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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

603997.SH → 跑赢行业 人民币 10.00 

 

股票代码  603997.SH 

最新收盘价  人民币 9.13 

52 周最高价/最低价  人民币 19.40-7.72 

总市值(亿)  人民币 102 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业收入 15,733 16,832 19,385 21,502 

    增速 -12.6% 7.0% 15.2% 10.9% 

归属母公司净利润 -258 126 409 510 

    增速 -186.7% N.M. 223.4% 24.7% 

扣非后净利润 -185 99 381 482 

    增速 -172.1% N.M. 284.9% 26.5% 

每股净利润 -0.23 0.11 0.37 0.46 

每股净资产 3.81 4.15 4.34 4.23 

每股股利 0.00 0.18 0.57 0.71 

每股经营现金流 0.72 0.64 1.11 0.97 

市盈率 N.M. 80.9 25.0 20.1 

市净率 2.4 2.2 2.1 2.2 

EV/EBITDA 16.5 12.7 11.6 10.5 

股息收益率 0.0% 1.9% 6.2% 7.8% 

平均总资产收益率 -1.5% 0.8% 2.5% 2.9% 

平均净资产收益率 -5.9% 2.8% 8.6% 10.6% 

 

资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
2021 年业绩低于我们预期 

公司 2021 年收入 168.32 亿元，同比+7.0%，归母净利润 1.26 亿元，同比

扭亏为盈，扣非净利润为 0.99 亿元，同比扭亏为盈，毛利率 14.14%（未

扣减税金及附加，下同），同比+0.58ppt。对应 4Q21 收入 43.27 亿元，同

比-8.7%、环比+14.4%，归母净利润-0.35 亿元，扣非净利润-0.44 亿元，

同环比亏损有所扩大。4Q21 毛利率 11.6%，环比-0.8ppt，同比-5.2ppt。公

司持续受到缺芯以及疫情的影响，2H21 毛利率持续下降，业绩低于预期。 

发展趋势 

多重压力致盈利能力承压，格拉默整合顺利已实现扭亏。4Q21 收入环比提

升、同比下降，我们认为主要系 4Q21 芯片短缺虽有所恢复，但仍有缺口。

4Q21 毛利率同环比均有下滑，我们认为主要系：会计政策调整、规模效应

下降等。全年维度看，在会计准则调整致运费从销售费用计入营业成本情况

下，2021 年毛利率仍同比提升，排除运费调整影响后，2021 年毛利率为

14.3%，同比+0.74ppt。公司 2021 年净利润实现扭亏，归母净利润达 1.26

亿元，主要系格拉默净利润从 2020 年-5.11 亿元扭亏至 0.12 亿元。 

加强研发布局提升竞争力，经营质量逐步改善。2021 年公司加强研发布

局，研发费用达到 3.2 亿元，同比+25.7%，公司布局商用车、乘用车座椅

研发团队，总体研发人员超 700 人，占公司员工数量的 4.3%。2021 年财

务费用同比下降 45.2%，主要系汇兑损失大幅减少 1.24 亿元。公司 2021

年资产负债率为 69%，同比下降 4.5ppt；公司总资产周转率提升至 1.04

次，同比提升 0.12 次。整体来看，公司经营质量伴随整合推进逐步改善。 

实现乘用车座椅 0 到 1 的突破，电动出风口开始实现量产。公司基于格拉

默座椅研发的技术积累，成功切入乘用车座椅市场，已获得造车新势力的座

椅定点，单车价值量大幅提升。我们认为，公司作为国产厂商具备成本低、

响应速度快的优势，后续有望持续在乘用车座椅行业获得订单突破。同时，

公司新产品隐藏式电动出风口已获得大众、吉利、长城、蔚来等客户定点，

并于 2021 年底开始量产。向前看，我们认为电动出风口渗透率仍有较大提

升空间，订单有望持续增长。 

盈利预测与估值 

考虑到原材料及缺芯压力仍存，我们下调 2022 年净利润 36.9%至 4.1 亿

元，引入 2023 年盈利预测 5.1 亿元。当前股价对应 2022/2023 年 25/20 倍

P/E。维持跑赢行业评级，考虑到公司后续新业务有望逐步发力，我们维持

10 元目标价，对应 2022/2023 年 27/22 倍 P/E，较当前股价有 9.5%的上行

空间。 

风险 

全球芯片紧缺不及预期，原材料价格持续上涨。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 

利润表     

  营业收入 15,733 16,832 19,385 21,502 

  营业成本 13,598 14,451 16,524 18,270 

  税金及附加 43 46 53 59 

  营业费用 381 297 342 380 

  管理费用 1,282 1,353 1,415 1,570 

  财务费用 351 193 182 198 

  其他 -253 -303 -357 -392 

  营业利润 -331 171 502 626 

  营业外收支 -6 23 8 10 

  利润总额 -338 193 510 636 

  所得税 3 68 102 127 

  少数股东损益 -82 -1 -1 -1 

