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 [Table_Title] 继峰股份(603997) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 汽车零部件 

 

 
 

[Table_Main] 
国际化里程碑，从欧洲走向世界 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,466  1,793  2,199  2,703  

同比（%） 39.83  22.36  22.64  22.92  

净利润（百万元） 250  322  427  562  

同比（%） 41.59  29.06  32.51  31.60  

毛利率（%） 35.61  35.51  35.72  36.14  

ROE（%） 16.34  17.41  19.58  21.49  

每股收益（元） 0.40  0.51  0.68  0.89  

P/E 29  23  17  13  

P/B 4.7  3.9  3.3  2.8  
 

事件：公司拟向子公司德国继峰和捷克继峰提供不超过 400 万欧元的担

保，以确保和宝马三个合作项目的顺利进行。 

 

 获欧洲宝马项目，海外扩张迈出关键一步。德国继峰获欧洲宝马项目是

公司海外布局的标志性事件：1）该项目主要包括向欧洲宝马 1 系和 2 系

提供头枕，以及欧洲宝马 8 系、3 系和南非宝马 X3 提供扶手。2）公司预

计项目达产后总产值为 1.1 亿欧元（约为人民币 8.72 亿元），将于 2018 年

年底在捷克继峰投产，于 2019/20 年收入贡献明显。3）2016 年海外收入

占比约为 12%，该项目达产后将快速提升公司海外收入占比。 

 

 技术和产品获得高端客户认可，实现国内外协同发展。1）此次公司获

得宝马最高端车型（8 系）头枕配套订单，外销产品从以往较低附加值头

枕支杆向毛利较高的成套头枕项目转变，证明公司产品和技术获得高端客

户认可，为未来向大众和捷豹路虎高端车型供货奠定基础。2）海外子公

司在宝马欧洲总部承接项目生产，意味着公司进入国际品牌的全球供货平

台，顺应了当前整车厂车型平台全球化的趋势，从欧洲突破，逐渐走向全

球。 

 

 由合资向自主品牌，不断拓展新客户和新车型。公司客户资源优质稳定，

以合资为主，新增客户主要为优秀的自主品牌。1）合资品牌客户主要包

括一汽大众、宝马、长安福特、神龙汽车、广菲克、日产、本田、丰田、

马自达等。其中一汽大众、东风日产和神龙汽车配套份额接近 50%。2）

新增客户主要包括长城的哈弗全系列及 WEY（供货后扶手）、吉利、广汽

等，伴随优秀自主品牌企业成长，收入保持快速增长。 

 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2017/18/19 年 EPS（摊薄后）分别为

0.51/0.68/0.89 元（2016 年为 0.40 元）。当前价 11.52 元，对应 2017/18/19

年 23/17/13 倍 PE。考虑汽车座椅市场成长空间广阔，公司新产品高速成

长以及海外市场拓展的潜力，参考行业平均估值，我们认为公司合理估值

为 2017 年 30 倍 PE，维持“增持”评级，目标价 15 元。 

 

 风险提示：1）汽车销量增长不达预期；2）新客户及新产品进展不顺利；

3）海外收入增速低于预期。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                11.52 

一年最低/最高价 10.20/27.50 

市净率（倍）                 4.75 

流通 A 股市值（百

万元）      

1,970 

基础数据  

每股净资产（元）                2.43 

资本负债率（%）                20.11 

总股本（百万股）              630 

流通 A 股（百万股）            171 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 继峰股份：设立产业投资基

金，布局轨交座椅市场 

-20170608 

2． 继峰股份：大股东参股格拉

默，海外布局迈出重要一步 

-20170523 

3． 继峰股份：座椅零部件行业龙

头，业绩持续增长可期 

-20170519 
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继峰股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,357 1,630 1,985 2,492   营业收入 1,466 1,793 2,199 2,703 

现金 232 445 558 766   营业成本 944 1,156 1,414 1,726 

应收款项 476 533 653 803   营业税金及附加 16 18 22 27 

存货 315 347 424 518   营业费用 177 185 227 265 

其他 334 306 350 405   管理费用 177 185 227 265 

非流动资产 577 628 690 719   财务费用 -9 -2 -3 -3 

长期股权投资 1 1 1 1   投资净收益 5 - - - 

固定资产 436 457 518 591   其他 129 140 173 204 

无形资产 72 73 74 75   营业利润 295 391 485 627 

其他 67 97 97 52   营业外净收支 8 -12 17 34 

资产总计 1,934 2,258 2,674 3,211   利润总额 303 379 502 661 

流动负债 389 391 477 580   所得税费用 52 57 75 99 

短期借款 - - - -   少数股东损益 1 - - - 

应付账款 312 347 424 518   归属母公司净利润 250 322 427 562 

其他 77 44 53 62   EBIT 292 377 500 658 

非流动负债 - - - -   EBITDA 284 323 432 574 

长期借款 - - - -             

其他 - - - -   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 389 391 477 580   每股收益(元) 0.40 0.51 0.68 0.89 

少数股东权益 16 16 16 16   每股净资产(元) 2.43 2.94 3.46 4.15 

归属母公司股东权益 1,528 1,851 2,181 2,615   发行在外股份(百万股） 420 630 630 630 

负债和股东权益总计 1,934 2,258 2,674 3,211   ROIC(%) 15.84% 17.34% 19.48% 21.38% 

            ROE(%) 16.34% 17.41% 19.58% 21.49% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 35.61% 35.51% 35.72% 36.14% 

经营活动现金流 43 264 276 377   EBITMargin(%) 19.95% 21.05% 22.73% 24.34% 

投资活动现金流 -26 -53 -69 -44   销售净利率(%) 17.04% 17.97% 19.42% 20.79% 

筹资活动现金流 -42 2 -94 -125   资产负债率(%) 20.11% 17.31% 17.84% 18.06% 

现金净增加额 -25 213 113 208   收入增长率(%) 39.83% 22.36% 22.64% 22.92% 

折旧和摊销 42 2 7 14   净利润增长率(%) 41.59% 29.06% 32.51% 31.60% 

资本开支 -70 -53 -69 -44   P/E 29.06 22.52 16.99 12.91 

营运资本变动 -248 -60 -157 -197   P/B 4.75 3.92 3.33 2.78 

企业自由现金流 -33 210 206 332   EV/EBITDA 33.24 29.26 21.87 16.47 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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