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[Table_MainInfo] 

海外高端客户开发顺利，深耕主业助成长 

――继峰股份（603997）事件点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2017 年 08 月 09 日 
 

[Table_Summary] 

事件：公司发布公告：控股子公司德国继峰为其三个宝马定点项目向公司申

请担保，三个项目为：1）F40/F44 项目：对应产品为欧洲宝马 1 系和 2 系 Gran 

Coupe 的头枕；2）G16 项目：对应产品为欧洲宝马 8 系的扶手；3）G2X 项

目：对应产品为欧洲宝马 3 系和南非宝马 X3 的扶手。 

点评： 

 优质客户保障公司业绩，积极开拓海外市场 

1）公司配套客户为安道拓、李尔、弗吉亚、麦格纳、泰极、丰田纺织等国际知

名座椅总成厂，间接为一汽-大众、宝马（含华晨宝马）、广菲克、克莱斯勒、

凯迪拉克、日产、本田、一汽丰田、吉利沃尔沃等国内外整车厂配套。今年宝

马、凯迪拉克、沃尔沃、捷豹路虎等豪华品牌在华市场持续发力，据统计今年

上半年前十豪华品牌销量占乘用车比重提升至近 11%（去年不到 9%）。随着公

司配套结构向高端渗透，未来将受益于消费升级下的豪华车快速增长红利；同

时，日系与一汽-大众于今年开始在华市场新车型导入陆续发力，未来 2-3 年产

销有望保持较快增长，公司中高端配套将受益；另外，公司也将受益于广汽传

祺、吉利等强势自主品牌的崛起。2）此次德国继峰获宝马定点项目总产值约

8.72 亿元，占 16 年营收近六成，同时还有大众与捷豹路虎等客户定点的欧洲

业务，这些显示公司在开发海外高端配套业务方面取得重要突破，为未来海外

业务持续快速增长打下坚实基础。 

 深耕主业，成长性值得期待 

1）乘用车座椅扶手市场空间可观，预计 2020 年国内市场达 77.40 亿元，全球

超 200 亿元。公司座椅扶手已成功进入主流整车厂及座椅总成供应商配套体系，

并在不断通过竞标、投资合作等方式拓展新市场新客户。其中，今年 2 月公司

与德国 GRAMMER 签署谅解备忘录，建立战略合作伙伴关系，双方业务具有很

高的互补性，未来将共享产品技术与渠道等资源，共同合作开拓国内外业务，

从而有助于提升公司技术水平与市场份额。2）募投项目“汽车头枕总成、支杆

及扶手总成”已完工投产，根据 2016 年公司产品均价来测算，产值超 7 亿元，

增量可观。综上分析，我们认为，通过积极开发新市场新客户+募投产能释放，

公司主业有望保持较快增长，尤其是座椅扶手业务与海外市场。3）公司成立产

业投资基金，拟布局轨交座椅及汽车零部件产业、新能源汽车领域，有望扩展

公司经营范围，提升未来增长空间。 

 上调盈利预测，维持“增持”评级 

综上分析，我们上调盈利预测：预计 2017-19 年公司 EPS 分别为 0.47/0.59/0.75

元/股，对应 2017-2019 年动态 PE 分别为 24/20/15 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：汽车行业产销增长低于预期；新客户新项目开发低于预期；成本费
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[Table_Report] 相关研究报告 

《2016 经营完美收官，深耕
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用增长超预期；合作进展低于预期。 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,048 1,466 1,756 2,179 2,751 

(+/-)% 3% 40% 20% 24% 26% 

经营利润（EBIT） 207 292 354 448 575 

(+/-)% -16% 41% 21% 27% 28% 

净利润 176 250 299 373 474 

(+/-)% -13% 42% 20% 25% 27% 

每股收益（元） 0.42 0.59 0.47 0.59 0.75 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 253  232  351  436  550  营业收入 1048  1466  1756  2179  2751  

应收票据 103  212  216  266  358  营业成本 669  944  1134  1405  1765  

应收账款 295  476  529  659  851  营业税金及附加 10  16  18  22  29  

预付款项 7  5  0  -4  -9  销售费用 26  35  42  52  66  

其他应收款 2  8  9  9  13  管理费用 156  177  211  253  316  

存货 204  315  357  447  569  财务费用 -1  -9  -3  3  8  

其他流动资产 152  109  109  109  109  资产减值损失 2  13  10  11  12  

长期股权投资 0  1  1  1  1  投资收益 7  5  6  6  6  

固定资产 429  436  455  484  512  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 7  12  46  58  59  营业利润 193  295  349  438  561  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 16  8  8  8  9  

无形资产 77  72  58  43  29  税前利润 209  303  358  447  570  

长期待摊费用 12  11  10  9  8  减：所得税 32  52  57  72  94  

资产总计 1558  1934  2195  2584  3130  净利润 177  251  300  375  476  

短期借款 0  0  1  85  141  归属于母公司的净利润 176  250  299  373  474  

应付票据 0  6  6  5  9  少数股东损益 1  1  1  2  2  

应付账款 176  312  373  428  564  基本每股收益 0.42  0.59  0.47  0.59  0.75  

预收款项 0  1  1  2  3  稀释每股收益 0.42  0.59  0.47  0.59  0.75  

应付职工薪酬 28  35  35  35  35  财务指标 42369 42735 2017E 2018E 2019E 

应交税费 14  32  32  32  32  成长性           

其他应付款 2  3  3  3  3  营收增长率 3.0% 39.8% 19.8% 24.1% 26.3% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 -15.7% 41.4% 20.9% 26.7% 28.4% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 -12.5% 41.6% 19.7% 24.8% 27.1% 

负债合计 221  389  451  591  787  盈利性           

股东权益合计 1336  1545  1744  1993  2343  销售毛利率 36.2% 35.6% 35.4% 35.5% 35.8% 

现金流量表 42369 42735 2017E 2018E 2019E 销售净利率 16.8% 17.0% 17.0% 17.1% 17.2% 

净利润 177  251  300  375  476  ROE 13.2% 16.2% 17.1% 18.7% 20.2% 

折旧与摊销销 33  42  43  45  47  ROIC 13.12% 15.67% 17.02% 18.08% 19.35% 

经营活动现金流 154  43  291  193  246  估值倍数           

投资活动现金流 -236  -26  -74  -64  -54  PE 27.4  19.4  24.3  19.5  15.3  

融资活动现金流 279  -42  -97  -45  -78  P/S 4.6  3.3  4.1  3.3  2.6  

现金净变动 197  -25  119  85  114  P/B 3.62  3.13  4.16  3.64  3.10  

期初现金余额 56  253  232  351  436  股息收益率 1.1% 1.1% 0.8% 1.7% 1.7% 

期末现金余额 252  228  351  436  550  EV/EBITDA 19.1  13.8  17.5  14.1  11.0  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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