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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 11月 01日收盘价（元） 13.30 

52 周股价波动（元） 9.41-15.25 

总股本/流通 A 股（百万股） 1266/1266 

总市值/流通市值（百万元） 16839/16839 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《出售美国 TMD 公司，轻装上阵业绩成长可

期》2024.09.25 

《2023 业绩预盈，乘用车座椅订单持续落地

助力长期成长》2024.03.10 

《Q3 环比扭亏，乘用车座椅业务开始放量》

2023.11.30 
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继峰股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.9 17.9 18.6 

相对涨幅（%） 0.3 0.8 4.9 
资料来源：海通证券研究所 
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出售 TMD 致业绩大幅亏损，轻装上阵静

待业绩释放 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布2024年三季报，由于出售TMD公司等原因导致业绩大幅亏损。2024

年前三季度公司实现营收 169.06 亿元，同比+6.07%，实现归母净利润-5.32

亿元，同比出现大幅亏损，毛利率为 14.37%，同比-0.14pct，我们判断公司

前三季度营收稳定增长，新兴业务持续放量，毛利率维持稳定，利润出现大

幅亏损主要由于出售 TMD 与格拉默海外地区裁员等原因带来的一次性费用

及资产减值等。分单季度看，2024Q3 公司实现营收 59 亿元，同比+7.2%，

环比+3.15%，归母净利润-5.85 亿元，出现大幅亏损；毛利率为 14.08%，同

比-1.02pct，环比-0.29pct；费用率方面，2024Q3 公司销售费用率 1.23%，

同比-0.08pct，环比持平，管理费用率（含研发）14.8%，同比+4.56%，环

比+3.89%，财务费用率 3.11%，同比+1.15%，环比+2.26%，我们判断管理

费用和财务费用大幅提升主要由于格拉默海外地区裁员和出售 TMD 公司带

来的中介费等一次性因素的影响。 

 出售美国 TMD 公司股权带来大额资产减值，业绩轻装上阵。2024 年 9 月 23

日，公司发布《关于出售美国 TMD 公司股权的公告》，称公司的控股子公司

格拉默拟以 4000 万美元的初始交易价格向 APC parent,LLC 出售 Toledo 

Molding & Die,LLC.（TMD LLC）100%股权。公司进行本次交易主要鉴于

TMD LLC 的产品与公司其他产品协同效应不强，为聚焦主业，提升公司的

核心竞争力，公司拟同意格拉默将 TMD LLC 出售。格拉默将 TMD LLC 出

售之后，对公司和格拉默的当期利润表造成重大影响，但是同时也增加了格

拉默一次性现金流入，有利于改善格拉默的现金流。据公司初步核算，预计

公司亏损金额为 2.8 亿-3.8 亿人民币。截止 2024 年三季报，公司计提资产

减值及信用减值准备共计 3.04 亿元，其中持有待售资产减值准备 2.53 亿元。

我们判断，本次交易完成后，将有望减少公司在 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。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为

-5.17/9.03/12.15 亿元，EPS 分别为-0.41/0.71/0.96 元，参考可比公司估值

水平，考虑到公司新业务带来的高成长性，以及出售 TMD 公司后公司业绩压

力大幅缓解，给予其 2025 年 18-22 倍 PE，对应合理价值区间为 12.78-15.62

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。汽车行业增长不及预期；海外汇率波动；格拉默整合进程不及预

期；原材料价格大幅波动；新业务推进不及预期；海外地缘政治风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 17967 21571 23313 27185 30778 

(+/-)YoY(%) 6.7% 20.1% 8.1% 16.6% 13.2% 

净利润（百万元） -1417 204 -517 903 1215 

(+/-)YoY(%) -1221.6% 114.4% -353.5% 274.6% 34.6% 

全面摊薄 EPS(元) -1.12 0.16 -0.41 0.71 0.96 

毛利率(%) 13.1% 14.8% 14.4% 15.0% 15.4% 

净资产收益率(%) -41.0% 5.0% -11.0% 16.7% 19.2% 
资料来源：公司年报（2022-2023），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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乘用车座椅等战略新兴业务发展迅速，打开新兴成长曲线。2024 年上半年公司的

