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继峰股份（603997.SH）系列点评十九     

2025Q2 利润符合预期 格拉默欧洲综合效应显现 
 

 2025 年 07 月 15 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025 年半年度业绩预增公告：预计 2025H1 实现归母净利

1.5~1.8 亿元，同比+182.3%~+238.7%；扣非归母净利 1.8~2.2 亿元，同比

+566.9%~+715.1%。 

➢ 2025Q2 利润符合预期 格拉默欧洲整合效应显现。公司预计 2025Q2 实现

归母净利 0.46~0.76 亿元，中值为 0.61 亿元，同比+77.7%/环比-42.0%；其中

格拉默 2025Q2 实现收入 4.66 亿欧元、同比-6.9%，实现经营性息税前利润 0.12

亿欧元，同比-42.1%。分析利润变动原因：1）格拉默利润同比下滑，主要系

2025Q2 美洲和亚太地区收入及利润下降影响，特别是中国高毛利业务受到经济

不确定性影响，但公司仍维持全年经营性息税前利润 0.6 亿欧元的预测；2）

2024H2 对格拉默欧洲人力资源配置进行优化，且将继峰欧洲业务并入格拉默，

2025H1 在人力成本下降及欧洲区域经营成本下降端效果显著；3）2024H2 出

售美国亏损子公司 TMD，2025H1 不再对公司业绩产生负面影响。 

➢ 智能电动突围 座椅国产替代空间广阔。2021 年 10 月至今，公司已获得超

20 个座椅总成项目定点，并于 2023 年 5 月实现量产，2024 年累计交付 33 万

套，实现营业收入 31.10 亿元。截至 2025 年 7 月 14 日公司累计乘用车座椅在

手项目定点 21 个，生命周期总金额达 927-974 亿元，一般车型生命周期为 5-7

年，在手订单如在同一年量产，可实现年收入 154-162 亿元，为继峰本部 2024

年收入的 240%-252%，收入增量显著。根据公司股权激励计划，2025/2026 年

座椅事业部收入考核目标值为 50/100 亿元，净利润考核目标值为 1.5/5.0 亿

元，彰显对座椅业务的快速发展和盈利的信心。 

➢ 全面协同 剑指全球智能座舱龙头。公司 2019Q4 并表格拉默后，2020 年

开启全面整合，2023 年随格拉默全球 COO 李国强先生上任后，以提高盈利能

力为目标，强力推动全面降本增效措施的具体落地。同时格拉默和继峰联合开拓

市场，产品相互赋能，客户相互导入，共同提升市占率。面对汽车行业电动智能

百年大变革，公司横向拓展乘用车座椅、音响头枕、车载冰箱、移动中控系统等

智能化新品，纵向布局智能家居式重卡座舱、电动出风口、隐藏式门把手、车载

冰箱等，长期来看“大继峰”有望充分发挥格拉默百年积淀的座椅等技术优势和

继峰的民企灵活机制冲击智能座舱市场，剑指全球龙头。 

➢ 投资建议：整合成效渐显，新产品和新客户加速拓展，“大继峰”（继峰+

格拉默）未来有望成为全球智能座舱龙头，我们预计公司 2025-2027 年收入为

267.50/299.50/359.50 亿元，归母净利润为 6.05/9.45/13.43 亿元，对应 EPS

为 0.48/0.74/1.06 元，对应 2025 年 7 月 14 日 12.33 元/股的收盘价，PE 分别

为 26/17/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：乘用车销量不及预期；整合不及预期；客户拓展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,255 26,750 29,950 35,950 

增长率（%） 3.2 20.2 12.0 20.0 

归属母公司股东净利润（百万元） -567 605 945 1,343 

增长率（%） -378.0 206.8 56.1 42.1 

每股收益（元） -0.45 0.48 0.74 1.06 

PE / 26 17 12 

PB 3.4 2.8 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 7 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,255 26,750 29,950 35,950  成长能力（%）     

营业成本 19,131 22,229 24,769 29,605  营业收入增长率 3.17 20.20 11.96 20.03 

营业税金及附加 74 88 99 119  EBIT 增长率 -85.58 1283.74 14.27 37.09 

销售费用 288 308 359 413  净利润增长率 -378.01 206.78 56.07 42.13 

管理费用 2,104 2,260 2,552 2,966  盈利能力（%）     

研发费用 526 548 639 737  毛利率 14.04 16.90 17.30 17.65 

EBIT 101 1,393 1,592 2,182  净利润率 -2.55 2.26 3.15 3.73 

财务费用 369 305 175 169  总资产收益率 ROA -2.79 2.76 4.03 4.96 

资产减值损失 -297 -180 0 0  净资产收益率 ROE -12.19 10.92 14.56 17.15 

投资收益 -16 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -518 908 1,417 2,013  流动比率 1.19 1.30 1.36 1.40 

营业外收支 11 0 0 0  速动比率 0.89 0.96 1.03 1.11 

利润总额 -508 908 1,417 2,013  现金比率 0.25 0.23 0.24 0.33 

所得税 172 182 283 403  资产负债率（%） 75.82 73.00 69.92 67.96 

净利润 -680 726 1,133 1,611  经营效率     

归属于母公司净利润 -567 605 945 1,343  应收账款周转天数 75.18 75.00 78.00 80.00 

EBITDA 981 2,392 2,815 3,642  存货周转天数 31.31 40.00 38.00 34.00 

      总资产周转率 1.16 1.27 1.32 1.42 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,220 2,119 2,296 3,805  每股收益 -0.45 0.48 0.74 1.06 

应收账款及票据 4,703 5,738 6,671 8,224  每股净资产 3.67 4.37 5.12 6.17 

预付款项 107 222 198 237  每股经营现金流 0.21 0.97 2.16 2.78 

存货 1,641 2,436 2,579 2,758  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1,678 1,297 1,316 1,365  估值分析     

流动资产合计 10,350 11,812 13,060 16,390  PE / 26 17 12 

长期股权投资 12 12 12 12  PB 3.4 2.8 2.4 2.0 

固定资产 4,138 4,491 5,043 5,574  EV/EBITDA 21.90 8.99 7.64 5.90 

无形资产 981 888 884 880  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 9,935 10,115 10,391 10,654       

资产合计 20,285 21,928 23,451 27,044       

短期借款 1,656 1,656 1,656 1,656  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,535 4,994 5,904 7,462  净利润 -680 726 1,133 1,611 

其他流动负债 2,520 2,460 2,042 2,557  折旧和摊销 881 999 1,223 1,461 

流动负债合计 8,712 9,111 9,602 11,675  营运资金变动 -674 -1,041 174 252 

长期借款 4,571 4,858 4,858 4,858  经营活动现金流 270 1,225 2,738 3,526 

其他长期负债 2,097 2,038 1,936 1,846  资本开支 -1,372 -925 -1,277 -1,399 

非流动负债合计 6,668 6,896 6,795 6,704  投资 1,818 9 0 0 

负债合计 15,380 16,007 16,397 18,379  投资活动现金流 -1,587 -1,022 -1,277 -1,399 

股本 1,266 1,268 1,268 1,268  股权募资 1,213 2 0 0 

少数股东权益 257 378 567 835  债务募资 1,518 160 -753 0 

股东权益合计 4,905 5,921 7,054 8,665  筹资活动现金流 2,156 -304 -1,284 -618 

负债和股东权益合计 20,285 21,928 23,451 27,044  现金净流量 768 -101 177 1,509 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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