  归属母公司净利润 -258 126 409 510 

  扣非后净利润 -185 99 381 482 

  EBITDA 920 1,153 1,299 1,475 

资产负债表     

  货币资金 1,503 1,406 1,482 1,557 

  应收账款及票据 2,900 2,408 2,660 2,951 

  预付款项 54 93 80 92 

  存货 1,504 1,730 1,978 2,187 

  其他流动资产 739 878 973 1,052 

  流动资产合计 6,700 6,515 7,174 7,839 

  固定资产及在建工程 3,981 3,790 3,925 3,894 

  无形资产及其他长期资产 6,645 5,904 5,969 6,036 

  非流动资产合计 10,626 9,694 9,894 9,930 

  资产合计 17,326 16,209 17,068 17,768 

  短期借款 2,887 2,384 2,384 2,384 

  应付账款及票据 2,455 2,340 2,830 3,043 

  其他流动负债 1,555 1,345 1,490 1,612 

  流动负债合计 6,898 6,069 6,704 7,039 

  长期借款和应付债券 3,296 3,057 3,549 4,042 

  其他非流动负债 2,565 2,085 1,605 1,605 

  非流动负债合计 5,861 5,141 5,154 5,647 

  负债合计 12,759 11,211 11,858 12,686 

  归母所有者权益 4,269 4,645 4,857 4,729 

  少数股东权益 298 354 353 353 

  负债及股东权益合计 17,326 16,209 17,068 17,768 

现金流量表     

  净利润 -258 126 409 510 

  折旧和摊销 825 766 606 640 

  营运资本变动 -202 -238 40 -265 

  其他 446 64 192 206 

  经营活动现金流 810 719 1,247 1,090 

  资本开支 -726 -740 -809 -679 

  其他 -46 153 5 5 

  投资活动现金流 -772 -588 -804 -674 

  股权融资 18 34 0 0 

  银行借款 6 -742 493 493 

  其他 -668 667 -859 -835 

  筹资活动现金流 -644 -40 -366 -342 

  汇率变动对现金的影响 46 -114 0 0 

  现金净增加额 -560 -23 77 74 
 

 
 
主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 

成长能力     

  营业收入 -12.6% 7.0% 15.2% 10.9% 

  营业利润 -163.7% N.M. 194.0% 24.7% 

  EBITDA -30.9% 25.3% 12.7% 13.6% 

  净利润 -186.7% N.M. 223.4% 24.7% 

  扣非后净利润 -172.1% N.M. 284.9% 26.5% 

盈利能力     

  毛利率 13.3% 13.9% 14.5% 14.8% 

  营业利润率 -2.1% 1.0% 2.6% 2.9% 

  EBITDA 利润率 5.9% 6.8% 6.7% 6.9% 

  净利润率 -1.6% 0.8% 2.1% 2.4% 

  扣非后净利率 -1.2% 0.6% 2.0% 2.2% 

偿债能力     

  流动比率 0.97 1.07 1.07 1.11 

  速动比率 0.75 0.79 0.78 0.80 

  现金比率 0.22 0.23 0.22 0.22 

  资产负债率 73.6% 69.2% 69.5% 71.4% 

  净债务资本比率 49.9% 14.2% 12.0% 10.7% 

回报率分析     

  总资产收益率 -1.5% 0.8% 2.5% 2.9% 

  净资产收益率 -5.9% 2.8% 8.6% 10.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） -0.23 0.11 0.37 0.46 

  每股净资产（元） 3.81 4.15 4.34 4.23 

  每股股利（元） 0.00 0.18 0.57 0.71 

  每股经营现金流（元） 0.72 0.64 1.11 0.97 

估值分析     

  市盈率 N.M. 80.9 25.0 20.1 

  市净率 2.4 2.2 2.1 2.2 

  EV/EBITDA 16.5 12.7 11.6 10.5 

  股息收益率 0.0% 1.9% 6.2% 7.8% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

继峰是乘用车座椅系统零部件自主龙头供应商，主营产品包括乘用车座椅头枕、头枕支杆、座椅扶手，主要为一汽大众、长城、日产、神龙汽

车、长安福特等整车厂配套，目前逐渐进入宝马、奥迪等高端客户供应链；此外，公司加快全球化布局，通过捷克建厂开拓全球市场，未来有

望通过整合格拉默实现产品和技术的互补，并进入非道路及商用车座椅系统业务，打开更大的成长空间。 
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图表 1：公司季度业绩回顾 

