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继峰股份(603997.SH)   

轻装上阵，看好新兴业务放量增长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2024Q4 业绩主要受欧洲经济以及格拉默影响，新兴业务带动分部业绩增长。2024 年
全球汽车销量同比+2%，其中中国汽车销量同比+4.5%，欧盟乘用车新车销量同比
+0.8%，公司重要市场德国和法国市场同比分别-1%/-3.2%，公司全年营收为 222.6亿
元，同比+3.2%。分部门来看：1、继峰分部 2024年营收为 64.3亿元(yoy+60.3%)，归
母净利润 2.8亿元(yoy+41.8%)，主要受益于乘用车座椅、智能出风口、车载冰箱等战
略新兴业务加速发展；2、格拉默 2024年营收为 161.0亿元，同比-9.1%，主要受德国
宏观经济下行、汽车市场需求疲软的影响，此外，格拉默欧洲地区业务和人员配置进行
了战略性调整，以及出售美国 TMD公司，产生了较大的一次性损失，最终格拉默 2024

全年归母净利润为-6.25 亿元。公司 2024Q4 营收 53.493 亿元，同环比分别-5.0%/-

9.3%，其中格拉默 Q4营收同环比分别-13.9%/-4.9%；归母净利润-0.349亿元，同比-

170.2%，预计主要系格拉默欧洲整合影响仍持续，环比亏损收窄主要系 TMD出售减值
计提集中在 Q3。 

⚫ 格拉默整合叠加海外部分市场需求下滑， 24Q4毛利率同环比下滑。2024年公司综合
毛利率为 14.0%，同比-0.7pct，其中格拉默整体 2024年毛利率为 9.9%，同比-1.5pct。
分产品来看，2024 年头枕/座椅扶手/商用车座椅/中控及其他内饰件毛利率分别为
17.2%/17.2%/14.6%/10.65%，同比分别+1.7pct/-0.4pct/-2.4pct/-0.79pct，乘用车座椅
2024年毛利率达到 12.7%。2024Q4公司毛利率为 13.0%，同环比分别-2.4pct/-1.1pct，
同比下滑预计主要系海外部分市场需求下滑导致产能利用率同比下滑，环比继续下滑预
计主要系格拉默欧洲整合的影响持续，导致生产效率降低。公司 2024Q4公司归母净利
率为-0.7%，同环比分别-1.5pct/9.3pct。 

⚫ 乘用车座椅业务 2024年实现盈亏平衡，高质量订单持续落地，在手订单充沛。2024年
公司乘用车整椅交付 33万套，实现营收 31.1亿元，同比翻数倍增长（2023年为 6.55

亿元），由于跟进订单以及在手订单增加，导致前期研发费用较高，以及项目量产前相
关项目工厂费用也较高，在这种情况下，2024 年实现了盈亏平衡。截至 2025 年 2 月
28日，公司累计乘用车座椅在手项目定点共 21个；截至 2024年 12月 31日，乘用车
座椅研发人员较 2023年年末增加 175人左右。公司国内乘用车座椅产能布局进一步完
善的同时，公司与格拉默也在携手积极推进座椅业务全球化布局，在欧洲、东南亚建设
乘用车座椅生产基地。 

⚫ 轻装上阵，乘用车座椅在手订单充沛，新兴业务放量增长，维持“增持”评级。（（1）公
司收购格拉默以来进行系统化重组整合，2024Q3 出售了北美多年亏损的 TMD，以及
在欧洲地区进行人员优化等成本改革措施，格拉默经营效率有望提升。（2）公司乘用车
座椅总成业务从新能源车企拓展至高端合资车企，再拓展至传统燃油以及国际客户，截
至 2025年 2月 28日，已获得蔚来、理想、奥迪、大众、宝马等 21个乘用车座椅总成
项目定点。（3）公司其他新品拓展顺利，隐藏式电动出风口业绩同比高速增长，在手订
单充沛，其他新业务隐藏式门把手和车载冰箱定点持续落地。考虑到公司最新海外整合
情况，调整对公司盈利预测，预计归母净利润 2025-2027年分别为 6.3/9.4/14.4亿元，
维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：业务整合进展不及预期；下游汽车产销不及预期；原材料价格大幅波动。    
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 22255 25831 29165 33827 

同比增长 3.2% 16.1% 12.9% 16.0% 

归母净利润（百万元） -567 626 936 1444 

同比增长 - - 49.5% 54.3% 

毛利率 14.0% 16.0% 17.1% 18.3% 

ROE -12.2% 12.0% 15.2% 19.0% 

每股收益（元） -0.45 0.49 0.74 1.14 

市盈率 - 23.8 15.9 10.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司发布 2024年业绩报告：2024年公司营收为 222.6亿元，同比+3.2%；归母

