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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 12.45 元

总市值/流通市值 15840/15840 百万元

52周最高价/最低价 15.95/9.95 元

近 3 个月日均成交额 170.06 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）-单三季度净利润环比增长 97%，海外

加速贡献业绩》 ——2025-11-07

《继峰股份（603997.SH）-上半年座椅业务翻倍增长，海外盈利

持续改善》 ——2025-08-21

《继峰股份（603997.SH）-一季度盈利大幅改善，股权激励彰显

座椅事业部盈利信心》 ——2025-05-02

《 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

25Q4净利润同比扭亏，环比增长108%。继峰股份2025年实现营收228亿元，

同比增长2%；归母净利润4.54亿元，同比扭亏（去年同期剥离TMD减值并

裁员-5.67亿元）；其中单季度看，25Q4公司实现收入66.5亿元，同比增

长24%，环比提升19%；归母净利润2.02亿元，同比扭亏（去年-0.35亿元），

环比增长108%。利润端改善核心或来自公司降本增效措施的持续落实及座椅

业务规模效应兑现。

25Q4净利率环比提升1.31pct，盈利能力持续提升。公司2025Q4销售毛利

率为16.98%，同比提升3.98pct，环比提升0.5pct；归母净利率为3.04%，

同比提升3.69pct，环比提升1.31ct。盈利能力的提升主要受益于座椅业务

规模加速兑现及格拉默整合带来的降本增效。费用端，公司2025Q4的销售、

管理、研发、财务费用率分别为 1.32%/7.37%/2.17%/1.95%，同比

+0.00/-0.09/-0.45/1.21pct，环比-0.01/+0.70/-1.56/+0.26pct。

乘用车座椅持续量产，产能陆续布局，全球化客户获得突破。乘用车座椅是

千亿大市场，是具备鲜明消费属性的交互件，产品升级推进单车价值从4000

元-8000元-上万元提升，目前行业仍被外资占据绝大多数市场份额，新势力

崛起加速国产替代。公司为民营座椅龙头，2025 年，公司乘用车座椅业务

实现营业收入（含座椅开发模具收入）56.19 亿元，较上一年同期增长

80.68%；实现归母净利润 1.01 亿元（去年同期盈亏平衡），同比大幅

增长。同时截至 2025 年末，公司累计乘用车座椅在手项目定点共 27 个，

全球型客户订单继续获得突破。后续规模效应加速兑现，座椅盈利能力快

速提升。

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。2025年公司出风口产品实现营业收入3.95

亿元。车载冰箱实现营收2.14亿元，较上一年同期增长77.35%。

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。公司加速格拉默海外降本增

效，中长期有望加速业绩改善，考虑短期公司乘用车座椅事业部仍在发展初

期需要增加人力物力投入、全球地缘政治等因素可能影响格拉默海外业绩修

复情况，我们下调26/27年盈利预测并新增28年盈利预测，预计2026-2028

年公司实现归母净利润 8.99/11.77/14.92 亿元（原 26/27 年业绩预测为

9.40/12.76亿元），维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 22,255 22,783 25,982 29,149 32,512

(+/-%) 3.2% 2.4% 14.0% 12.2% 11.5%

净利润(百万元) -567 454 899 1177 1492

(+/-%) -378.0% -180.0% 98.1% 31.0% 26.7%

每股收益（元） -0.45 0.36 0.71 0.93 1.17

EBIT Margin 0.6% 3.8% 5.4% 5.9% 6.4%

净资产收益率（ROE） -12.2% 8.5% 16.3% 20.7% 25.2%

市盈率（PE） -26.8 33.6 17.0 13.0 10.2

EV/EBITDA 37.4 20.9 18.1 15.5 13.6

市净率（PB） 3.27 2.85 2.77 2.68 2.57

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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25Q4 净利润同比扭亏，环比增长 108%。继峰股份 2025 年实现营收 228 亿元，同

