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市场数据  
收盘价(元) 13.84 

一年最低/最高价 9.56/14.90 

市净率(倍) 3.63 

流通A股市值(百万元) 17,522.50 

总市值(百万元) 17,522.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.82 

资产负债率(%,LF) 75.03 

总股本(百万股) 1,266.08 

流通 A 股(百万股) 1,266.08  
 

相关研究  
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点评：2025Q1 业绩符合预期，盈利能

力同环比显著提升》 

2025-05-03 

《继峰股份(603997)：格拉默 2025Q1

业绩扭亏为盈，座椅事业部持股计划

彰显发展信心》 

2025-04-14 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 21,571 22,255 24,303 28,967 31,716 

同比（%） 20.06 3.17 9.20 19.19 9.49 

归母净利润（百万元） 203.88 (566.80) 646.47 1,096.72 1,383.64 

同比（%） 114.38 (378.01) 214.06 69.65 26.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.16 (0.45) 0.51 0.87 1.09 

P/E（现价&最新摊薄） 85.95 - 27.10 15.98 12.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 格拉默整合持续深化，海外业绩拐点基本确立。公司完成对格拉默的并
购后，从多方面推进对格拉默整合工作，但 2020 年以来的全球疫情反
复+全球汽车芯片短缺+海外通胀带来成本大幅上涨等因素客观上加大
了格拉默的整合难度，格拉默海外此前一直对公司整体业绩产生较大拖
累。2024 年公司进一步深化对格拉默海外的整合措施：1、剥离出售与
公司主业协同性较弱且长期处于亏损的美国 TMD 子公司；2、对欧洲区
的业务和人员配置进行战略性调整，推进裁员+部分总部职能向塞尔维
亚转移；3、将欧洲继峰整体并入格拉默，提升公司欧洲区域的经营效
率。公司对格拉默海外区域进行多举措深度整合后，2025Q1 格拉默业
绩出现了明显改善，业绩拐点基本确立。 

 乘用车座椅加速放量，持股计划背书盈利能力。座椅是整车中的关键零
部件，其不仅满足驾乘人员的乘坐和舒适性需求，更关系到驾乘人员的
安全。当前，消费升级带动座椅功能和配置的丰富度持续提升，国内乘
用车座椅市场空间超过 1000 亿元，且随着功能和配置升级市场空间在
持续增长。作为整车中的核心零件，高壁垒塑造出乘用车座椅行业优秀
的竞争格局，国内乘用车座椅市场的集中度较高，且当前处于外资/合资
占据主要市场份额的状态。目前，公司凭借着成本优势+快速响应+技术
突破，持续获得高质量座椅项目定点，配套客户已经覆盖蔚来、理想、
奇瑞、吉利、长安、奥迪、宝马和一汽大众等头部主机厂。此外，公司
2025 年 4 月的员工持股计划将进一步调动座椅核心骨干积极性，且对
公司座椅业务盈利能力形成背书。 

 怎么看当前的继峰？我们认为公司业绩拐点已经基本确立，后续业绩将
呈现加速改善的趋势。格拉默海外业绩在整合深化的背景下开始改善；
格拉默亚太区盈利能力历年保持稳健+营收持续增长；继峰本部传统头
枕/扶手业务整体稳健+电动出风口等新业务持续拓展；乘用车座椅业务
在员工持股计划的背书下 2025-2026 年业绩加速释放可期。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润分别为
6.46 亿元、10.97 亿元、13.84 亿元的预测，对应的 EPS 分别为 0.51 元、
0.87 元、1.09 元，2025-2027 年市盈率分别为 27.10 倍、15.98 倍、12.66

倍。公司作为乘用车座椅行业自主龙头，行业空间广阔，国产替代加速；
且公司正处于业绩反转向上，应享受一定估值溢价。因此，我们维持“买
入”评级。 

 风险提示：汽车行业销量不及预期；新业务发展不及预期：海外整合不
及预期。  
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1.   格拉默整合持续深化，海外业绩拐点初步显现 