(百万元) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 2020  2021    4Q21 YoY 4Q21 QoQ 2021 YoY 

营业收入 4,532.5 4,191.7 3,781.3 4,326.5 15,732.7 16,832.0   -8.7% 14.4% 7.0% 

营业成本 3,794.5 3,521.1 3,311.0 3,824.7 13,598.4 14,451.3   -3.0% 15.5% 6.3% 

税金及附加 8.7 10.5 8.5 18.1 43.2 45.8   13.7% 113.3% 6.2% 

毛利 738.1 670.5 470.3 501.8 2,134.4 2,380.7   -36.8% 6.7% 11.5% 

营业费用 63.5 115.2 68.8 49.7 381.2 297.2   -62.1% -27.7% -22.0% 

管理费用 350.6 344.7 303.1 354.5 1,281.9 1,352.9   10.4% 17.0% 5.5% 

研发费用 81.0 79.6 81.2 79.6 255.6 321.4   28.7% -2.0% 25.7% 

财务费用 64.2 44.1 95.3 -11.0 438.0 192.6   

   

资产减值损失 0.2 -0.7 -2.7 -15.2 -155.1 -18.3   

   

信用减值损失 1.6 -1.9 -4.5 11.2 3.5 6.4   

   

其他收益 4.5 3.4 4.5 9.8 16.8 22.2   

   

投资收益 0.0 -29.1 0.9 7.8 2.6 -20.4   

   

资产处置收益 1.0 11.7 -6.2 -3.5 -10.7 2.9   

   

营业利润 175.8 62.5 -46.4 -21.1 -331.4 170.8   

   

营业外收入 1.4 30.7 9.2 -17.0 3.9 24.3   

   

营业外支出 0.4 -0.1 0.1 1.3 10.3 1.7   

   

利润总额 176.7 93.3 -37.3 -39.4 -337.8 193.4   

   

所得税 37.0 26.1 -6.7 11.2 2.7 67.5   

   

少数股东损益 11.8 6.4 -3.3 -15.4 -82.3 -0.6   

   

归母净利润 128.0 60.8 -27.3 -35.1 -258.2 126.4   

   

                      

  1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 2020  2021    4Q21 YoY 4Q21 QoQ 2021 YoY 

毛利率 16.3% 16.0% 12.4% 11.6% 13.6% 14.1%   -5.16ppt -0.84ppt 0.58ppt 

归母净利率 2.8% 1.5% -0.7% -0.8% -1.6% 0.8%   -1.57ppt -0.09ppt 2.39ppt 

销售费用率 1.4% 2.7% 1.8% 1.1% 2.4% 1.8%   -1.62ppt -0.67ppt -0.66ppt 

管理费用率 7.7% 8.2% 8.0% 8.2% 8.1% 8.0%   1.42ppt 0.18ppt -0.11ppt 

研发费用率 1.8% 1.9% 2.1% 1.8% 1.6% 1.9%   0.53ppt -0.31ppt 0.28ppt 

财务费用率 1.4% 1.1% 2.5% -0.3% 2.8% 1.1%   -3.95ppt -2.77ppt -1.64ppt 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

注：毛利未扣减税金及附加 
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图表 2：公司季度毛利率水平（1Q18-4Q21） 图表 3：公司季度净利率水平（1Q18-4Q21） 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司 

图表 4：公司季度 Capex 投入（1Q18-4Q21） 图表 5：公司季度费用率（1Q18-4Q21） 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 6：公司季度资产负债率水平（1Q18-4Q21） 图表 7：公司季度营运能力（1Q18-4Q21） 

 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 8：盈利预测调整表 

百万人民币 
 2022E 2023E 

   

Rm

b 

mn 

调整前 调整后 变化 新引入 

营业收入 Rev

enue 

21,247 19,385 -8.8% 21,502 

毛利 Gros

s 

profit 

3,399 2,809 -17.4% 3,174 

归属母公司净利润 Net 

profit 

648 409 -36.9% 510 

每股净利润（元） EPS 

(Rm

b) 

