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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 12.00 元

总市值/流通市值 15267/15267 百万元

52周最高价/最低价 15.95/10.51 元

近 3 个月日均成交额 306.18 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）-Q2 净利润同比增长 372%，机器人业

务稳步推进》 ——2026-08-21

《继峰股份（603997.SH）-Q1 归母净利润同比增长 26%，座椅业

务及海外盈利加速兑现》 ——2026-05-06

《继峰股份（603997.SH）-格拉默海外大幅改善，座椅业务盈利

拐点兑现》 ——2026-04-09

《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

前三季度归母净利润同比增长 97.76%，座椅业务规模效应持续显现。公

司实现营收 194.40 亿元，同比+20.51%；归母净利润 4.97 亿元，扣非

归母净利润 4.50 亿元，同比+66.37%。单季度看，26Q3 营收 63.63 亿元，

同比+13.45%、环比-6.92%；归母净利润 1.32 亿元，同比+35.27%、环

比-43.65%。核心利润增量为乘用车座椅规模效应及降本措施。

前三季度净利率同比增长 1pct。前三季度毛利率 15.2%，同比-0.5pct；

归母净利率 2.6%，同比+1.0pct。单 Q3 毛利率 14.4%，同比-2.1pct、

环比-1.8pct；归母净利率 2.1%，环比-1.4pct。销售/管理/研发/财务

费用率 1.06%/6.20%/3.27%/2.28%，短期受海外整合费用支出影响表观。

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，2026 年上半年，公司乘用车座

椅业务实现营业收入 41.79 亿元，同比增长 110.62%，后续规模效应加

速兑现，公司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，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。2026年上半年，公司智能出风口事业部实现营业收

入2.46亿元，同比增长81.18%。公司车载冰箱业务实现营业收入1.87亿元，

同比增长150.96%，公司车载冰箱在手项目定点共25个。

科技赋能产业，工业机器人、PCB等新业务加速。2026年6月，公司与灵心

巧手设立合资公司计划研发制造适配自身产线的工业智能机器人，目前已将

多台机器人学习训练多个工序应用场景，进展顺利。2026年10月，公司公

告以2亿元认购视联基金新增份额，占扩募后总规模32.05%，而后者专项投

资于国内PCB/IC载板AOI领域龙头企业浙江康代。

风险提示：商誉减值风险、市场风险、客户拓展风险、股东减持风险。

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，公司乘用车座椅事业部规模效应加

速兑现，考虑短期格拉默海外仍存在部分业务调整需要支出裁员等补偿

费用，我们下调盈利预测，预计 2026-2028 年公司实现归母净利润

7.15/10.32/13.15 亿元（前次预测为 8.02/11.05/13.97 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) -567 454 715 1032 1315

(+/-%) -378.0% -180.0% 57.7% 44.3% 27.5%

每股收益（元） -0.45 0.36 0.56 0.81 1.03

EBIT Margin 0.6% 3.8% 4.6% 5.3% 5.7%

净资产收益率（ROE） -12.2% 8.5% 13.1% 18.3% 22.5%

市盈率（PE） -26.1 32.8 20.8 14.4 11.3

EV/EBITDA 36.9 20.6 20.2 16.6 14.6

市净率（PB） 3.18 2.78 2.72 2.64 2.54

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

2026年11月13日
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前三季度归母净利润同比增长 97.76%，座椅业务规模效应持续显现。公司实现营

收 194.40 亿元，同比+20.51%；归母净利润 4.97 亿元，扣非归母净利润 4.50 亿

元，同比+66.37%。单季度看，26Q3 营收 63.63 亿元，同比+13.45%、环比-6.92%；

归母净利润 1.32 亿元，同比+35.27%、环比-43.65%。核心利润增量为乘用车座椅

规模效应及降本措施。

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

前三季度净利率同比增长 1pct。前三季度毛利率 15.19%，同比-0.53pct；归母净

利率 2.55%，同比+1.00pct。单季度毛利率 14.39%，同比-2.09pct、环比-1.84pct；

归母净利率 2.07%，环比-1.35pct。销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.06%/6.20%/3.27%/2.28%，收入和利润较二季度回落，核心为短期受海外整合费