继峰作为白衣骑士完成对德国百年汽车内饰件巨头格拉默的并购。2016 年，格拉默

面临 Hastor 家族的恶意收购。由于 Hastor 家族此前与大众集团、戴姆勒等（格拉默主要

客户）存在纠纷，因此在格拉默下游客户的推动下，格拉默监事会、董事会以及工会代

表达成一致，希望继峰能够以“白衣骑士”的身份帮助格拉默稳定股权结构，维持经营

的稳定和可持续发展。 

最终，继峰在 2019 年完成了对格拉默的收购，成为格拉默的控股股东。继峰对格

拉默的整个并购过程得到了格拉默管理层、格拉默主要大客户等多方面的支持。 

 

图1：继峰股份收购格拉默历程梳理 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.1.   多因素致使格拉默净利率水平此前长期处于较低水平 

格拉默营业收入整体保持增长。格拉默营业收入从 2011 年的 10.93 亿欧元持续增

长至 2019 年的 20.39 亿元，复合增长率约为 8%；分区域来看，2019 年格拉默欧洲区收

入占比约 54.7%，美洲区收入占比 29.9%，亚太区收入占比 15.4%。 

并购前格拉默净利率长期处于低位。从盈利端来看，格拉默的净利润水平较低，2011

年至 2019 年长期保持在 0.2-0.4 亿欧元的水平；从净利率方面来看，格拉默净利率 2011

年至 2019 年长期保持在 1.5%-2.0%的水平，远低于继峰并购前自身 15%上下净利率。

此外，我们还选取了业务相似的海外汽车内饰件行业的李尔和佛吉亚作为可比公司，同

样可以发现格拉默的盈利能力要低于李尔与佛吉亚。 

 

Hastor家族通过其名下
控制的主体逐步持有了
格拉默20%左右的股份，
并试图对格拉默的日常
经营施加重大影响。

2016 2017 2018.5 2018.6-9 2019.4 2019.10

继峰实控人邬碧峰间接
控制的子公司JAP GmbH
通过认购格拉默可转债
（后续转股）+二级市
场增持，累计持有格拉
默25.56%的股权。

继烨投资孙公司继
烨（德国）收购JAP
GmbH持有的格拉默
25.56%的股份。

继烨（德国）正式要约
收购格拉默。截至2018
年9月，继烨（德国）
已完成对于Grammer 约
84.23%股份的收购。

公司披露《发行可转换公司债
券、股份及支付现金购买资产
并募集配套资金暨关联交易报
告书（草案）》，拟以发行可
转换债券、股份及支付现金相
结合的方式，合计作价37.54
亿元购买继烨投资100%股权。

公司完成继烨投资股权
过户及相关工商变更登
记手续，Grammer纳入
本公司并表范围。
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图2：格拉默历年营业收入情况  图3：全球内饰件领域主要公司的净利率水平对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

并购前格拉默净利率水平长期处于较低水平主要有以下几个方面的原因： 

直接原因：1、格拉默部分产品自制率较低，过高的外购率使得部分利润流失；2、

部分工厂运营效率较低，存在产能利用率低下，亏损运营的情况。 

根本原因：1、在继峰并购前，格拉默股权结构较为分散，不存在实际控制人，管理

层与股东利益存在不一致，并且管理层没有受到很好的约束；2、组织架构存在不合理，

部分部门间沟通不畅，且各区域组织的主观能动性没有完全激发。 

 

图4：格拉默在被继峰并购前净利率较低的原因 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   继峰完成并购后，从多角度推进格拉默整合 

公司在收购格拉默之后，开始从多个维度入手对格拉默进行整合： 
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李尔 佛吉亚 格拉默

为什么格

拉默此前

的盈利能

力较差

直接原因 根本原因

• 原材料外购比例较高：格拉默在模具、发
泡、头枕支杆等生产物料上主要依赖外采，
自制率较低。

• 部分工厂运营效率较低：此前格拉默部分
工厂存在亏损运营的情况。

• 股权结构分散：格拉默在被继峰收购前股权
结构分散，没有大股东和实控人。致使格拉
默管理层与股东的利益没有形成一致，且管
理层没有受到较好的约束。

• 组织架构存在不合理：此前格拉默乘用车分
为了4个产品部门，部门间存在沟通成本；
此前格拉默由德国总部垂直化管理，各区域
的主观能动性没有得到充分调动。
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1、继峰成为绝对的控股股东后，增加对格拉默的控制，对管理层和组织架构进行

有效调整； 

2、对格拉默进行全面降本，包括提升自制率、降低采购成本、加强品控、优化物流

仓储等措施； 

3、推进格拉默和本部下属工厂的整合，关闭低效亏损工厂，优化集团产业布局； 

4、本部与格拉默相互赋能，帮助格拉默拓展在中国市场的业务。 

 