净利润为-5.7 亿元，同比-378.0%；扣非归母净利润为-5.5 亿元，同比-346.7%。

其中 2024Q4营收为 53.5亿元，同环比分别-5.0%/-9.3%；归母净利润为-0.35亿

元，同环比分别-170.2%/+94.0%；扣非归母净利润为-0.08 亿元，同环比分别-

116.8%/+98.5%。 

点评 

⚫ 2024Q4业绩主要受欧洲经济以及格拉默影响，新兴业务带动分部业绩增长。

2024年全球汽车销量同比+2%，其中中国汽车销量同比+4.5%，欧盟乘用车

新车销量同比+0.8%，公司重要市场德国和法国市场同比分别-1%/-3.2%，公

司全年营收为 222.6亿元，同比+3.2%。分部门来看：1、继峰分部 2024年

营收为 64.3 亿元(yoy+60.3%)，归母净利润 2.8 亿元(yoy+41.8%)，主要受

益于乘用车座椅、智能出风口、车载冰箱等战略新兴业务加速发展；2、格拉

默 2024年营收为 161.0亿元，同比-9.1%，主要受德国宏观经济下行、汽车

市场需求疲软的影响，此外，格拉默欧洲地区业务和人员配置进行了战略性

调整，以及出售美国 TMD公司，产生了较大的一次性损失，最终格拉默 2024

全年归母净利润为-6.25亿元。公司 2024Q4营收 53.493亿元，同环比分别

-5.0%/-9.3%，其中格拉默 Q4营收同环比分别-13.9%/-4.9%；公司 Q4归母

净利润-0.349亿元，同比-170.2%，预计主要系格拉默欧洲整合影响仍持续，

环比亏损收窄主要系 TMD出售减值计提集中在 Q3。 

⚫ 格拉默整合叠加海外部分市场需求下滑， 24Q4毛利率同环比下滑。2024年

公司综合毛利率为 14.0%，同比-0.7pct，其中格拉默整体 2024年毛利率为

9.9%，同比-1.5pct。分产品来看，2024年头枕/座椅扶手/商用车座椅/中控及

其他内饰件毛利率分别为 17.2%/17.2%/14.6%/10.65%，同比分别+1.7pct/-

0.4pct/-2.4pct/-0.79pct，乘用车座椅 2024年毛利率达到 12.7%。2024Q4公

司毛利率为 13.0%，同环比分别-2.4pct/-1.1pct，同比下滑预计主要系海外部

分市场需求下滑导致产能利用率同比下滑，环比继续下滑预计主要系格拉默

欧洲整合的影响持续，导致生产效率降低。公司 2024Q4公司归母净利率为

-0.7%，同环比分别-1.5pct/9.3pct。 

⚫ 乘用车座椅业务 2024 年实现盈亏平衡，高质量订单持续落地，在手订单充

沛。2024年公司乘用车整椅交付 33万套，实现营收 31.1亿元，同比翻数倍

增长（2023年为 6.55亿元），由于跟进订单以及在手订单增加，导致前期研

发费用较高，以及项目量产前相关项目工厂费用也较高，在这种情况下，2024

年实现了盈亏平衡。截至 2025年 2月 28日，公司累计乘用车座椅在手项目
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定点共 21个；截至 2024年 12月 31日，乘用车座椅研发人员较 2023年年

末增加 175人左右。公司国内乘用车座椅产能布局进一步完善的同时，公司

与格拉默也在携手积极推进座椅业务全球化布局，在欧洲、东南亚建设乘用

车座椅生产基地。 

⚫ 轻装上阵，乘用车座椅在手订单充沛，新兴业务放量增长，维持“增持”评

级。（1）公司收购格拉默以来进行系统化重组整合，2024Q3 出售了北美多

年亏损的 TMD，以及在欧洲地区进行人员优化等成本改革措施，格拉默经营

效率有望提升。（2）公司乘用车座椅总成业务从新能源车企拓展至高端合资

车企，再拓展至传统燃油以及国际客户，截至 2025年 2月 28日，已获得蔚

来、理想、奥迪、大众、宝马等 21个乘用车座椅总成项目定点。（3）公司其

他新品拓展顺利，隐藏式电动出风口业绩同比高速增长，在手订单充沛，其

他新业务隐藏式门把手和车载冰箱定点持续落地。考虑到公司最新海外整合

情况，调整对公司盈利预测，预计归母净利润 2025-2027 年分别为

6.3/9.4/14.4亿元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：业务整合进展不及预期；下游汽车产销不及预期；原材料价格大

