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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.38 元

总市值/流通市值 15674/15674 百万元

52周最高价/最低价 14.90/9.56 元

近 3 个月日均成交额 113.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《 继峰股份（603997.SH） - 顺利剥离北美亏损资产，2025

年业绩有望加速释放 》 ——2024-11-05

《继峰股份（603997.SH）-年报及一季报点评-乘用车座椅业务

逐步量产，海外客户获得突破》 ——2024-04-30

《继峰股份（603997.SH）-2023 年三季报点评-第三季度盈利改

善，乘用车座椅业务逐步量产》 ——2023-11-02

《继峰股份（603997.SH）-2023 年中报点评-乘用车座椅量产，

国产替代空间广阔》 ——2023-09-01

单季度净利润实现1亿元以上，同比增长448%。继峰股份2025年第一季度

实现营业收入50.37亿元，同比下降4.73%（核心受剥离TMD后，格拉默北

美收入减少7400万美金影响），环比下降5.84%；实现归母净利润1.04亿

元，同比增长447.56%；实现扣非归母净利润0.89亿元，同比增长454.08%。

利润端大幅增长主要系公司前期对子公司格拉默采取的重组措施逐步显现

成效，根据继峰公告，格拉默一季度实现970万欧元净利润，按继峰持股比

例测算约贡献6500万元正向利润影响。

25Q1毛利率同比提升1.64pct。公司2025Q1销售毛利率为16.32%，同比提

升1.64pct；归母净利率为2.06%，同比提升1.70pct。盈利能力的提升主要

受益于格拉默整合降本增效。费用端，公司2025Q1销售/管理/研发/财务费

用率分别1.53%/8.04%/3.10%/1.35%，同比+0.11/-1.10/+1.00/-0.47pct。

座椅事业部发布员工持股计划，业绩考核彰显公司信心。4月9日，公司发

布座椅事业部员工持股计划，拟涉及不超过100人，不超过3,157.80万股，

受让价格为 5.54 元/股。公司考核目标为座椅事业部 25/26 年收入规模

50/100亿元，净利润1.5/5.0亿元，展现公司座椅事业部盈利信心。

乘用车座椅持续量产，产能陆续布局，全球化客户获得突破。公司2024年

全年交付座椅33万套，实现营收31.10亿元，同比翻数倍增长（23年同期

为6.55亿元），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，并在2024年公告将在欧洲地区为德国宝马开发、生产前后排座

椅总成产品，全球型客户订单继续获得突破。

隐藏式电动出风口、隐藏式门把手等订单充沛，车用冰箱有望助力公司成长。

内饰业务是公司基盘，公司在头枕、扶手等领域占据国内第一梯队位置，同

时积极拓展智能电动化新产品。2024年度公司出风口产品实现营业收入4.05

亿元，同比增长44%，EBIT为0.44亿元，实现大幅盈利。隐藏式门把手2024

已获得不同客户项目定点。车载冰箱2024年首次开始贡献收入，全年实现

营业收入约1.21亿元，已获得在手项目定点12个。

风险提示：商誉减值风险、原材料涨价风险、市场风险、客户拓展风险。

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。公司2024年剥离亏损子公

司TMD全部股权并计提相关减值准备，短期影响利润表现，中长期有望加速

海外业务改善，考虑短期地缘政治等因素可能存在影响，我们下调25/26年

盈利预测，预计2025-2027年公司实现归母净利润6.60/10.34/13.94亿元

（原25/26年业绩预测为6.8/10.4亿元），维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 21,571 22,255 24,910 27,280 29,579

(+/-%) 20.1% 3.2% 11.9% 9.5% 8.4%

净利润(百万元) 204 -567 660 1034 1394

(+/-%) -114.4% -378.0% -216.4% 56.7% 34.9%

每股收益（元） 0.18 -0.45 0.52 0.82 1.10

EBIT Margin 3.2% 0.6% 5.8% 7.6% 9.1%

净资产收益率（ROE） 5.0% -12.2% 13.4% 19.4% 23.7%

市盈率（PE） 69.6 -27.3 23.5 15.0 11.1

EV/EBITDA 20.8 37.8 16.1 12.1 9.9

市净率（PB） 3.46 3.33 3.15 2.91 2.63

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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单季度净利润实现 1 亿元以上，同比增长 448%。继峰股份 2025 年第一季度实现

