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➢ 事件：公司披露 2024Q1 业绩提示性公告：2024Q1 格拉默实现营收 5.57

亿欧元，同比-5.52%，环比-2.42%；EBIT390 万欧元，同比-66.67%，环比-

66.09%；经营性 EBIT240 万欧元，同比-82.73%，环比-86.96%；预计公司合

并报表 2024Q1 利润同比下降。 

➢ 短期业绩压力较大 全年指引维持不变。1）收入端：格拉默 2024Q1 实现营

收 5.57 亿欧元，同比-5.52%，环比-2.42%；其中欧洲、亚太地区收入低于预算，

主要系公司为应对重大和持续的宏观经济形势，以及特定行业的不确定性，而采

取了谨慎措施所致。2）利润端：2024Q1 格拉默实现 EBIT390 万欧元，同比-

66.67%，环比-66.09%；经营性 EBIT240 万欧元，同比-82.73%，环比-86.96%，

主要系收入同比下滑、工厂产能利用率波动导致的成本上升、美洲地区新建商用

车工厂爬坡成本以及汇兑损益的影响。3）公司指引：格拉默 2024 年全年收入

及利润仍维持此前年度报告中指引，预计实现收入 23 亿欧元、经营性 EBIT7,500

万欧元。根据 2022 年报，格拉默收入占公司集团收入 80%以上，预计公司合并

报表层面 2024Q1 业绩受到格拉默影响、同比下降。 

➢ 智能电动突围 座椅国产替代空间广阔。公司先后于 2021 年 10 月、2022

年 7 月、2022 年 11 月获得三家新能源主机厂座椅总成项目定点，在乘用车座

椅业务领域实现从 0 到 1 的突破并快速拓展；2023 年 2 月联合格拉默突破奥迪

PPE 全球供应体系，实现传统豪华品牌从 0 到 1 突破，乘用车座椅业务加速；

2023 年 3 月新增原客户的新车型定点，体现了客户对公司在合作过程中产品及

服务能力的认可；2023 年 6 月首获一汽大众座椅总成项目定点，实现从新能源

到传统燃油车领域的全面覆盖；2024 年 2 月再次获得原客户新车型定点。当前

公司已披露订单的生命周期总金额达 341-368 亿元，如在同一年量产，可实现

年收入 62-67 亿元，为继峰分部 2022 年收入的 246%-262%，收入增量显著。 

➢ 全面协同 剑指全球智能座舱龙头。公司 2018 年收购德国格拉默，2019 年

完成交割并于 2019Q4 开始并表，2020 年开启全面整合，包括格拉默组织架构

的调整、多举并措降本增效、生产基地布局整合等，经营提升凸显。2023 年上

半年，格拉默继续实行“P2P”(Plan to Profitability)重组计划，并系统性采取

进一步提高效率和降低成本的措施，通过优化工厂布局和人员配置、进一步加强

供应链管理、深化 VAVE、深挖工厂运营效率等，细化降本增效措施，同时积极

落实与客户协商的原材料价格上涨的补偿机制。同时格拉默和继峰联合开拓市

场，产品相互赋能，客户相互导入，共同提升市占率。面对汽车行业电动智能百

年大变革，公司积极拥抱，横向拓展乘用车座椅、音响头枕、移动中控系统和扶  
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手、3D Glass 玻璃技术等智能化新品，纵向布局智能家居式重卡座舱、电动出

风口、隐藏式门把手、车载冰箱等，并突破特斯拉、蔚来、理想等造车新势力，

长期来看“大继峰”有望充分发挥格拉默百年积淀的座椅等技术优势和继峰的民

企灵活机制冲击智能座舱市场，剑指全球龙头。 

➢ 投资建议：整合成效渐显，新产品和新客户加速拓展，“大继峰”（继峰+格

拉默）未来有望成为全球智能座舱龙头，预计公司 2023-2025 年收入为

215.71/242.50/287.50 亿元，归母净利润为 2.04/4.76/8.62 亿元，对应 EPS

为 0.17/0.41/0.74 元，对应 2024 年 4 月 9 日 13.13 元/股的收盘价，PE 分别

为 75/32/18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：乘用车行业销量不及预期；整合进展不及预期；客户拓展情况不

