维持跑赢行业 

 

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 11.83 

52 周最高价/最低价  人民币 15.54~9.41 

总市值(亿)  人民币 149.8 

 

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 29,885 

    增速 6.7% 20.1% 12.2% 23.5% 

归属母公司净利润 -1,417 204 83 911 

    增速 N.M. N.M. -59.4% N.M. 

扣非后净利润 -1,409 222 80 909 

    增速 N.M. N.M. -63.8% N.M. 

每股净利润 -1.12 0.16 0.07 0.72 

每股净资产 2.73 3.24 4.24 4.96 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.83 1.30 0.61 1.39 

市盈率 N.M. 73.5 180.9 16.4 

市净率 4.3 3.7 2.8 2.4 

EV/EBITDA N.M. 12.5 14.2 7.8 

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% 0.5% 4.8% 

平均净资产收益率 -35.0% 5.4% 1.7% 15.6% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

更多作者及其他信息请见文末披露页 

   公司动态    

 
公司近况 

9 月 23 日，公司披露公告出售美国TMD公司股权，其控股子公司Grammer 

AG拟以 4,000.00 万美元的初始交易价格向APC LLC出售TMD100%股权，

剥离后预计亏损 2.8 亿-3.8 亿人民币。 

评论 

剥离TMD后格拉默盈利有望明显改善，或带动 2025 年业绩反转。1H24 格

拉默欧洲/亚太分别实现EBIT 1540/2350 万欧元，利润率 2.7%/9.2%，均可

贡献稳定收益；但美洲区EBIT为-960 万欧元，对应利润率-2.9%，虽然伴

随业务整合、降本增效措施深化，亏损已显著收窄，但依旧产生年化约 2

亿元的亏损。北美业务中，TMD主营汽车注塑和吹塑模具，注塑件与压铸

件的工艺差别较大，与公司拳头产品内饰件的协同性较弱，且受制于高人工

成本，2023 年净利润-2.6 亿元，是造成北美亏损的主要原因。我们认为，

剥离TMD资产后格拉默美洲区有望显著减亏，或将带动 2025 年业绩反转。 

汽车座椅行业长坡厚雪，国产替代龙头成长动能充足。汽车座椅赛道空间大

（2022 年国内市场规模近千亿元），格局好（2022 年主要由 5 家外资占据 

70%+市场）。新能源化趋势下，自主品牌崛起带动座椅行业迎来国产替代机

遇。公司基于格拉默的品牌和研发经验，快速切入乘用车座椅行业成为国产

替代龙头。2024 年以来头部客户持续拓展，1H24 获德国宝马定点实现海外

客户突破，新增头部自主客户订单，同时获原有新势力品牌追加车型。优质

订单加速落地，我们统计截至 24 年 9 月已公告在手订单超 700 亿元，对应

年化收入超 100 亿元，充沛的项目积累奠定成长基础。 

乘用车座椅业务加速投产，2025 年有望逐步兑现盈利。据 1H24 中报，伴随

合肥一期、常州工厂新势力客户项目量产，公司共交付 8.9 万套座椅，对应

营收 8.97 亿元，同比+731%，归母净利润-0.23 亿元（去年同期-0.61 亿元），

同比大幅减亏，我们判断 2Q已达到座椅业务盈亏平衡点。向前看，我们认

为，2H24-2025 年奥迪、大众等订单迎来集中释放，同时宁波、长春、天津

等多地在建产能有望配合投产，规模效应释放有望进一步摊薄新项目前期研

发费用、提振盈利能力，我们期待 2025 年座椅业务开始贡献正收益。 

盈利预测与估值 

考虑剥离TMD带来 24 年一次性亏损，我们下调 2024 年盈利预测 78.3%至

0.8 亿元；基于对全球经营谨慎的考虑，维持 2025 年盈利预测。当前股价

对应 2025 年 16.4 倍P/E。维持跑赢行业评级，维持目标价，对应 2025 年

20.0 倍P/E，较当前股价有 21.7%的上行空间。 

风险 

1）海外汇率及原材料波动影响盈利；2）座椅业务下游客户放量不及预

期；3）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 29,885 

  营业成本 15,616 18,389 20,579 25,080 

  税金及附加 48 55 62 77 

  销售费用 262 308 333 411 

  管理费用 1,368 1,713 1,909 2,298 

  财务费用 200 454 310 287 

  其他 -351 -336 -882 -544 

  营业利润 -1,444 286 109 1,171 

  营业外收支 9 3 3 3 

  利润总额 -1,435 289 111 1,174 

  所得税 28 81 25 258 

  少数股东损益 -45 4 4 4 

  归属母公司净利润 -1,417 204 83 911 

  扣非后净利润 -1,409 222 80 909 

  EBITDA -424 1,573 1,359 2,411 

资产负债表     

  货币资金 1,163 1,418 1,121 1,396 

  应收账款及票据 2,712 3,762 3,414 4,218 

  预付款项 154 141 128 171 

  存货 1,825 1,819 2,036 2,481 

  其他流动资产 1,023 1,000 1,087 1,275 

  流动资产合计 6,877 8,141 7,785 9,541 

  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 17,919 19,822 

