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市场数据  
收盘价(元) 13.27 

一年最低/最高价 9.41/16.55 

市净率(倍) 3.76 

流通A股市值(百万元) 15,473.83 

总市值(百万元) 16,800.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.53 

资产负债率(%,LF) 75.42 

总股本(百万股) 1,266.08 

流通 A 股(百万股) 1,166.08  
 

相关研究  
《继峰股份(603997)：乘用车座椅业

务再获突破，国产替代空间广阔》 

2024-03-08 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 17,967 21,571 24,270 29,445 33,761 

同比（%） 6.74 20.06 12.51 21.32 14.66 

归母净利润（百万元） (1,417.38) 203.87 465.81 939.66 1,355.20 

同比（%） (1,221.60) 114.38 128.48 101.73 44.22 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.12) 0.16 0.37 0.74 1.07 

P/E（现价&最新摊薄） (11.85) 82.41 36.07 17.88 12.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报。2023 年公司实现营业
收入 215.71 亿元，同比增长 20.06%；实现归母净利润 2.04 亿元，同比
扭亏为盈。其中，2023Q4 单季度公司实现营业收入 56.32 亿元，同比增
长 14.20%，环比微增 2.34%；实现归母净利润 0.50 亿元，同比扭亏为
盈，环比下降 30.56%。2024Q1 公司实现营业收入 52.87 亿元，同比增
长3.45%，环比下降6.13%；实现归母净利润0.19亿元，同比下降68.23%，
环比下降 62.00%。公司 2023Q4 及 2024Q1 业绩整体符合我们的预期。 

 2023Q4 及 2024Q1 业绩符合预期，毛利率整体保持稳定。收入端，公
司 2023Q4 营收 56.32 亿元，同环比分别+14.20%/+2.34%；2024Q1 营收
52.87 亿元，同环比分别+3.45%/-6.13%。毛利率方面，公司 2023Q4 综
合毛利率为 15.44%，同环比分别+0.08/+0.34 个百分点；2024Q1 综合毛
利率为 14.68%，同环比分别+0.79/-0.76 个百分点，整体来看公司 2023Q4

及 2024Q1 综合毛利率保持稳定。期间费用方面，公司 2023Q4 期间费
用率为 14.22%，环比提升 0.71 个百分点，主要系财务费用率环比提升
所致；2024Q1 公司期间费用率为 14.46%，环比提升 0.24 个百分点，主
要系管理费用率和研发费用率环比有所提升。净利润方面，公司 2023Q4

归母净利润为 0.50 亿元，环比下降 30.56%，对应归母净利率 0.88%，
环比下降 0.42 个百分点；2024Q1 归母净利润为 0.19 亿元，环比下降
62%，对应归母净利率 0.36%，环比下降 0.52 个百分点。 

 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：考虑到公司新项目的量产进度以及下游配套客户
的销量情况，我们将公司 2024-2025 年归母净利润的预测调整为 4.66 亿
元、9.40 亿元（前值为 5.67 亿元、10.54 亿元），新增公司 2026 年归母
净利润预测值 13.55 亿元，对应 2024-2026 年 EPS 分别为 0.37 元、0.74

元、1.07 元，市盈率分别为 36.07 倍、17.88 倍、12.40 倍，考虑到公司
正大力开拓乘用车座椅业务，成长空间广阔，因此维持“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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,141 9,421 10,930 12,965  营业总收入 21,571 24,270 29,445 33,761 

货币资金及交易性金融资产 1,418 1,945 2,012 2,797  营业成本(含金融类) 18,389 20,521 24,532 27,803 

经营性应收款项 4,117 4,098 4,903 5,657  税金及附加 55 63 77 88 

存货 1,819 2,412 2,893 3,274  销售费用 308 352 427 490 

合同资产 416 583 719 818     管理费用 1,713 1,905 2,297 2,633 

其他流动资产 371 382 403 420  研发费用 422 498 589 675 

非流动资产 9,811 10,286 10,707 11,044  财务费用 454 340 324 338 

长期股权投资 10 12 14 16  加:其他收益 50 20 22 24 

固定资产及使用权资产 4,478 4,636 4,842 4,979  投资净收益 (1) 3 3 3 

在建工程 630 836 1,054 1,267  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,127 1,106 1,100 1,087  减值损失 (37) (32) (38) (44) 

商誉 1,760 1,760 1,760 1,760  资产处置收益 (4) (7) (7) (7) 

长期待摊费用 28 28 28 28  营业利润 286 591 1,196 1,726 

其他非流动资产 1,778 1,908 1,908 1,908  营业外净收支  3 3 3 3 

资产总计 17,952 19,708 21,637 24,009  利润总额 289 594 1,199 1,729 

流动负债 9,360 9,521 10,454 11,399  减:所得税 81 119 240 346 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,658 4,164 4,160 4,240  净利润 208 475 959 1,383 

经营性应付款项 4,278 3,671 4,319 4,934  减:少数股东损益 4 10 19 28 

合同负债 98 127 147 172  归属母公司净利润 204 466 940 1,355 

其他流动负债 1,326 1,559 1,828 2,052       

非流动负债 4,137 4,120 4,120 4,120  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.37 0.74 1.07 

长期借款 2,046 2,046 2,046 2,046       

应付债券 91 91 91 91  EBIT 698 934 1,522 2,066 

租赁负债 520 520 520 520  EBITDA 1,532 1,640 2,147 2,777 

其他非流动负债 1,480 1,464 1,464 1,464       

负债合计 13,496 13,641 14,574 15,519  毛利率(%) 14.75 15.45 16.69 17.65 

归属母公司股东权益 4,101 5,702 6,680 8,079  归母净利率(%) 0.95 1.92 3.19 4.01 

少数股东权益 355 364 383 411       

所有者权益合计 4,456 6,066 7,063 8,490  收入增长率(%) 20.06 12.51 21.32 14.66 

负债和股东权益 17,952 19,708 21,637 24,009  归母净利润增长率(%) 114.38 128.48 101.73 44.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,648 86 1,116 1,754  每股净资产(元) 3.53 4.50 5.28 6.38 

投资活动现金流 (1,222) (1,139) (1,046) (1,049)  最新发行在外股份（百万股） 1,266 1,266 1,266 1,266 

筹资活动现金流 (281) 1,630 (4) 80  ROIC(%) 4.86 6.32 9.10 11.30 

现金净增加额 199 527 67 785  ROE-摊薄(%) 4.97 8.17 14.07 16.77 

折旧和摊销 834 706 624 711  资产负债率(%) 75.18 69.22 67.36 64.64 

资本开支 (1,254) (1,061) (1,047) (1,050)  P/E（现价&最新股本摊薄） 82.41 36.07 17.88 12.40 

营运资本变动 170 (1,098) (506) (384)  P/B（现价） 3.75 2.95 2.51 2.08 

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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