用支出影响。

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

 公司持续推进业务整合，关注运营效率与盈利改善

格拉默整合持续推进，关注运营效率与盈利改善。公司此前通过派出中国籍管理

人员、优化产能布局、推动低成本地区采购、提升工艺能力及细化预算管理等举

措推进整合。相关举措有助于改善运营效率，后续仍需结合各区域交付、利润与

现金回收情况检验整合成效。

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 2026Q1 2026Q2 2026Q3

整体 收入589.1 583.5 561.9 570.4 556.6 557.9 357.5 449.7 487.4 466.3 433.2 434.3 462 499.4 474.2

OperatingEBIT13.9 13.0 11.5 18.4 2.4 13.2 22.4 3.6 23.9 11.7 14.3 25.2 18.3 23.4 -4.7

OperatingEBIT
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% 4.0% 4.7% -1%

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 70.3 82.7 80.1

OperatingEBIT-9.3 -13.7 -11.2 -8.5 -7.1 -4 7.9 -12.6 1.6 -1.8 -3.7 -10.8 -3.9 -2.3 -10

OperatingEBIT
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% -5.5% -2.8% -12%

EMEA 收入328.5 311.3 280.4 290.7 289.6 271.5 249.7 233.5 285.2 278.7 249 256.7 280.5 283.5 261.7

OperatingEBIT17.1 17.9 14.5 14.7 6.4 7.8 4.7 6.3 15 9.4 10.2 28.2 18.8 21.9 12.8

OperatingEBIT
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% 6.7% 7.7% 5%

亚太地区 收入117.4 128.6 136.4 149.9 121.3 132.9 140.5 141.9 126.7 119 114 117.6 120.6 143.4 144.6

OperatingEBIT11.6 17.6 14.0 19.3 9.3 14.4 9.1 13.7 9.8 7.9 9 16.5 8.1 10.1 9.4
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OperatingEBIT
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% 6.7% 7.0% 7%

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；2026 年上半年，公司乘用车座椅业

务实现营业收入（含座椅开发模具收入）41.79 亿元，较上一年同期增长 110.62%，

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 2026 年中，公司累计乘用车座椅

在手项目定点共 35 个，全生命周期总销售额约 1200 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 2026Q3）

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 年第三季度量产

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 是

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 是

20 某头部主机厂 C 1 7.4 新能源 是

21 某新能源汽车主机厂 B 2 31 新能源 其中一个是

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 年第三季度量产

25 某新能源主机厂 I 1 4 新能源 是

26
某头部新能源汽车主机厂
E

1 35 新能源 是

27 某欧洲豪华品牌主机厂 1 98 燃油 预计 28 年量产

28 某新能源主机厂 I 1 8 新能源 预计 27 年量产

29 造车新势力品牌主机厂 A 1 19 新能源 预计 27 年量产

30 某头部主机厂 G 1 24 燃油/混动预计 26 年第四季度量产
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31 造车新势力品牌主机厂 A 1 8 新能源 预计 26 年第三季度量产

32 某新能源汽车主机厂 B 1 24.5 新能源 预计 27 年量产

33 某头部主机厂 J 1 11.15 新能源 预计 26 年第四季度量产

34 某头部主机厂 G 1 1.8 新能源 预计 26 年第四季度量产

35 某头部主机厂 G 1 11 新能源 预计 27 年量产

36 某头部主机厂 7 92 / 预计 2028 年 5 月量产
37 某新能源汽车主机厂 2.3 11.8 新能源 预计 2027 年 8 月量产

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。2026 年上半年，

公司智能出风口事业部实现营业收入 2.46 亿元，较上一年同期增长 81.18%。
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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。2026 年上半年，公司车载冰箱