幅波动。 

图1、公司分季度总收入与同比（单位：百万元）  图2、公司分季度归母净利润与同比（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图3、公司分季度毛利率与归母净利率  图4、公司分季度四项费用率 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表1、公司分季度主要财务比率 

 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 

营业税金率 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 

销售费用率 1.6% 1.3% 1.3% 1.5% 1.3% 1.5% 1.4% 1.2% 1.2% 1.3% 

管理费用率 6.5% 7.8% 7.5% 7.8% 8.1% 8.3% 9.1% 8.7% 12.3% 7.5% 

财务费用率 2.8% 0.4% 1.9% 1.9% 2.0% 2.7% 1.8% 0.9% 3.1% 0.8% 

研发费用率 2.6% 1.7% 1.7% 2.3% 2.1% 1.7% 2.1% 2.2% 2.5% 2.6% 

费用率合计 13.5% 11.3% 12.4% 13.5% 13.5% 14.2% 14.5% 13.0% 19.1% 12.1% 

所得税/收入 0.8% -1.6% 0.3% 0.7% 0.1% 0.3% 0.1% 0.6% 1.5% 0.8% 

毛利率 14.1% 15.4% 13.9% 14.5% 15.1% 15.4% 14.7% 14.4% 14.1% 13.0% 

归母净利率 2.0% -27.2% 1.2% 0.4% 1.3% 0.9% 0.4% 0.6% -9.9% -0.7% 

数据来源：wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10350 10501 11301 13474  营业总收入 22255 25831 29165 33827 

货币资金 2220 1870 1837 2943  营业成本 19131 21705 24176 27635 

交易性金融资产 511 581 581 581  税金及附加 74 77 87 101 

应收票据及应收账款 4703 4807 5266 5826  销售费用 288 336 365 440 

预付款项 107 130 145 166  管理费用 2104 2144 2362 2706 

存货 1641 1809 2015 2303  研发费用 526 594 700 812 

其他 1168 1303 1458 1655  财务费用 369 261 204 154 

非流动资产 9935 9841 9599 9090  投资收益 -16 5 5 5 

长期股权投资 12 15 18 21  公允价值变动收益 6 0 0 0 

固定资产 4138 4113 3942 3537  信用减值损失 -38 0 0 0 

在建工程 503 588 664 687  资产减值损失 -297 70 -55 -58 

无形资产 981 933 900 822  营业利润 -518 860 1290 1996 

商誉 1577 1557 1607 1697  营业外收支 11 10 10 10 

其他 2724 2635 2469 2325  利润总额 -508 870 1300 2006 

资产总计 20285 20341 20900 22564  所得税  172 174 260 401 

流动负债 8712 9093 9387 9957  净利润  -680 696 1040 1604 

短期借款 1656 1356 1056 756  少数股东损益 -113 70 104 160 

应付票据及应付账款 4535 5034 5406 6026  归属母公司净利润 -567 626 936 1444 

其他 2520 2702 2925 3174  EPS(元) -0.45 0.49 0.74 1.14 

非流动负债 6668 5718 4943 4433   

长期借款 4571 3571 2771 2271  主要财务比率  

其他 2097 2147 2172 2162  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 15380 14811 14330 14390  成长性     

股本 1266 1266 1266 1266  营业总收入增长率 3.2% 16.1% 12.9% 16.0% 

未分配利润 -1525 -1063 -268 960  营业利润增长率 - - 50.0% 54.7% 

少数股东权益 257 327 431 591  归母净利润增长率 - - 49.5% 54.3% 

股东权益合计 4905 5530 6570 8175  盈利能力     

负债及权益合计 20285 20341 20900 22564  毛利率 14.0% 16.0% 17.1% 18.3% 

  归母净利率 -2.5% 2.4% 3.2% 4.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE -12.2% 12.0% 15.2% 19.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 -567 626 936 1444  资产负债率 75.8% 72.8% 68.6% 63.8% 

折旧和摊销 881 951 1024 1074  流动比率 1.19 1.15 1.20 1.35 

营运资金的变动 -674 251 -240 -197  速动比率 0.89 0.84 0.87 0.99 

经营活动产生现金流量 270 2128 2116 2725  营运能力     

资本支出 -1372 -770 -820 -600  资产周转率 116.4% 127.2% 141.4% 155.7% 

长期投资 1818 -63 2 -8  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1587 -841 -823 -608  每股收益 -0.45 0.49 0.74 1.14 

债权融资 1518 -1250 -1075 -810  每股经营现金 0.21 1.68 1.67 2.15 

股权融资 1213 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 2156 -1566 -1326 -1010  PE — 23.8 15.9 10.3 

现金净变动 768 -350 -33 1107  PB 3.2 2.9 2.4 2.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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