比增长 2%；归母净利润 4.54 亿元，同比扭亏（去年同期剥离 TMD 减值并裁员-5.67

亿元）；其中单季度看，25Q4 公司实现收入 66.5 亿元，同比增长 24%，环比提升

19%；归母净利润 2.02 亿元，同比扭亏（去年-0.35 亿元），环比增长 108%。利

润端改善核心或来自公司降本增效措施的持续落实及座椅业务规模效应兑现。

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

25Q4 净利率环比提升 1.31pct，盈利能力持续提升。公司 2025Q4 销售毛利率为

16.98%，同比提升 3.98pct，环比提升 0.5pct；归母净利率为 3.04%，同比提升

3.69pct，环比提升 1.31ct。盈利能力的提升主要受益于座椅业务规模加速兑现

及格拉默整合带来的降本增效。费用端，公司 2025Q4 的销售、管理、研发、财务

费用率分别为 1.32%/7.37%/2.17%/1.95%，同比+0.00/-0.09/-0.45/1.21pct，环

比-0.01/+0.70/-1.56/+0.26pct。

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

 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。

表1：格拉默季度盈利快速修复

百万欧元 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4

格拉默整体 收入 589.1 583.5 561.9 570.4 556.6 557.9 357.5 449.7 487.4 466.3 433.2 434.3

Operating EBIT 13.9 13.0 11.5 18.4 2.4 13.2 22.4 3.6 23.9 11.7 14.3 25.2

Operating EBIT
margin

2.4% 2.2% 2.0% 3.2% 0.4% 2.4% 6.3% 0.8% 4.9% 2.5% 3.3% 5.8%

美洲地区 收入 159.5 158.4 158.5 145.6 159.9 167.2 -21.8 86.4 86.7 79.1 80 71.1

Operating EBIT -9.3 -13.7 -11.2 -8.5 -7.1 -4 7.9 -12.6 1.6 -1.8 -3.7 -10.8

Operating EBIT
margin

-5.8% -8.6% -7.1% -5.8% -4.4% -2.4% -36.2% -14.6% 1.8% -2.3% -4.6% -15.2%

EMEA 收入 328.5 311.3 280.4 290.7 289.6 271.5 249.7 233.5 285.2 278.7 249 256.7

Operating EBIT 17.1 17.9 14.5 14.7 6.4 7.8 4.7 6.3 15 9.4 10.2 28.2

Operating EBIT
margin

5.2% 5.8% 5.2% 5.1% 2.2% 2.9% 1.9% 2.7% 5.3% 3.4% 4.1% 11.0%
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亚太地区 收入 117.4 128.6 136.4 149.9 121.3 132.9 140.5 141.9 126.7 119 114 117.6

Operating EBIT 11.6 17.6 14.0 19.3 9.3 14.4 9.1 13.7 9.8 7.9 9 16.5

Operating EBIT
margin

9.9% 13.7% 10.3% 12.9% 7.7% 10.8% 6.5% 9.7% 7.7% 6.6% 7.9% 14.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

 乘用车座椅工厂的建设与布局等方面均有突破，座椅业务加速放量。

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；2025 年，公司乘用车座椅业务实现

营业收入（含座椅开发模具收入）56.19 亿元，较上一年同期增长 80.68%；实现

归母净利润 1.01 亿元（去年同期盈亏平衡），同比大幅增长，后续规模效应加速

兑现，公司全年座椅盈利能力快速提升。

在手订单持续扩张。目前公司合肥座椅基地、常州座椅基地、芜湖座椅基地、福

州座椅基地、义乌座椅基地、天津座椅基地、长春座椅基地已如期建成并投产，

宁波座椅基地、北京座椅基地、重庆座椅基地按计划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 年末，公司累计乘用车座椅

在手项目定点共 27 个，全生命周期总销售额预计超千亿元，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 年末）