营业收入 50.37 亿元，同比下降 4.73%（核心受剥离 TMD 后，格拉默北美收入减

少 7400 万美金影响），环比下降 5.84%；实现归母净利润 1.04 亿元，同比增长

447.56%；实现扣非归母净利润 0.89 亿元，同比增长 454.08%。利润端大幅增长

主要系公司前期对子公司格拉默采取的重组措施逐步显现成效，根据继峰公告，

格拉默一季度实现 970 万欧元净利润，按继峰持股比例测算约贡献 6500 万元正向

利润影响。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润 图4：公司单季度净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司一季度毛利率同比提升 1.64pct，盈利能力持续提升。公司 2025Q1 销售毛利

率为 16.32%，同比提升 1.64pct；归母净利率为 2.06%，同比提升 1.70pct。盈利

能力的提升主要受益于格拉默整合带来的降本增效。费用端，公司 2025Q1 的销售、

管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 率 分 别 为 1.53%/8.04%/3.10%/1.35% ， 同 比

+0.11/-1.10/+1.00/-0.47pct。

图5：公司销售毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司期间费用率情况 图8：公司单季度期间费用率情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

座椅事业部发布员工持股计划，业绩考核彰显公司盈利信心。4 月 9 日，公司发

布座椅事业部员工持股计划，拟涉及不超过 100 人，不超过 3,157.80 万股，受让

价格为 5.54 元/股。公司考核目标为座椅事业部 25/26 年收入规模 50/100 亿元，

净利润 1.5/5.0 亿元水平，展现公司座椅事业部盈利信心。

表1：公司层面业绩考核

解锁期 考核年度
座椅事业部营业收入(A,亿元) 座椅事业部净利润(B,亿元)

目标值
(A₁)

中间值
(A₂)

触发值
(A₃)

目标值
(B₁)

中间值
(B₂)

触发值
(B₃)

第一个解锁期 2025 年 50.0 45.0 40.0 1.5 1.2 0.8

第二个解锁期 2026 年 100.0 85.0 70.0 5.0 4.5 4.0

考核指标 实际完成情况 完成度对应系数(X,X₂)

营业收入(A)

A≥Ai X₁=100%
A₂ ≤A<Ai X₁=80%
A₃ ≤A<A₂ X₁=60%
A<A₃ X₁=0%

净利润(B)

B≥B₁ X₂=100%
B₂ ≤B<B₁ X₂=80%
B₃ ≤B<B₂ X₂=60%
B<B₃ X₂=0%

公司层面解锁比例 X=60%×X₁+40%×X₂

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 公司推行系列整合，业务整合进入到要效益阶段，预计盈利能力加速提升

2022 年 10 月，公司首次派出中国籍管理人员李国强出任格拉默全球 COO，加大对

格拉默的整合以及降本增效措施：1）通过调整产能布局，重新梳理各产品线，提

高产能利用率和生产效率；2）加强采购等供应链管理，推进采购向低成本区域转

移；3）增加管理部门能力，并加强各区域管理人员沉到一线；4）提升工艺能力，

深化工厂 VAVE；5）落实与客户协商的原材料价格上涨的补偿机制；6）加强细化

财务月度实际数据与预算数据差异分析等，从而达到经营效益的持续提升。

 乘用车座椅工厂的建设与布局等方面均有突破，座椅业务开始放量。

乘用车座椅项目持续量产。公司 2021 年获得的第一个座椅项目 2023 年 5 月已经

量产，2024 年 4 月起量产第二个乘用车座椅项目，2024 年全年公司向客户交付座

椅产品 33 万套，实现营业收入 31.10 亿元，同比翻数倍增长（23 年同期为 6.55

亿元），全年度乘用车座椅业务首次实现盈亏平衡。

在手订单持续扩张。目前公司合肥基地、常州基地已经投产，宁波基地、长春基

地、天津基地、北京基地、福州基地、义乌基地、芜湖基地已完成布局并投入建

设中，同时为了实现公司座椅全球化战略，公司与控股子公司格拉默拟在德国新

设一家合资公司，用以拓展宝马等欧洲主机厂的全球座椅业务，并在 2024 年 4

月公司公告，公司的控股子公司格拉默继峰（德国）以邮件的方式收到了客户的

《提名信》，格拉默继峰（德国）成为德国宝马的乘用车座椅总成的供应商，将

在欧洲地区为德国宝马开发、生产前后排座椅总成产品。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，全球型客户订单继续获得突破。