战略新兴业务继续发展迅速，其中：（1）乘用车座椅业务 2024 年上半年向客户交付座

椅产品 8.9 万套，实现销售额 8.97 亿元，同比翻数倍增长（去年同期为 1.08 亿元），

实现归母净利润-0.23 亿元，同比亏损大幅收窄（去年同期为-0.61 亿元），运营状况优

于预期，同时更多高质量订单加速落地，公司已实现海外豪华车企、国内头部新能源车

企、国内传统高端合资车企、国内传统头部自主车企多样化客户布局，并成功由国内乘

用车座椅供应商转型为全球乘用车座椅供应商，截至 2024 年 7 月 31 日，公司累计乘

用车座椅在手项目定点共 18 个；（2）出风口业务快速增长，2024 年上半年实现销售

额 1.66 亿元（去年同期约 9500 万元）；（3）乘用车隐藏式门把手和车载冰箱在手订

单持续积累，其中车载冰箱业务 2024 年上半年实现销售额约 2200 万元，首次开始贡

献收入。 

表 1 公司营收、毛利率和归母净利润情况预测 

 2023 2024E 2025E 2026E 

头枕 

营业收入（百万元） 4682.4 4729.2 4776.5 4872.0 

YOY 17.8% 1.0% 1.0% 2.0% 

毛利率（%） 15.62 15.15 15.45 15.61 

座椅扶手 

营业收入（百万元） 2177.0 2220.5 2287.1 2332.9 

YOY 25.8% 2.0% 3.0% 2.0% 

毛利率（%） 17.62 17.09 17.09 17.09 

商用车座

椅 

营业收入（百万元） 6487.9 6552.8 6618.3 6750.7 

YOY 9.8% 1.0% 1.0% 2.0% 

毛利率（%） 17.01 16.67 16.84 16.84 

汽车内饰 

营业收入（百万元） 7277.23 7495.54 7645.46 7798.36 

YOY 20.0% 3.0% 2.0% 2.0% 

毛利率（%） 11.44 11.10 11.65 12.00 

其他主营

业务 

营业收入（百万元） 851.68 2214.36 5757.34 8923.87 

YOY 311.2% 160.0% 160.0% 55.0% 

毛利率（%） 13.92 14.62 16.08 16.88 

其他业务 

营业收入（百万元） 95.3 100.1 100.1 100.1 

YOY 13.8% 5.0% 0.0% 0.0% 

毛利率（%） 13.91 13.63 13.36 13.09 

继峰股份

合计 

营业总收入（百万元） 21571.5 23312.5 27184.8 30777.9 

YOY 20.1% 8.1% 16.6% 13.2% 

营业成本（百万元） 18388.6 19955.0 23111.6 26026.7 

YOY 17.8% 8.5% 15.8% 12.6% 

毛利率（%） 14.76 14.40 14.98 15.44 

归母净利润（百万元） 203.9 -516.9 902.5 1215.0 

YOY 114% -354% 275% 35% 
  

资料来源：2023 年年报，海通证券研究所 
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表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 

600699.SH 均胜电子 1.01 1.32 1.61 16 12 10 1.5 

300258.SZ 精锻科技 0.50 0.62 0.76 17 14 11 1.1 

601689.SH 拓普集团 1.74 2.25 2.78 25 19 15 3.8 

平均值 1.08 1.40 1.72 21 15 12 2.1 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2024 年 11 月 1 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

风险提示。汽车行业增长不及预期；海外汇率波动；格拉默整合进程不及预期；原

材料价格大幅波动；新业务推进不及预期；海外地缘政治风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标（元）      营业总收入 21571 23313 27185 30778 