序列 客户名称 车型数量（个） 生命周期总销售额（亿元） 能源方式 是否量产

1 造车新势力品牌主机厂 A 2 40 新能源 是

2 某新能源汽车主机厂 B 1 130-150 新能源 是

3 某头部主机厂 C 1 18-25 新能源 是

4 某新能源汽车主机厂 B 1 58 新能源 是

5 奥迪汽车 3 80-100 新能源 是

6 一汽大众 1 57 燃油 是

7 某新能源汽车主机厂 B 1 60 新能源 否

8 某头部传统汽车主机厂 D 1 50 新能源 是

9 某新能源汽车主机厂 B 1 78 新能源 预计 26 年量产

10 某新能源汽车主机厂 B 1 15 新能源 是

11 德国宝马 1 120 新能源 预计 27 年量产

12 某头部新能源汽车主机厂 E 1 30 新能源 是

13 某头部主机厂 F 1 27 新能源 是

14 某头部主机厂 G 1 14 新能源 预计 26 年量产

15 造车新势力品牌主机厂 A 1 17 新能源 是

16 某头部主机厂 G 1 10 燃油 是

17 某头部主机厂 G 1 33 燃油/混动 是

18 某头部主机厂 H 1 3 新能源 是

19 造车新势力品牌主机厂 A 1 10 新能源 预计 26 年量产

20 某头部主机厂 C 1 7.4 新能源 预计 26 年量产

21 某新能源汽车主机厂 B 2 31 新能源 预计 26 年量产

22 某头部主机厂 H 1 33 新能源 是

23 某头部主机厂 G 1 25 燃油/混动 是

24 某头部主机厂 C 1 13 新能源 预计 26 年量产

25 某新能源主机厂 I 1 4 新能源 预计 26 年量产

26 某头部新能源汽车主机厂 E 1 35 新能源 预计 26 年量产

27 某欧洲豪华品牌主机厂 1 98 燃油 预计 28 年量产
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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、

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。

图9：新势力差异化内卷加速国产替代

资料来源：盖世汽车，国信证券经济研究所整理

 新业务开始放量，在手订单充沛。

隐藏式电动出风口订单充沛，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。2025 年，公司智

能出风口事业部实现营业收入 3.95 亿元，较上一年同期略下滑 2.44%，收入下滑

主要受到个别核心客户销量不及预期影响。报告期内，出风口业务已量产项目客

户结构相对集中，对单一客户依赖度相对较高，未来，随着更多新客户、新项目

陆续进入量产阶段，客户结构将进一步优化，出风口业务有望恢复快速增长态势。

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。2025 年，公司车载冰箱业务实
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现营业收入 2.14 亿元，较上一年同期增长 77.35%。截至 2025 年 12 月 31 日，公

司车载冰箱在手项目定点共 22 个。

表3：公司车载冰箱在手订单（截至 2025 年末）

序列 客户名称 车型数量（个）

1 某头部传统汽车主机厂 A 1

2 某新能源汽车主机厂 B 1

3 某头部新能源汽车主机厂 C 1

4 某头部新能源汽车主机厂 D 1

5 某头部新能源汽车主机厂 D 1

6 某头部新能源汽车主机厂 C 1

7 某传统豪华车主机厂 E 1

8 某头部传统汽车主机厂 F 1

9 某头部传统汽车主机厂 G 1

10 某头部新能源汽车主机厂 C 1

11 某头部传统汽车主机厂 H 1

12 某新能源汽车主机厂 B 1

13 某头部新能源汽车主机厂 C 1

14 某头部传统汽车主机厂 G 1

15 某头部新能源汽车主机厂 C 1

16 某头部传统汽车主机厂 I 1

17 某头部传统汽车主机厂 J 1

18 某头部主机厂 K 1

19 某头部主机厂 L 1

20 某新能源汽车主机厂 B 1

21 某头部新能源汽车主机厂 M 1

22 某头部主机厂 K 1

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。公司加速格拉默海外降本增效，中长期有望

加速业绩改善，考虑短期公司乘用车座椅事业部仍在发展初期需要增加人力物力

投入、全球地缘政治等因素可能影响格拉默海外业绩修复情况，我们下调 26/27

年盈利预测并新增 28 年盈利预测，预计 2026-2028 年公司实现归母净利润

8.99/11.77/14.92 亿元（原 26/27 年业绩预测为 9.40/12.76 亿元），维持优于

大市评级。

表4：同类公司估值比较（2026/4/7）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025A/E 2026E 2027E 2025A/E 2026E 2027E