表2：公司现有座椅项目（截至 2025 年 2 月末）

序列 客户名称 车型数量 产品名称 生命周期中销售额（亿元） 能源类型

1 造车新势力品牌主机厂 A 2 前后排整椅 40 新能源

2 某新能源汽车主机厂 B 1 前后排整椅 130-150 新能源

3 某新能源汽车主机厂 C 1 前后排整椅 18-25 新能源

4 某新能源汽车主机厂 B 1 前中排整椅 58 新能源

5 奥迪汽车 3 前后排整椅 80-100 新能源

6 一汽大众 1 前后排整椅 57 燃油

7 某新能源汽车主机厂 B 1 前排整椅 60 新能源

8 某头部传统汽车主机厂 D 1
前中后排整

椅
50 新能源

9 某新能源汽车主机厂 B 1 前中排整椅 78 新能源

10 某新能源汽车主机厂 B 1 后排整椅 15 新能源

11 德国宝马 1 前后排整椅 120 新能源

12 某头部新能源汽车主机厂 E 1
前中后排整

椅
30 新能源

13 某头部主机厂 F 1 前后排整椅 27 新能源

14 某头部主机厂 G 1 前排整椅 14 新能源

15 造车新势力品牌主机厂 A 1 中后排整椅 17 新能源

16 某头部主机厂 G 1 前排整椅 10 燃油

17 某头部主机厂 G 1 前排整椅 33 燃油/混动

18 某头部主机厂 H 1 前后排整椅 3 新能源

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：生命周期总销售额为预测数，或随着整车销量而变化

乘用车座椅国产替代空间广阔。乘用车座椅单车价值量高（公司首个量产项目单

车价值 1 万以上），是汽车零部件中高单车价值量环节，且在持续增配过程中，

而目前全球汽车座椅 80%以上的市场份额被安道拓、李尔、丰田纺织、佛吉亚、
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延锋座椅、麦格纳等座椅生产商所占据，本土座椅总成商中规模尚小，主要活跃

在二级配套市场。乘用车座椅的销售模式并非以市场为导向，而是以客户为导向，

国内本土的配套商具有成本优势与迅速反应能力。继峰进入新能源车企的供应体

系，将有望突破现有的座椅供应配套格局，替代反应较慢的供应商，伴随国内造

车新势力成长。

 新业务开始放量，在手订单充沛。

隐藏式电动出风口、隐藏式门把手等订单充沛，车用冰箱有望助力公司成长。内

饰业务是公司基盘，公司在头枕、扶手等领域占据国内第一梯队位置，同时积极

拓展智能电动化新产品。隐藏式电动出风口是在电动化、智能化趋势下催生的新

产品，是能够实现触摸控制、语音控制、自动扫风和仪表盘融为一体的新型出风

口。2024 年度，公司出风口产品实现营业收入 4.05 亿元，同比实现快速增长（23

年同期近 2.81 亿元），EBIT 为 0.44 亿元，实现大幅盈利。隐藏式门把手是利用

隐藏式设计，同时可以实现电动弹出和收回的车门开启的把手。随着汽车制造工

艺的日益提升，汽车外形有了较大的变化升级，隐藏式门把手成为当下的主流。

截至 2024 年 12 月 31 日，公司隐藏式门把手产品已获得不同客户项目定点。车载

冰箱是家用冰箱的延续，是一种能够在汽车上携带的冷藏柜，车载冰箱可以采用

半导体制冷/制热技术，也可以通过压缩机制冷，一般噪音小污染少，目前市场主

流趋势是将其与车内的中控、扶手进行集成。2024 年公司车载冰箱业务首次开始

贡献收入，全年实现营业收入约 1.21 亿元。截至 2024 年 12 月 31 日，公司车载

冰箱产品已获得在手项目定点 12 个。

表3：公司车载冰箱在手订单（截至 2024 年末）

序列 客户名称 车型数量（个） 产品类型 能源方式

1 某头部传统汽车主机厂 A 1 压缩机 新能源

2 某新能源汽车主机厂 B 1 半导体 新能源

3 某头部新能源汽车主机厂 C 1 压缩机 新能源

4 某头部新能源汽车主机厂 D 1 压缩机 新能源

5 某头部新能源汽车主机厂 D 1 压缩机 新能源

6 某头部新能源汽车主机厂 C 1 压缩机 新能源

7 某传统豪华车主机厂 E 1 压缩机 新能源

8 某头部传统汽车主机厂 F 1 半导体 新能源

9 某头部传统汽车主机厂 G 1 压缩机 新能源

10 某头部新能源汽车主机厂 C 1 压缩机 新能源

11 某头部传统汽车主机厂 H 1 半导体 新能源

12 某新能源汽车主机厂 B 1 半导体 新能源

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

下调盈利预测，维持优于大市评级。公司 2024 年剥离亏损子公司 TMD 全部股权并

计提相关减值准备，短期影响利润表现，中长期有望加速海外业务改善，今年格

拉默北美有望实现扭亏。考虑潜在地缘政治关系影响，我们下调 25/26 年盈利预

测，预计 2025-2027 年公司实现归母净利润 6.60/10.34/13.94 亿元（原 25/26

年业绩预测为 6.8/10.4 亿元）。选取汽车内饰件公司新泉股份、松原股份作为可

比公司，公司整体估值略高于可比公司，主要因为公司是较稀缺的座椅标的，且

订单持续加速，已于 2023 年开始放量，具备龙头潜质，维持“优于大市”评级。

表4：同类公司估值比较（20250429）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

603179.SH 新泉股份 优于大市 39.25 191 2.00 2.80 3.58 20 14 11

300893.SZ 松原股份 优于大市 33.10 75 1.15 1.71 2.18 29 19 15
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平均 1.58 2.25 2.88 24 17 13