每股收益 0.16 -0.41 0.71 0.96  营业成本 18389 19955 23112 26027 

每股净资产 3.53 3.71 4.26 5.00  毛利率% 14.8% 14.4% 15.0% 15.4% 

每股经营现金流 1.42 0.00 1.52 1.82  营业税金及附加 55 64 74 84 

每股股利 0.00 0.00 0.16 0.22  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 308 303 353 412 

P/E 76.57 -30.20 17.30 12.85  营业费用率% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 

P/B 3.49 3.33 2.89 2.47  管理费用 1713 2238 1726 1908 

P/S 0.66 0.67 0.57 0.51  管理费用率% 7.9% 9.6% 6.4% 6.2% 

EV/EBITDA 13.41 34.44 10.13 8.03  EBIT 698 -59 1409 1796 

股息率% 0.0% 0.0% 1.3% 1.8%  财务费用 454 426 246 230 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.1% 1.8% 0.9% 0.7% 

毛利率 14.8% 14.4% 15.0% 15.4%  资产减值损失 -31 -297 -25 -18 

净利润率 0.9% -2.2% 3.3% 3.9%  投资收益 -1 -23 5 6 

净资产收益率 5.0% -11.0% 16.7% 19.2%  营业利润 286 -490 1156 1558 

资产回报率 1.1% -2.6% 4.3% 5.5%  营业外收支 3 4 7 8 

投资回报率 4.7% -0.7% 8.5% 10.2%  利润总额 289 -485 1163 1566 

盈利增长（%）      EBITDA 1532 620 2032 2438 

营业收入增长率 20.1% 8.1% 16.6% 13.2%  所得税 81 204 233 313 

EBIT 增长率 148.4% -108.5% 2473.1% 27.4%  有效所得税率% 28.1% -42.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 114.4% -353.5% 274.6% 34.6%  少数股东损益 4 -172 28 38 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 204 -517 903 1215 

资产负债率 75.2% 75.5% 73.2% 70.3%       

流动比率 0.87 1.10 1.14 1.21       

速动比率 0.59 0.80 0.85 0.91  资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

现金比率 0.15 0.22 0.27 0.34  货币资金 1418 2021 2620 3478 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3762 4339 4667 4856 

应收账款周转天数 52.42 60.60 57.87 54.00  存货 1819 1767 1914 2007 

存货周转天数 35.66 32.34 28.67 27.12  其它流动资产 1141 2003 1881 1905 

总资产周转率 1.29 1.23 1.33 1.43  流动资产合计 8141 10130 11081 12246 

固定资产周转率 5.86 6.25 7.64 8.89  长期股权投资 10 10 10 10 

      固定资产 3862 3603 3515 3409 

      在建工程 630 830 980 1130 

      无形资产 1127 967 952 992 

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  非流动资产合计 9811 9759 9807 9881 

净利润 204 -517 903 1215  资产总计 17952 19889 20888 22127 

少数股东损益 4 -172 28 38  短期借款 2428 2228 2328 2378 

非现金支出 871 1011 658 671  应付票据及应付账款 4278 4268 4622 4844 

非经营收益 400 301 280 274  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 170 -628 61 105  其它流动负债 2654 2680 2744 2939 

经营活动现金流 1648 -5 1928 2302  流动负债合计 9360 9176 9694 10161 

资产 -1254 -841 -698 -738  长期借款 2046 3846 3646 3446 

投资 211 -552 -2 -2  其它长期负债 2091 1991 1941 1941 

其他 -179 -256 7 8  非流动负债合计 4137 5837 5587 5387 

投资活动现金流 -1222 -1648 -693 -732  负债总计 13496 15013 15282 15548 

债权募资 176 1411 -150 -150  实收资本 1161 1266 1266 1266 

股权募资 64 1201 0 0  归属于母公司所有者权益 4101 4694 5396 6331 

其他 -520 -273 -487 -562  少数股东权益 355 182 210 248 

融资活动现金流 -281 2340 -637 -712  负债和所有者权益合计 17952 19889 20888 22127 

现金净流量 199 659 599 858       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 01 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2023），海通证券研究所 
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