  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 4,293 

  其他流动负债 1,343 1,424 1,570 1,872 

  流动负债合计 6,884 9,360 7,905 8,893 

  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 13,181 

  归母所有者权益 3,455 4,101 5,367 6,278 

  少数股东权益 320 355 359 363 

  负债及股东权益合计 15,454 17,952 17,919 19,822 

现金流量表     

  净利润 -1,417 204 83 911 

  折旧和摊销 766 834 941 955 

  营运资本变动 90 467 -570 -419 

  其他 1,614 144 317 314 

  经营活动现金流 1,052 1,648 770 1,762 

  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 -318 -337 

  筹资活动现金流 -398 -281 95 -487 

  汇率变动对现金的影响 -74 53 0 0 

  现金净增加额 -243 199 -297 275 
 

 
 
主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 

成长能力     

  营业收入 6.7% 20.1% 12.2% 23.5% 

  营业利润 -945.6% N.M. -61.9% 975.0% 

  EBITDA -136.8% N.M. -13.6% 77.5% 

  净利润 N.M. N.M. -59.4% N.M. 

  扣非后净利润 N.M. N.M. -63.8% N.M. 

盈利能力     

  毛利率 12.8% 14.5% 14.7% 15.8% 

  营业利润率 -8.0% 1.3% 0.5% 3.9% 

  EBITDA 利润率 -2.4% 7.3% 5.6% 8.1% 

  净利润率 -7.9% 0.9% 0.3% 3.0% 

  扣非后净利率 -7.8% 1.0% 0.3% 3.0% 

偿债能力     

  流动比率 1.00 0.87 0.98 1.07 

  速动比率 0.73 0.68 0.73 0.79 

  现金比率 0.17 0.15 0.14 0.16 

  资产负债率 75.6% 75.2% 68.0% 66.5% 

  净债务资本比率 40.7% 26.8% 21.6% 10.1% 

回报率分析     

  总资产收益率 -9.0% 1.2% 0.5% 4.8% 

  净资产收益率 -35.0% 5.4% 1.7% 15.6% 

每股指标     

  每股净利润(元) -1.12 0.16 0.07 0.72 

  每股净资产(元) 2.73 3.24 4.24 4.96 

  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 0.61 1.39 

估值分析     

  市盈率 N.M. 73.5 180.9 16.4 

  市净率 4.3 3.7 2.8 2.4 

  EV/EBITDA N.M. 12.5 14.2 7.8 

  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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图表 1：盈利预测调整表 

百万人民币 
2024E 2025E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 24,193 24,193 0.0% 30,005 29,885 -0.4% 

毛利 3,551 3,551 0.0% 4,735 4,728 -0.1% 

销售费用 333 333 0.0% 413 411 -0.4% 

管理费用 1,909 1,909 0.0% 2,307 2,298 -0.4% 

财务费用 307 310 1.2% 279 287 2.5% 

归属母公司净利润 382 83 -78.3% 911 911 0.0% 

毛利率 14.7% 14.7% 0.0ppt 15.8% 15.8% 0.0ppt 

净利润率 1.6% 0.3% -1.2ppt 3.0% 3.0% 0.0ppt 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

09-23 

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 39.19 19,097 806 1,138 1,460 16.8 13.1 

601689.SH 拓普集团* CNY 36.39 61,354 2,151 3,039 3,810 20.2 16.1 

300893.SZ 松原股份* CNY 26.77 6,055 198 301 390 20.1 15.5 

平均值    28,836 1,051 1,493 1,887 19.0 14.9 

 

603997.SH 继峰股份* CNY 11.83 14,978 204 83 911 180.9 16.4 

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 

 

图表 3：历史 P/E 图表 4：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 
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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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