图5：收购格拉默后，继峰从多方面入手对格拉默进行整合 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2020 年以来，全球疫情影响+全球汽车芯片短缺+海外通胀带来的成本大幅上涨等

因素客观上加大了格拉默并购后的整合难度。 

1、2020-2022 年全球疫情持续反复，事实上阻碍了双方人员的相互沟通和交流，虽

然公司制定了多方面的整合措施，但由于中方人员无法派出，导致许多整改措施无法有

效地执行。 

2、上一轮汽车缺芯，导致 2020H2-2021H2 全球汽车减产，格拉默产能利用率波动

导致了整合难度加大。 

3、海外原材料价格及人工成本大幅上涨，原有项目盈利能力下滑，需要与下游客

户进行价格和原材料成本转移等谈判。 

 

 

 

控制监事会，改革管理层，调整组织架构

格拉默推进全面降本措施，在公司内部深挖利润

推进产业布局整合，优化工厂设置

联合开拓市场，拓展格拉默在中国市场的业务
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图6：近年欧洲工程塑料价格变化情况（欧元/吨）  图7：近年欧洲非居民电价变化情况（欧元/千瓦时） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   2024 年格拉默海外整合持续深化，海外业绩拐点基本确立 

2024 年以来，随着外部扰动因素的逐渐消退，公司开始持续深化对格拉默海外的

整合措施，海外经营整合进入快车道。 

1、剥离出售与公司主业协同性较弱且长期处于亏损的北美 TMD 子公司。 

2、对欧洲区的业务和人员配置进行战略性调整，推进裁员+部分总部职能向塞尔维

亚转移。 

3、将欧洲继峰整体并入格拉默，提升公司欧洲区域的经营效率。 

 

剥离出售美国 TMD 子公司 

Toledo Molding（TMD）主要业务为乘用车功能塑料件研发、生产与销售。TMD 产

品主要应用在乘用车空气及液体管理系统等领域，具体产品包括塑料内饰件、HVAC 管

道、乘用车进气系统、液体储存容器等功能塑料件。其客户主要包括克莱斯勒、福特、

通用和本田等主机厂。 

公司 2024 年完成 TMD 的剥离和出表，有利于改善格拉默美洲区的盈利能力。TMD

子公司由格拉默于 2018 收购并完成并表，整体产品与公司主业相关性不大，协同性较

弱，且常年处于亏损状态，持续对格拉默海外区域业绩产生拖累。因此，公司将美国 TMD

剥离后将明显改善格拉默美洲区的经营状况。 
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图8：子公司美国 TMD 持续亏损  图9：格拉默美洲区持续拖累业绩（单位：百万欧元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

格拉默欧洲区裁员+部分总部职能向塞尔维亚转移 

2024 年公司对格拉默欧洲区工厂进行了裁员。本轮裁员共计裁减了 1104 名员工，

欧洲区 2024 年年末员工数量同比下降了 9.75%。 

此外，2024 年格拉默在其总部成本降低方面也取得显著进展。格拉默在塞尔维亚开

设了一个共享服务中心，并且将部分岗位职能从德国向塞尔维亚转移。 

 

图10：格拉默分地区员工数量情况（单位：人）  图11：格拉默整体员工数量情况（单位：人） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在 2024 年公司对格拉默海外区域进行多举措深度整合后，2025Q1 格拉默业绩出现

了明显改善。 

欧洲区：格拉默欧洲区 2025Q1 实现营收 2.85 亿欧元，同比微幅下滑；实现 EBIT 
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1300 万欧元，同比增长 94%；实现 EBIT margin 4.56%，同比提升 2.25 个百分点； 

美洲区：格拉默美洲区 2025Q1 实现营业收入 0.87 亿欧元，同比下降约 46%（美国

TMD 剥离所致）；实现 EBIT -100 万欧元，同比大幅减亏；实现 EBIT margin -1.15%，

同比提升 2.85 个百分点。 

 

图12：格拉默分地区经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   乘用车座椅加速放量，持股计划背书盈利能力 