603179.SH 新泉股份 优于大市 64.71 330 1.6 2.33 3.1 40 28 21

300893.SZ 松原安全 优于大市 21.56 102 1.22 1.64 2.2 18 13 10

平均 1.41 1.99 2.65 29 20 15

603997.SH 继峰股份 优于大市 11.99 153 0.36 0.71 0.93 34 17 13

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2220 1828 3063 5660 5753 营业收入 22255 22783 25982 29149 32512

应收款项 4784 6367 7118 5191 5790 营业成本 19131 19118 21695 24193 26887

存货净额 1641 2078 2330 2398 2665 营业税金及附加 74 80 91 79 89

其他流动资产 1194 1295 1299 1457 1626 销售费用 288 317 312 350 390

流动资产合计 10350 12177 14420 15315 16442 管理费用 2104 1703 1693 1923 2091

固定资产 4641 5282 5943 6522 7026 研发费用 526 692 779 874 975

无形资产及其他 981 1080 1037 993 950 财务费用 369 327 331 314 287

投资性房地产 4301 4852 4852 4852 4852 投资收益 (16) 28 1 3 3

长期股权投资 12 6 8 10 12

资产减值及公允价值变

动 (291) (97) 0 0 0

资产总计 20285 23398 26259 27693 29282 其他收入 (501) (628) (779) (874) (975)

短期借款及交易性金融

负债 2534 1547 2800 2926 3058 营业利润 (518) 542 1082 1417 1796

应付款项 4535 6510 7573 8427 9362 营业外净收支 11 4 0 0 0

其他流动负债 1643 1921 2323 2589 2873 利润总额 (508) 546 1082 1417 1796

流动负债合计 8712 9978 12696 13942 15293 所得税费用 172 93 184 242 306

长期借款及应付债券 4571 5557 5557 5557 5557 少数股东损益 (113) (1) (2) (2) (3)

其他长期负债 2097 2234 2234 2234 2234 归属于母公司净利润 (567) 454 899 1177 1492

长期负债合计 6668 7791 7791 7791 7791 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 15380 17769 20487 21733 23084 净利润 (567) 454 899 1177 1492

少数股东权益 257 273 273 272 272 资产减值准备 266 (223) 18 8 8

股东权益 4648 5356 5500 5688 5927 折旧摊销 684 710 565 656 732

负债和股东权益总计 20285 23398 26259 27693 29282 公允价值变动损失 291 97 0 0 0

财务费用 369 327 331 314 287

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (175) (506) 475 2828 194

每股收益 (0.45) 0.36 0.71 0.93 1.17 其它 (454) 223 (18) (8) (8)

每股红利 0.30 0.30 0.59 0.78 0.99 经营活动现金流 45 755 1939 4662 2417

每股净资产 3.67 4.21 4.32 4.47 4.66 资本开支 0 (899) (1200) (1200) (1200)

ROIC -1% 5% 7% 10% 14% 其它投资现金流 (511) (99) 0 0 0

ROE -12% 8% 16% 21% 25% 投资活动现金流 (513) (992) (1202) (1202) (1202)

毛利率 14% 16% 16% 17% 17% 权益性融资 (71) 29 0 0 0

EBIT Margin 1% 4% 5% 6% 6% 负债净变化 2525 986 0 0 0

EBITDA Margin 4% 7% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (375) (379) (755) (989) (1253)

收入增长 3% 2% 14% 12% 12% 其它融资现金流 (2961) (1397) 1253 126 132

净利润增长率 -378% -180% 98% 31% 27% 融资活动现金流 1269 (155) 498 (863) (1122)

资产负债率 77% 77% 79% 79% 80% 现金净变动 802 (392) 1235 2597 94

股息率 2.5% 2.5% 4.9% 6.5% 8.2% 货币资金的期初余额 1418 2220 1828 3063 5660

P/E (26.8) 33.6 17 13 10 货币资金的期末余额 2220 1828 3063 5660 5753

P/B 3.3 2.8 2.8 2.7 2.6 企业自由现金流 687 29 1011 3718 1450

EV/EBITDA 37.4 20.9 18.1 15.5 13.6 权益自由现金流 252 (382) 1989 3583 1344

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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