及预期；行业竞争加剧；原材料成本提升等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17,967 21,571 24,250 28,750 

增长率（%） 6.7 20.1 12.4 18.6 

归属母公司股东净利润（百万元） -1,417 204 476 862 

增长率（%） -1221.6 114.4 134.0 80.9 

每股收益（元） -1.22 0.17 0.41 0.74 

PE - 75 32 18 

PB 4.4 4.1 3.6 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 9 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 17,967 21,571 24,250 28,750  成长能力（%）     

营业成本 15,616 18,554 20,782 24,305  营业收入增长率 6.74 20.06 12.42 18.56 

营业税金及附加 48 58 65 77  EBIT 增长率 -24.84 121.59 31.59 66.35 

销售费用 262 315 354 419  净利润增长率 -1221.60 114.36 134.02 80.92 

管理费用 1,368 1,591 1,746 2,013  盈利能力（%）     

研发费用 376 451 485 575  毛利率 13.09 13.99 14.30 15.46 

EBIT 281 622 819 1,362  净利润率 -7.89 0.94 1.96 3.00 

财务费用 200 254 142 138  总资产收益率 ROA -9.17 1.22 2.86 4.61 

资产减值损失 -1,567 -85 0 0  净资产收益率 ROE -41.02 5.40 11.22 16.87 

投资收益 3 3 0 0  偿债能力     

营业利润 -1,444 286 677 1,224  流动比率 1.00 0.87 0.94 1.06 

营业外收支 9 3 0 0  速动比率 0.61 0.56 0.63 0.79 

利润总额 -1,435 289 677 1,224  现金比率 0.17 0.14 0.16 0.32 

所得税 28 63 148 267  资产负债率（%） 75.57 75.26 72.09 70.05 

净利润 -1,463 226 529 957  经营效率     

归属于母公司净利润 -1,417 204 476 862  应收账款周转天数 53.69 53.69 51.00 50.00 

EBITDA 1,047 1,469 1,821 2,511  存货周转天数 42.65 42.65 35.00 30.00 

      总资产周转率 1.13 1.35 1.46 1.63 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,163 1,203 1,295 2,937  每股收益 -1.22 0.17 0.41 0.74 

应收账款及票据 2,712 3,250 3,468 4,025  每股净资产 2.96 3.23 3.64 4.38 

预付款项 154 183 205 239  每股经营现金流 0.90 1.53 2.03 2.46 

存货 1,825 2,168 1,993 1,998  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1,023 572 581 554  估值分析     

流动资产合计 6,877 7,376 7,541 9,753  PE - 75 32 18 

长期股权投资 11 14 14 14  PB 4.4 4.1 3.6 3.0 

固定资产 3,504 3,874 3,945 4,023  EV/EBITDA 19.04 13.57 10.95 7.94 

无形资产 1,118 1,393 1,382 1,375  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8,577 9,245 9,090 8,943       

资产合计 15,454 16,621 16,631 18,696       

短期借款 2,135 2,135 2,135 2,135  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,882 3,507 4,043 4,861  净利润 -1,463 226 529 957 

其他流动负债 1,867 2,846 1,872 2,231  折旧和摊销 766 847 1,002 1,149 

流动负债合计 6,884 8,489 8,050 9,226  营运资金变动 -18 482 671 607 

长期借款 2,557 1,953 1,953 1,953  经营活动现金流 1,052 1,780 2,362 2,870 

其他长期负债 2,237 2,068 1,987 1,917  资本开支 -833 -1,250 -673 -748 

非流动负债合计 4,794 4,021 3,940 3,870  投资 940 3 0 0 

负债合计 11,678 12,509 11,990 13,097  投资活动现金流 -824 -1,397 -670 -748 

股本 1,117 1,161 1,166 1,166  股权募资 1 44 0 0 

少数股东权益 320 342 395 491  债务募资 8 -96 -1,187 0 

股东权益合计 3,775 4,112 4,642 5,599  筹资活动现金流 -398 -343 -1,601 -481 

负债和股东权益合计 15,454 16,621 16,631 18,696  现金净流量 -243 40 91 1,642 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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