2.1.   座椅是整车中的核心部件，国内乘用车座椅市场规模超过千亿 

座椅是整车中的关键零部件，其不仅满足驾乘人员的乘坐和舒适性需求，更关系到

驾乘人员的安全。汽车座椅一方面为驾乘人员提供舒适的乘坐条件，尽量减少驾乘人员

长时间乘坐时的疲劳感，提高乘坐舒适度；另一方面，汽车座椅还是重要的被动安全件，

在车辆发生事故时，起到约束驾乘人员的作用，并与安全带和安全气囊一起最大限度的

降低事故对驾乘人员的伤害。 

乘用车座椅的组成结构主要包括金属部件和外部饰件材料。金属部件主要包括骨架、

滑轨、调角器等，外部饰件包括发泡和面套，除此之外的座椅核心组件还包括各类电机

和舒适性系统等。 

 

 

 

 

2020A 2021A 2022A 2023A 2024Q1 2024A 2025Q1

营业收入（百万欧元） 965.8 1061.5 1131.4 1210.9 289.5 1044.3 285.2

EBIT（百万欧元） -8.7 43.3 58.6 60.1 6.7 9.8 13.0

EBIT margin -0.90% 4.08% 5.18% 4.96% 2.31% 0.94% 4.56%

营业收入（百万欧元） 476.6 517.7 672.5 622.0 159.9 391.7 86.7

EBIT（百万欧元） -34.5 -61.7 -125.8 -50.6 -6.4 -19.8 -1.0

EBIT margin -7.24% -11.92% -18.71% -8.14% -4.00% -5.05% -1.15%

营业收入（百万欧元） 339.2 406.3 426.7 532.3 121.3 536.6 126.7

EBIT（百万欧元） 29.6 52.9 47.0 61.2 9.3 46.6 9.8

EBIT margin 8.73% 13.02% 11.01% 11.50% 7.67% 8.68% 7.73%

营业收入（百万欧元） 1710.7 1903.0 2158.8 2304.9 556.6 1921.7 487.4

EBIT（百万欧元） -46.1 18.9 -45.0 42.0 3.9 8.1 19.2

EBIT margin -2.69% 0.99% -2.08% 1.82% 0.70% 0.42% 3.94%

净利润（百万欧元） -64.7 0.6 -78.6 3.4 -5.7 -92.8 9.7

净利率 -3.78% 0.03% -3.64% 0.15% -1.02% -4.83% 1.99%

格拉默合计

欧洲区

美洲区

亚太区
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图13：乘用车座椅核心组件及其功能 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

为了满足消费者对汽车消费升级的需求，乘用车座椅不断增加舒适性相关的功能和

配置。在早期乘用车座椅通常为手动调节，且一般不具备加热、通风和按摩等舒适性系

统，调角机构一般只有靠背的角度调节。随着消费升级，乘用车座椅在舒适性方面的功

能不断增加，如电动多向调节、座椅记忆、加热通风按摩、腰部支撑和腿部支撑（增加

调角机构数量）等。 

 

图14：乘用车座椅主要升级功能梳理 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

组件 示意图 功能

骨架
骨架总成是座椅中最重要的组成部分，为驾乘人员提供舒适性的同时，也起到保护驾乘人
员的作用

发泡 发泡是座椅的关键部件，发泡提供了座椅的形状和轮廓，发泡的特性影响乘坐的舒适性

滑轨
滑轨是汽车座椅的主要功能件之一，具有连接车身与座椅、支撑人体重量、调节座椅位置
的功能

调角器
调角器是用来调节座椅靠背角度，同时其还是一个安全件，在汽车受到撞击时，给坐垫和
靠背的链接处提供相应的强度支撑，使驾驶者保持一个相对好的姿态

面套 座椅的表面覆盖材料，直接与人员接触，其材料通常有真皮、PVC和PU等

电机
座椅电机是实现汽车座椅电动控制，为调节座椅提供动力的电机，分为调角电机、水平电
机、前抬高电机和后抬高电机等

头枕、扶手
头枕是直接与乘坐者头部接触的部分，是影响座椅安全性能的核心部分，需要在发生事故
时能够最大限度地减少乘坐者头部及颈部的碰撞损伤

功能 示意图 简介

电动多向调节

同一辆汽车为了满足不同身高体型的驾乘人员的乘坐需求，提供合适的
支撑条件，需要配备座椅调节功能。主要包括整体前后调节、整体上下
调节、靠背角度调节、坐垫角度调节、坐垫前后调节、头枕调节和腰部
支撑调节等，且电动调节逐步实现了对手动调节的替代

