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❖ 事件：2024 年 7 月 17 日，公司发布公告称其全资子公司继峰座椅（合肥）

获得某头部主机厂（限于保密协议，无法披露其名称，以下简称“客户”）的

座椅总成项目定点，将为客户开发、生产前排座椅总成产品。根据客户规划，

项目预计从 2026 年 2 月开始量产，项目生命周期 7 年，预计生命周期总金额

为 14 亿元。 

❖ 多获定点，市场基础更加稳固：2024 年以来，公司已经获得 6 个乘用车座

椅总成定点。截至目前，公司公告乘用车座椅总成在手定点已达 13 个。本次

新获定点项目为新增头部主机厂的订单。公司头部客户基础的不断扩大，使

公司座椅业务的市场基础更加稳固。不同的主机厂对公司的认可，彰显了主

机厂对公司在乘用车座椅产品开发设计、技术质量、生产保障能力的认可。

同时，在手订单的不断积累，也为公司将来的生产形成规模经济创造了条件。 

❖ 乘用车座椅顺利量产，多个项目定点加速落地：自 2023 年 5 月起，公司

的乘用车座椅首个定点项目顺利量产以来，公司乘用车座椅业务多个项目定

点加速落地，不仅新增原造车新势力客户的新车型订单，还首次获得传统豪

华车品牌、传统燃油车和国内头部传统自主品牌的订单，公司已从新能源车

企拓展至传统高端合资、国内传统自主车企，并实现在传统燃油车领域的突

破，公司乘用车座椅业务的客户结构进一步多元化，市场基础更加广泛、稳

固。同时，格拉默正式参与乘用车座椅业务，在继峰的统筹协调下，获得奥

迪和一汽大众项目定点，为未来公司的乘用车座椅全球战略奠定基础。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年的归母净利润为 4.57、8.86、10.97 亿

元，对应 PE 分别为 29.82、15.38、12.43 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新产品销售不及预期；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 17967 21571 24615 28070 31969 

收入增长率(%) 6.74 20.06 14.11 14.03 13.89 

归母净利润(百万元) -1417 204 457 886 1097 

净利润增长率(%) -1221.60 114.38 124.29 93.84 23.73 

EPS(元/股) -1.27 0.18 0.36 0.70 0.87 

PE — 74.83 29.82 15.38 12.43 

ROE(%) -41.02 4.97 7.99 13.59 14.71 

PB 4.94 3.81 2.38 2.09 1.83 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 25 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 17966.80 21571.49 24615.27 28069.74 31969.02  成长性      

减:营业成本 15615.52 18388.85 20587.06 23227.03 26397.58  营业收入增长率 6.7% 20.1% 14.1% 14.0% 13.9% 

 营业税费 48.44 55.37 64.78 72.96 83.61  营业利润增长率 -945.6% 119.8% 90.7% 94.4% 23.8% 

   销售费用 261.78 307.76 344.61 435.08 495.52  净利润增长率 -1,221.6% 114.4% 124.3% 93.8% 23.7% 

   管理费用 1367.57 1712.56 1954.45 2228.74 2538.34  EBITDA 增长率 -8.2% 46.3% 40.7% 18.4% 11.4% 

   研发费用 376.42 421.86 482.46 550.17 626.59  EBIT 增长率 -24.8% 148.4% 74.3% 30.2% 17.4% 

   财务费用 199.75 454.45 491.94 455.40 444.62  NOPLAT 增长率 17.8% 75.2% 106.1% 30.2% 17.4% 

  资产减值损失 -1567.36 -30.85 -169.16 -79.90 -115.53  投资资本增长率 -9.4% 8.9% 13.3% 6.3% 7.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -24.5% 18.0% 36.6% 13.4% 13.8% 

 投资和汇兑收益 3.36 -1.12 4.92 5.61 6.39  利润率      

营业利润 -1444.20 285.88 545.27 1059.76 1311.97  毛利率 13.1% 14.8% 16.4% 17.3% 17.4% 

加:营业外净收支 9.38 3.17 3.00 3.00 3.00  营业利润率 -8.0% 1.3% 2.2% 3.8% 4.1% 

利润总额 -1434.83 289.05 548.27 1062.76 1314.97  净利润率 -8.1% 1.0% 1.9% 3.2% 3.5% 

减:所得税 27.95 81.27 82.24 159.41 197.25  EBITDA/营业收入 5.8% 7.1% 8.8% 9.1% 8.9% 

净利润 -1417.38 203.87 457.27 886.36 1096.71  EBIT/营业收入 1.6% 3.2% 4.9% 5.6% 5.8% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1163.42 1418.19 2645.69 3003.79 4051.28  固定资产周转天数 71 65 61 52 40 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 20 -4 -4 4 9 