603997.SH 继峰股份 优于大市 12.23 155 -0.45 0.52 0.82 -27 23 15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

注：无评级标的盈利预测来自 Wind 一致预期

风险提示：商誉减值风险、原材料涨价风险、市场风险、客户拓展风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1418 2220 2848 3330 3830 营业收入 21571 22255 24910 27280 29579

应收款项 3846 4784 4436 4858 5268 营业成本 18389 19131 20871 22557 24210

存货净额 1819 1641 2073 2238 2401 营业税金及附加 55 74 68 74 81

其他流动资产 1058 1194 1246 1364 1479 销售费用 308 288 299 327 355

流动资产合计 8141 10350 11114 12300 13487 管理费用 1713 2104 1783 1799 1814

固定资产 4491 4641 5098 5327 5506 研发费用 422 526 448 436 414

无形资产及其他 1127 981 942 902 863 财务费用 454 369 299 297 292

投资性房地产 4183 4301 4301 4301 4301 投资收益 (1) (16) 1 3 3

长期股权投资 10 12 14 16 18

资产减值及公允价值变

动 (31) (291) 0 0 0

资产总计 17952 20285 21469 22848 24176 其他收入 (335) (501) (448) (436) (414)

短期借款及交易性金融

负债 3658 2534 2800 3080 3116 营业利润 286 (518) 1143 1792 2417

应付款项 4278 4535 4931 5322 5709 营业外净收支 3 11 0 0 0

其他流动负债 1424 1643 1800 1933 2065 利润总额 289 (508) 1143 1792 2417

流动负债合计 9360 8712 9530 10335 10890 所得税费用 81 172 229 358 483

长期借款及应付债券 2137 4571 4571 4571 4571 少数股东损益 4 (113) 255 400 539

其他长期负债 2000 2097 2097 2097 2097 归属于母公司净利润 204 (567) 660 1034 1394

长期负债合计 4137 6668 6668 6668 6668 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13496 15380 16198 17003 17558 净利润 204 (567) 660 1034 1394

少数股东权益 355 257 359 519 734 资产减值准备 (1537) 266 55 15 12

股东权益 4101 4648 4912 5325 5883 折旧摊销 644 684 526 596 648

负债和股东权益总计 17952 20285 21469 22848 24176 公允价值变动损失 31 291 0 0 0

财务费用 454 369 299 297 292

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1549) (175) 472 (166) (155)

每股收益 0.18 (0.45) 0.52 0.82 1.10 其它 1534 (454) 47 145 203

每股红利 0.31 0.30 0.31 0.49 0.66 经营活动现金流 (673) 45 1760 1624 2103

每股净资产 3.53 3.67 3.88 4.21 4.65 资本开支 0 (687) (1000) (800) (800)

ROIC 3% -1% 8% 12% 15% 其它投资现金流 4 (511) 0 0 0

ROE 5% -12% 13% 19% 24% 投资活动现金流 4 (1200) (1002) (802) (802)

毛利率 15% 14% 16% 17% 18% 权益性融资 53 1213 0 0 0

EBIT Margin 3% 1% 6% 8% 9% 负债净变化 (511) 2525 0 0 0

EBITDA Margin 6% 4% 8% 10% 11% 支付股利、利息 (360) (375) (396) (620) (837)

收入增长 20% 3% 12% 10% 8% 其它融资现金流 2613 (3557) 266 280 35

净利润增长率 -114% -378% -216% 57% 35% 融资活动现金流 924 1956 (129) (340) (801)

资产负债率 77% 77% 77% 77% 76% 现金净变动 255 802 628 482 500

股息率 2.3% 2.4% 2.6% 4.0% 5.4% 货币资金的期初余额 1163 1418 2220 2848 3330

P/E 69.6 (27.3) 23 15 11 货币资金的期末余额 1418 2220 2848 3330 3830

P/B 3.5 3.3 3.2 2.9 2.6 企业自由现金流 (412) 0 1151 1299 1858

EV/EBITDA 20.8 37.8 16.1 12.1 9.9 权益自由现金流 1689 (1032) 1178 1341 1659

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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