座椅记忆
可储存座椅位置，在车辆拥有多位常用驾驶者时，更换驾驶员时座椅记
忆功能可使座椅位置一键恢复，免去反复调节的过程

加热、通风

座椅加热功能一般通过在座椅上布置加热垫来实现，一般在加热垫中配
备了温度传感器，监控温度变化，以保证座椅温度保持在合适的范围内。
座椅通风功能是利用风扇向座椅内部吸入或者排出空气，使空气从座椅
发泡和面套上的通风孔中流出或者流入，带走热量，降低温度

座椅按摩
座椅按摩是通过周期性地改变座椅型面来改变对人体的支撑位置和支撑
力度，实现减轻疲劳感的目标。座椅按摩一般有机械式、振动式和气袋
式三种方案

腰部支撑和腿部支撑
腰部调节功能可以改变座椅靠背腰部区域的表面形状，使之与人体背部
曲线更加贴合，降低背部支撑压力，缓解劳累感。腿部支撑功能可以通
过改变腿托机构的位置和角度，实现对不同位置的小腿支撑
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我们对国内乘用车座椅的市场空间进行了测算，核心假设如下： 

（1）国内狭义乘用车销量保持稳定的低速增长，假设 2025 年至 2030 年复合增长

率为 2%，至 2030 年国内狭义乘用车销量增长至约 3062 万辆； 

（2）当前乘用车座椅平均单车价值量为 4000 元，随着汽车消费升级的持续推进，

座椅的舒适性功能渗透率持续提升，带来乘用车座椅单车价值量后续将持续提升； 

测算结果：国内乘用车座椅市场空间 2024 年约为 1088 亿元，随着乘用车销量的低

速增长叠加座椅单车价值量的提升，乘用车座椅市场空间也将以 5%左右的增速增长，

预计将在 2030 年达到 1463 亿元。 

 

图15：国内乘用车座椅市场空间测算 

 

数据来源：乘联会，公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   高壁垒塑造出乘用车座椅行业优秀的竞争格局 

全球范围内来看，乘用车座椅供应商主要包括欧美系及日系企业，国内企业则包括

延锋等。乘用车座椅作为整车中的核心部件，主机厂和座椅供应商的关系相对紧密，通

常存在长期的信赖合作关系。分系别来看，欧美系通常采用独立经营的方式，主要企业

包括安道拓、李尔、麦格纳和佛吉亚；日系则通常与主机厂存在持股关系，如丰田纺织

（丰田持股）、提爱思（本田持股）、泰极爱思（日产和三菱曾经持股）；内资座椅企业主

要包括延锋国际座椅（上汽集团体系，前身为合资企业延锋安道拓）、诺博汽车（长城子

公司）以及继峰股份和天成自控等持续扩展乘用车座椅业务的民营企业。 

 

 

 

2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

国内乘用车批发销量（万辆） 2719.38 2773.77 2829.24 2885.83 2943.54 3002.41 3062.46

YOY 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

乘用车座椅单车价值量（元） 4000 4120 4244 4371 4502 4637 4776

YOY 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

国内乘用车座椅市场空间（亿元） 1087.75 1142.79 1200.62 1261.37 1325.19 1392.25 1462.70

YOY 5.06% 5.06% 5.06% 5.06% 5.06% 5.06%
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图16：此前乘用车座椅供应商主要为欧美系及日系企业 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

乘用车座椅作为安全件，同时又是消费属性的零部件，其拥有很高的行业壁垒，主

要包括四个方面：1、客户认证和评审壁垒；2、技术壁垒；3、资金壁垒；4、管理壁垒。 

 

