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市场数据  
收盘价(元) 12.98 

一年最低/最高价 9.41/16.55 

市净率(倍) 3.81 

流通A股市值(百万元) 15,068.93 

总市值(百万元) 15,068.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.41 

资产负债率(%,LF) 74.36 

总股本(百万股) 1,160.93 

流通 A 股(百万股) 1,160.93  
 

相关研究  
《继峰股份(603997)：2023 年年度业

绩预告点评：2023Q4 业绩符合预期，

座椅业务长期成长可期》 

2024-02-04 

《继峰股份(603997)：2023 年三季度

报告点评：2023Q3 业绩符合预期，座

椅业务开拓成长可期》 

2023-11-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 16,832 17,967 20,871 24,085 29,364 

同比 6.99% 6.74% 16.16% 15.40% 21.92% 

归母净利润（百万元） 126.37 -1,417.38 200.90 567.18 1,054.00 

同比 148.94% -1,221.60% 114.17% 182.32% 85.83% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.11 -1.22 0.17 0.49 0.91 

P/E（现价&最新摊薄） 119.24 - 75.01 26.57 14.30 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布关于获得乘用车座椅总成项目定点的公告，公司于近期
收到《供应商定点意向书》，公司获得某新能源主机厂的座椅总成项目
定点。根据客户规划，本项目预计从 2024 年 10 月开始，项目生命周期
5 年，预计生命周期总金额为 78 亿元。 

 座椅是乘用车的核心零部件，市场空间大、行业格局集中。乘用车座椅
涉及到舒适性、美观度和安全性等多个方面，是整车中的重要零部件。
乘用车座椅单车价值量较高，一般在 4 千至 5 千元，2025 年国内市场
规模近 1000 亿元，且随着座椅功能的持续升级单车价值量仍有提升的
空间。竞争格局上，国内乘用车座椅市场的集中度较高，且当前处于外
资垄断的竞争格局，安道拓、李尔、佛吉亚、泰极爱思、丰田纺织和 TS 

TECH 等占据了国内主要的市场份额，自主独立座椅企业的市场份额极
低。展望后续，随着下游整车格局的变化，新势力和头部自主品牌不断
崛起，叠加主机厂的降本需求，座椅行业有望迎来国产替代的大趋势。 

 格拉默业务整合稳步推进，乘用车座椅打开成长空间。公司收购格拉默
后，在管理层和组织架构调整、全面推行降本措施、调整产能布局、拓
展格拉默中国区业务等多方面持续推进格拉默的整合工作，后续随着整
合工作的推进，格拉默盈利能力将稳步提升。此外，公司目前正大力布
局乘用车座椅总成业务，公司在成本控制、服务响应等方面相比外资座
椅企业有着较大的优势。当前，公司已经累计获得了多个新能源汽车座
椅定点，并在 2023 年上半年实现了乘用车座椅的正式量产。随着后续
各主机厂陆续完成验厂，公司乘用车座椅新定点可期，长期看好公司在
乘用车座椅市场的份额提升。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润分别为
2.01 亿、5.67 亿、10.54 亿的预测，对应的 EPS 分别为 0.17 元、0.49 元、
0.91 元，2023-2025 年市盈率分别为 75.01 倍、26.57 倍、14.30 倍，维持
“买入”评级。 

 风险提示：下游整车销量不及预期；新业务拓展不及预期；海外整合不
及预期。  
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继峰股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,877 7,507 8,666 10,321  营业总收入 17,967 20,871 24,085 29,364 

货币资金及交易性金融资产 1,163 1,091 1,266 1,448  营业成本(含金融类) 15,616 17,789 20,256 24,354 

经营性应收款项 3,119 3,432 4,066 4,889  税金及附加 48 54 63 76 

存货 1,825 2,104 2,381 2,872  销售费用 262 292 337 411 

合同资产 416 519 578 717     管理费用 1,368 1,649 1,879 2,261 

其他流动资产 353 362 374 395  研发费用 376 438 494 587 

非流动资产 8,577 9,372 9,732 10,165  财务费用 200 417 313 294 

长期股权投资 11 13 14 16  加:其他收益 23 20 20 20 

固定资产及使用权资产 4,048 4,383 4,556 4,775  投资净收益 3 5 5 5 

在建工程 434 664 870 1,088  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,118 1,128 1,107 1,101  减值损失 (1,576) (18) (12) (11) 

商誉 1,662 1,662 1,662 1,662  资产处置收益 (5) (7) (7) (7) 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 (1,444) 281 760 1,398 

其他非流动资产 1,271 1,489 1,489 1,489  营业外净收支  9 4 4 4 

资产总计 15,454 16,879 18,398 20,486  利润总额 (1,435) 285 764 1,402 

流动负债 6,884 7,712 8,616 9,571  减:所得税 28 71 160 280 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,659 3,151 3,314 3,310  净利润 (1,463) 214 603 1,121 

经营性应付款项 2,882 3,082 3,624 4,288  减:少数股东损益 (45) 13 36 67 

合同负债 103 99 126 146  归属母公司净利润 (1,417) 201 567 1,054 

其他流动负债 1,240 1,381 1,553 1,827       

非流动负债 4,794 4,774 4,774 4,774  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.22) 0.17 0.49 0.91 

长期借款 2,557 2,557 2,557 2,557       

应付债券 433 433 433 433  EBIT 281 702 1,077 1,695 

租赁负债 465 465 465 465  EBITDA 1,047 1,164 1,767 2,307 

其他非流动负债 1,339 1,319 1,319 1,319       

负债合计 11,678 12,486 13,390 14,345  毛利率(%) 13.09 14.77 15.90 17.06 

归属母公司股东权益 3,455 4,060 4,640 5,705  归母净利率(%) (7.89) 0.96 2.35 3.59 

少数股东权益 320 332 369 436       

所有者权益合计 3,775 4,393 5,008 6,141  收入增长率(%) 6.74 16.16 15.40 21.92 

负债和股东权益 15,454 16,879 18,398 20,486  归母净利润增长率(%) (1,221.60) 114.17 182.32 85.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,052 289 1,062 1,228  每股净资产(元) 3.10 3.50 4.00 4.92 

投资活动现金流 (824) (1,224) (1,049) (1,043)  最新发行在外股份（百万股） 1,161 1,161 1,161 1,161 

筹资活动现金流 (398) 793 163 (4)  ROIC(%) 2.75 5.04 7.47 10.99 

现金净增加额 (243) (73) 176 182  ROE-摊薄(%) (41.02) 4.95 12.22 18.48 

折旧和摊销 766 462 691 612  资产负债率(%) 75.57 73.97 72.78 70.03 

资本开支 (833) (1,081) (1,052) (1,046)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 75.01 26.57 14.30 

营运资本变动 (18) (371) (242) (514)  P/B（现价） 4.18 3.71 3.25 2.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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