应收账款 2642.85 3639.17 3735.41 4363.63 5049.47  流动资产周转天数 140 138 146 147 154 

应收票据 68.82 123.17 150.33 161.56 193.65  应收账款周转天数 50 52 54 52 53 

预付账款 153.82 141.40 180.55 191.15 224.38  存货周转天数 41 36 33 33 33 

存货 1824.66 1818.83 1937.46 2302.82 2536.73  总资产周转天数 317 279 277 264 248 

其他流动资产 279.39 286.93 286.93 286.93 286.93  投资资本周转天数 201 182 181 169 158 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -41.0% 5.0% 8.0% 13.6% 14.7% 

长期股权投资 10.69 10.42 11.04 11.22 11.61  ROA -9.2% 1.1% 2.3% 4.2% 4.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 2.9% 4.7% 8.5% 10.4% 11.4% 

固定资产 3504.19 3861.52 4143.57 3993.84 3514.02  费用率      

在建工程 433.56 629.70 743.76 755.01 684.01  销售费用率 1.5% 1.4% 1.4% 1.6% 1.6% 

无形资产 1118.02 1126.81 962.62 884.92 763.97  管理费用率 7.6% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 

其他非流动资产 741.05 1071.69 1071.69 1071.69 1071.69  财务费用率 1.1% 2.1% 2.0% 1.6% 1.4% 

资产总额 15453.54 17952.11 19920.82 21191.84 22766.82  三费/营业收入 10.2% 11.5% 11.3% 11.1% 10.9% 

短期债务 2135.00 2427.87 2382.87 2432.87 2482.87  偿债能力      

应付账款 2811.91 4138.63 4439.31 4789.29 5183.13  资产负债率 75.6% 75.2% 69.4% 67.4% 65.5% 

应付票据 70.07 138.98 158.39 164.21 202.43  负债权益比 309.3% 302.9% 227.2% 207.0% 189.8% 

其他流动负债 207.95 198.58 198.58 198.58 198.58  流动比率 1.00 0.87 1.00 1.08 1.21 

长期借款 2557.04 2045.95 1879.49 1879.49 1879.49  速动比率 0.61 0.59 0.70 0.76 0.88 

其他非流动负债 24.10 25.95 25.95 25.95 25.95  利息保障倍数 1.04 1.84 5.35 7.15 8.46 

负债总额 11678.38 13496.35 13832.38 14288.69 14910.45  分红指标      

少数股东权益 319.66 354.53 363.29 380.27 401.28  DPS(元) 0.00 0.00 0.02 0.07 0.13 

股本 1116.79 1160.93 1266.08 1266.08 1266.08  分红比率 0.00 0.00 0.05 0.10 0.15 

留存收益 -923.91 -720.03 -285.63 512.09 1444.30  股息收益率 0.0% 0.0% 0.2% 0.7% 1.2% 

股东权益 3775.16 4455.76 6088.44 6903.15 7856.37  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) -1.27 0.18 0.36 0.70 0.87 

净利润 -1417.38 203.87 457.27 886.36 1096.71  BVPS(元) 3.09 3.53 4.52 5.15 5.89 

加:折旧和摊销 765.77 833.76 939.26 968.23 983.38  PE(X) — 74.8 29.8 15.4 12.4 

  资产减值准备 1576.01 37.14 179.16 79.90 115.53  PB(X) 4.9 3.8 2.4 2.1 1.8 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 219.04 471.14 227.39 221.54 219.72  P/S 0.9 0.7 0.6 0.5 0.4 

   投资收益 -3.36 -4.07 -4.92 -5.61 -6.39  EV/EBITDA 21.0 13.4 7.9 6.5 5.5 

 少数股东损益 -45.40 3.90 8.76 16.98 21.01  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -18.05 169.62 24.99 -574.09 -490.76  PEG — 0.7 0.2 0.2 0.5 

经营活动产生现金流量 1052.37 1648.07 1823.98 1584.70 1929.81  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -823.90 -1222.19 -1334.27 -866.42 -448.10  REP      

融资活动产生现金流量 -398.03 -280.52 737.80 -360.18 -434.22        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 25 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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