表1：乘用车座椅行业拥有较高的壁垒 

类型 具体内容 

客户认证和评审

壁垒 

主机厂对零部件供应商有着非常严格的评审认证流程，特别是对于座椅一类的安全件，主

机厂会从技术、质量、生产、工艺、环保、数字化等各个方面进行严格的审核。而一旦形

成供应关系，则会存在非常强的合作粘性，一般如果不是出现重大质量问题或主机厂自身

发展战略发生改变，则合作关系一般将长时间持续。 

技术壁垒 

乘用车座椅作为重要的安全件同时又极具消费属性，对于技术要求非常高，在金属和非金

属材料、骨架以及核心件设计、配套工装和模具制造、产品生产和检测各个方面具有着较

高的技术要求。 

资金壁垒 

乘用车座椅产品的前期开发需要投入大量的人力、模具、检具、试验等，均对资金有着较

大需求，且乘用车座椅产品需要组织大规模的生产（且一般需要就近配套），同样对资金

规模有较高要求。此外，库存、主机厂回款等因素也要求企业需要大量的沉淀资金。 

管理壁垒 

乘用车座椅生产规模大、产品品类繁多、原材料种类多，且座椅均为非标准化的产品，这

就要求供应商在原材料采购、研发、生产组织和销售等多个环节中采取精细化的管理，以

提高企业运转效率、降低成本、保证产品质量。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

乘用车座椅行业集中度高，国产替代空间广阔 

全球市场：从全球市场来看，李尔、安道拓、佛吉亚、麦格纳、丰田纺织占据行业

主要份额，2022 年市占率分别为 27%、24%、14%、9%和 4%。行业集中度方面，2022

年全球乘用车座椅行业 CR3 为 65%，CR5 则高达 78%，行业集中度非常高。 

欧美系 日系 自主系
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国内市场：国内市场方面，延锋国际座椅（前身为延锋安道拓）为国内乘用车座椅

行业龙头，2022 年市占率高达 32%，李尔、安道拓、丰田纺织和 TS TECH 分列行业第

二至第五位，市占率分别为 14%、12%、7%和 5%。行业集中度方面，国内乘用车座椅

行业 CR3 为 58%，CR5 则为 70%，同样呈现较高的行业集中度。从供应商类型来看，

由于延锋国际座椅前身为与安道拓的合资企业，因此可见国内乘用车座椅行业目前仍是

以合资和外资企业为主，自主民营企业的国产替代空间非常广阔。 

 

图17：2022 年全球乘用车座椅竞争格局  图18：2022 年中国乘用车座椅竞争格局 

 

 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所  数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

2.3.   公司座椅在手订单充足，股权激励背书盈利 

公司凭借着成本优势+快速响应+技术突破，持续获得高质量项目定点。目前，公司

乘用车座椅客户已经覆盖蔚来、理想、奇瑞、吉利、长安、奥迪、宝马和一汽大众等头

部主机厂。截至 2025 年 2 月，公司已获得的乘用车座椅在手项目定点共计 21 个，在手

订单的不断积累，为公司乘用车座椅业务后续快速发展打下了坚实基础。 
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图19：公司乘用车座椅业务项目定点情况梳理（截至 2025 年 2 月） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

员工持股计划调动核心骨干积极性，且对公司座椅业务盈利能力形成背书。2025 年

4 月，公司对座椅事业部的核心骨干员工制定了员工持股计划。 

一方面，员工持股计划将绑定乘用车座椅核心团队，共享公司座椅业务发展成果，

有利于充分调动座椅核心骨干员工的积极性和创造性。 

另一方面，员工持股计划对座椅事业部的业绩考核目标也为公司乘用车座椅业务后

续的盈利能力持续提升起到了背书。 

 

图20：座椅事业部持股计划业绩考核目标 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

序号 客户名称 车型数量（个） 配套产品 生命周期总销售额（亿元）

1 新能源汽车主机厂A 2 前后排整椅 40

2 新能源汽车主机厂B 1 前后排整椅 130-150

3 新能源汽车主机厂C 1 前后排整椅 18-25

4 新能源汽车主机厂B 1 前中排整椅 58

5 奥迪汽车 3 前后排整椅 80-100

6 一汽大众 1 前后排整椅 57

7 新能源汽车主机厂B 1 前排整椅 60

8 传统汽车主机厂D 1 前中后排整椅 50

9 新能源汽车主机厂B 1 前中排整椅 78

10 新能源汽车主机厂B 1 后排整椅 15

11 德国宝马 1 前后排整椅 120

12 新能源汽车主机厂E 1 前中后排整椅 30

13 头部主机厂F 1 前后排整椅 27

14 头部主机厂G 1 前排整椅 14

15 新能源汽车主机厂A 1 中后排整椅 17

16 头部主机厂G 1 前排整椅 10

17 头部主机厂G 1 前排整椅 33

18 头部主机厂H 1 前后排整椅 3

19 新能源汽车主机厂A 1 中后排整椅 10

20 头部主机厂C 1 前排整椅 7.4

21 新能源汽车主机厂B 2 中排座椅 31

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

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)
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3.   盈利预测与投资建议 