业务实现营业收入 1.87 亿元，较上一年同期增长 150.96%。截至 2026 年 6 月 30

日，公司车载冰箱在手项目定点共 25 个。

表3：公司车载冰箱在手订单（截至 2026Q3）

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

23 某头部新能源汽车主机厂 C 1

24 某头部新能源汽车主机厂 M 1

25 某头部新能源汽车主机厂 D 1

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

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，公司乘用车座椅事业部规模效应加速兑现，考虑短期

格拉默海外仍存在部分业务调整需要支出裁员等补偿费用，我们下调盈利预测，

预计 2026-2028 年公司实现归母净利润 7.15/10.32/13.15 亿元（前次预测为

8.02/11.05/13.97 亿元），维持优于大市评级。

表4：同类公司估值比较（2026/11/10）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

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

603179.SH 新泉股份 优于大市 48.91 360 1.6 2.09 2.82 31 23 17

300893.SZ 松原安全 未评级 15.88 75 0.77 0.74 1.07 21 21 15

平均 1.19 1.42 1.95 26 22 16

603997.SH 继峰股份 优于大市 11.69 149 0.36 0.56 0.81 33 21 14

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测。 注：未评级公司预测来自 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） 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 3057 5624 5693 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 288 317 351 394 439

流动资产合计 10350 12177 14414 15280 16383 管理费用 2104 1703 1888 2054 2254

固定资产 4641 5282 5943 6522 7026 研发费用 526 692 766 874 975

无形资产及其他 981 1080 1037 993 950 财务费用 369 327 331 315 288

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 26253 27658 29223 其他收入 (501) (628) (766) (874) (975)

短期借款及交易性金融

负债 2534 1547 2800 2926 3058 营业利润 (518) 542 861 1242 1583

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 2346 2606 2894 利润总额 (508) 546 861 1242 1583

流动负债合计 8712 9978 12719 13959 15314 所得税费用 172 93 147 212 270

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

其他长期负债 2097 2234 2234 2234 2234 归属于母公司净利润 (567) 454 715 1032 1315

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 20510 21750 23105 净利润 (567) 454 715 1032 1315

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

股东权益 4648 5356 5470 5635 5846 折旧摊销 684 710 565 656 732

负债和股东权益总计 20285 23398 26253 27658 29223 公允价值变动损失 291 97 0 0 0

财务费用 369 327 331 315 288

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (175) (506) 499 2823 197

每股收益 (0.45) 0.36 0.56 0.81 1.03 其它 (454) 223 (18) (8) (8)

每股红利 0.30 0.30 0.47 0.68 0.87 经营活动现金流 45 755 1779 4510 2244

每股净资产 3.67 4.21 4.30 4.43 4.59 资本开支 0 (899) (1200) (1200) (1200)

ROIC -1% 5% 6% 9% 12% 其它投资现金流 (511) (99) 0 0 0

ROE -12% 8% 13% 18% 23% 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% 5% 6% 负债净变化 2525 986 0 0 0

EBITDA Margin 4% 7% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (375) (379) (601) (867) (1105)

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% 58% 44% 27% 融资活动现金流 1269 (155) 652 (741) (973)

资产负债率 77% 77% 79% 80% 80% 现金净变动 802 (392) 1229 2567 69

股息率 2.5% 2.6% 4.0% 5.8% 7.4% 货币资金的期初余额 1418 2220 1828 3057 5624

P/E (26.1) 32.8 21 14 11 货币资金的期末余额 2220 1828 3057 5624 5693

P/B 3.2 2.8 2.7 2.6 2.5 企业自由现金流 687 29 851 3567 1279

EV/EBITDA 36.9 20.6 20.2 16.6 14.6 权益自由现金流 252 (382) 1830 3432 1172

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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