营业收入预测：公司传统主业以及格拉默分部的营业收入预计后续整体保持稳定。

乘用车座椅业务则快速增长，预计 2025-2027 年公司乘用车座椅业务营业收入分别为

51.23 亿元/91.08 亿元/111.08 亿元，同比分别增长 76.91%/77.79%/21.96%。公司 2025-

2027 年整体营业收入预计分别为 243.03 亿元/289.67 亿元/317.16 亿元，同比分别增长

9.20%/19.19%/9.49%。 

毛利率预测：随着公司乘用车座椅收入持续增长带来的规模效应以及内部持续降本

增效措施效果的体现，预计公司乘用车座椅业务毛利率 2025-2027 年分别为

17.50%/19.00%/20.30% 。 公 司 2025-2027 年 整 体 综 合 毛 利 率 预 计 分 别 为

16.31%/17.70%/18.44%。 

 

图21：公司收入拆分及预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2024A 2025E 2026E 2027E

销售收入（百万元） 4227.54 4227.54 4227.54 4227.54

YOY -9.71% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本（百万元） 3499.72 3459.84 3433.99 3421.06

毛利率 17.22% 18.16% 18.77% 19.08%

销售收入（百万元） 1934.99 1934.99 1934.99 1934.99

YOY -11.12% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本（百万元） 1601.86 1579.24 1567.05 1564.00

毛利率 17.22% 18.39% 19.02% 19.17%

销售收入（百万元） 5404.27 5566.40 5733.39 5905.39

YOY -16.70% 3.00% 3.00% 3.00%

销售成本（百万元） 4614.69 4620.11 4730.05 4871.95

毛利率 14.61% 17.00% 17.50% 17.50%

销售收入（百万元） 7348.32 6797.20 7137.06 7493.91

YOY 0.98% -7.50% 5.00% 5.00%

销售成本（百万元） 6565.39 5981.53 6137.87 6407.29

毛利率 10.65% 12.00% 14.00% 14.50%

销售收入（百万元） 2895.58 5122.50 9107.50 11107.50

YOY 342.07% 76.91% 77.79% 21.96%

销售成本（百万元） 2528.87 4226.06 7377.08 8852.68

毛利率 12.66% 17.50% 19.00% 20.30%

销售收入（百万元） 324.91 519.86 675.81 878.56

YOY 65.20% 60.00% 30.00% 30.00%

销售成本（百万元） 227.44 363.90 473.07 614.99

毛利率 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

销售收入（百万元） 119.84 134.22 150.33 168.37

YOY 25.72% 12.00% 12.00% 12.00%

销售成本（百万元） 93.40 107.38 120.26 134.69

毛利率 22.06% 20.00% 20.00% 20.00%

销售收入（百万元） 22255.45 24302.70 28966.62 31716.25

YOY 3.17% 9.20% 19.19% 9.49%

销售成本（百万元） 19131.37 20338.06 23839.36 25866.67

毛利率 14.04% 16.31% 17.70% 18.44%

其他业务

合计

头枕

座椅扶手

商用车座椅

中控及其他内饰件

其他主营业务

乘用车座椅
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我们维持公司 2025-2027 年归母净利润分别为 6.46 亿元、10.97 亿元、13.84 亿元的

预测，对应的 EPS 分别为 0.51 元、0.87 元、1.09 元，2025-2027 年市盈率分别为 27.10

倍、15.98 倍、12.66 倍。我们选取产品赛道全球格局相似，且均为国产替代逻辑的星宇

股份和松原安全为可比公司，可比公司 2026 年平均 PE 为 16.8 倍。公司作为乘用车座

椅行业自主龙头，行业空间广阔，国产替代加速；且公司正处于业绩反转向上，应享受

一定估值溢价。因此，我们维持“买入”评级。 

 

图22：可比公司估值表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：星宇股份、松原安全盈利预测来自东吴证券研究所；股价及市值数据为 2025 年 5 月 26 日收盘数据。 

 

4.   风险提示 

1、汽车行业销量不及预期：公司业务开展范围较广，下游客户覆盖了全球主要的

汽车市场。若国内或全球汽车市场销量出现波动或不及预期，则对公司的营业收入以及

盈利能力将产生不利影响。 

2、新业务发展不及预期：乘用车座椅总成业务是公司重点拓展业务，若座椅总成

业务的发展不及预期，则公司收入和利润的增长将受到影响。 

3、海外整合不及预期：格拉默海外收入占比较高，欧洲区和美洲区是其重要的收

入来源，如果后续公司对格拉默的海外业务整合工作不及预期，则整个格拉默的盈利能

力恢复将受到较大影响，进而影响整个公司的利润。 

 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

星宇股份 601799.SH 140.17 400.44 14.08 17.61 21.89 28.44 22.74 18.29

松原安全 300893.SZ 35.25 79.79 2.60 3.92 5.21 30.69 20.35 15.31

29.56 21.55 16.80

继峰股份 603997.SH 13.84 175.22 -5.67 6.46 10.97 - 27.10 15.98

PE

平均值

公司简称 证券代码
股价

（元）

总市值

（亿元）

归母净利润（亿元）
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,350 10,770 12,697 14,442  营业总收入 22,255 24,303 28,967 31,716 

货币资金及交易性金融资产 2,731 2,878 3,186 4,198  营业成本(含金融类) 19,131 20,338 23,839 25,867 

经营性应收款项 5,087 5,094 6,341 6,792  税金及附加 74 73 87 95 

存货 1,641 1,878 2,123 2,346  销售费用 288 316 377 412 

合同资产 474 493 603 652     管理费用 2,104 1,944 2,317 2,537 

其他流动资产 417 427 443 454  研发费用 526 547 666 729 

非流动资产 9,935 10,150 10,221 10,245  财务费用 369 267 261 270 

长期股权投资 12 12 12 12  加:其他收益 64 50 50 50 

固定资产及使用权资产 4,844 4,945 5,005 5,020  投资净收益 (16) 3 3 3 

在建工程 503 530 556 581  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 981 966 951 935  减值损失 (335) (38) (44) (50) 

商誉 1,577 1,577 1,577 1,577  资产处置收益 (3) (5) (5) (5) 

长期待摊费用 32 32 32 32  营业利润 (518) 842 1,439 1,819 

其他非流动资产 1,985 2,087 2,087 2,087  营业外净收支  11 12 11 10 

资产总计 20,285 20,920 22,918 24,687  利润总额 (508) 854 1,450 1,829 

流动负债 8,712 8,857 10,001 10,593  减:所得税 172 188 319 402 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,534 2,409 2,409 2,409  净利润 (680) 666 1,131 1,426 

经营性应付款项 4,535 4,775 5,624 6,088  减:少数股东损益 (113) 20 34 43 

合同负债 81 100 112 127  归属母公司净利润 (567) 646 1,097 1,384 

其他流动负债 1,562 1,573 1,855 1,969       

非流动负债 6,668 6,318 5,998 5,698  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.45) 0.51 0.87 1.09 

长期借款 4,571 4,241 3,921 3,621       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 101 1,122 1,710 2,098 

租赁负债 567 567 567 567  EBITDA 981 2,083 2,774 3,270 

其他非流动负债 1,529 1,509 1,509 1,509       

负债合计 15,380 15,175 15,998 16,291  毛利率(%) 14.04 16.31 17.70 18.44 

归属母公司股东权益 4,648 5,468 6,609 8,042  归母净利率(%) (2.55) 2.66 3.79 4.36 

少数股东权益 257 277 311 354       

所有者权益合计 4,905 5,745 6,920 8,396  收入增长率(%) 3.17 9.20 19.19 9.49 

负债和股东权益 20,285 20,920 22,918 24,687  归母净利润增长率(%) (378.01) 214.06 69.65 26.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 270 1,644 1,755 2,498  每股净资产(元) 3.67 4.32 5.22 6.35 

投资活动现金流 (1,587) (1,193) (1,126) (1,187)  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 2,156 (362) (320) (300)  ROIC(%) 1.16 6.85 9.96 11.36 

现金净增加额 768 147 309 1,011  ROE-摊薄(%) (12.19) 11.82 16.60 17.20 

折旧和摊销 881 961 1,064 1,172  资产负债率(%) 75.82 72.54 69.81 65.99 

资本开支 (1,372) (1,090) (1,129) (1,190)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 27.10 15.98 12.66 

营运资本变动 (674) (3) (475) (141)  P/B（现价） 3.77 3.20 2.65 2.18 

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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