0.61 0.37 -39.9% 0.46 

毛利率 Gros

s 

marg

in 

16.0% 14.5% -1.5 ppt 14.8% 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

 
 

图表 9：历史 P/E 图表 10：历史 P/B 

  

资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

图表 11：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 交易货币 
市值（百
万元） 

收盘价 

03-31 
财报货币 目标价 

市盈率 
净利润 

（财报货币 百万） 

2022E 2023E 2021A/E 2022E 2023E 

600104.SH 上汽集团* CNY 198,619 17.00 CNY 29.00 6.4 6.0 25,937 30,888 33,356 

601633.SH 长城汽车* CNY 199,706 27.40 CNY 48.00 23.0 14.4 6,726 11,022 17,624 

000625.SZ 长安汽车* CNY 75,278 11.33 CNY 19.50 14.4 12.7 4,622 5,995 6,832 

600418.SH 江淮汽车* CNY 23,565 10.79 CNY 14.30 76.5 33.4 200 308 705 

000550.SZ 江铃汽车* CNY 8,795 13.72 CNY 17.00 16.1 11.5 574 737 1,028 

600066.SH 宇通客车* CNY 19,031 8.41 CNY 12.00 13.6 9.5 614 1,399 1,999 

000338.SZ 潍柴动力* CNY 110,068 13.35 CNY 18.00 9.7 9.0 9,254 12,008 12,985 

000951.SZ 中国重汽* CNY 14,427 12.28 CNY 20.00 7.2 6.1 1,536 2,000 2,381 

000800.SZ 一汽解放* CNY 40,212 8.64 CNY 13.00 8.4 7.3 3,900 4,815 5,504 

301039.SZ 中集车辆* CNY 16,080 9.46 CNY 13.00 17.2 14.1 901 1,109 1,351 

600741.SH 华域汽车* CNY 62,897 19.95 CNY 37.50 8.2 7.2 6,801 7,706 8,740 

600660.SH 福耀玻璃* CNY 87,111 35.58 CNY 46.00 21.7 17.2 3,146 4,279 5,386 

601799.SH 星宇股份* CNY 37,124 129.95 CNY 200.00 28.2 21.7 949 1,319 1,713 

600699.SH 均胜电子* CNY 19,331 14.13 CNY 21.74 17.8 8.5 -3,383 1,084 2,284 
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601689.SH 拓普集团* CNY 62,596 56.80 CNY 60.00 36.8 28.1 1,045 1,700 2,231 

603997.SH 继峰股份* CNY 10,218 9.13 CNY 10.00 25.0 20.1 126 409 510 

002050.SZ 三花智控* CNY 59,684 16.62 CNY 26.00 26.0 19.8 1,684 2,295 3,018 

002048.SZ 宁波华翔* CNY 13,229 16.25 CNY 26.20 7.7 7.0 1,221 1,720 1,886 

300258.SZ 精锻科技* CNY 5,116 10.62 CNY 20.00 16.9 14.1 216 303 364 

002283.SZ 天润工业* CNY 8,215 7.21 CNY 10.00 12.9 10.5 541 637 780 

000581.SZ 威孚高科* CNY 18,742 19.86 CNY 28.00 7.3 7.0 2,706 2,734 2,882 

600933.SH 爱柯迪* CNY 10,147 11.77 CNY 17.00 16.3 12.5 310 623 813 

603786.SH 科博达* CNY 19,605 49.00 CNY 78.70 27.1 22.3 423 724 878 

688208.SH 道通科技* CNY 17,501 38.81 CNY 58.00 26.9 19.7 440 652 888 

603305.SH 旭升股份* CNY 13,903 31.10 CNY 40.00 20.0 15.0 413 696 925 

603596.SH 伯特利* CNY 26,553 65.01 CNY 65.00 34.9 26.1 552 761 1,018 

002664.SZ 长鹰信质* CNY 5,428 13.44 CNY 18.00 20.9 17.5 204 260 310 

603348.SH 文灿股份* CNY 10,192 38.88 CNY 50.00 21.4 15.4 120 476 661 

300825.SZ 阿尔特* CNY 7,584 22.86 CNY 41.00 19.5 15.3 204 389 494 

689009.SH 九号公司-WD* CNY 30,998 43.79 CNY 86.00 31.8 20.3 414 976 1,527 

300816.SZ 艾可蓝* CNY 2,621 32.61 CNY 62.77 11.2 9.3 114 233 281 

688533.SH 上声电子* CNY 7,104 44.40 CNY 65.50 57.4 33.8 71 124 210 

603035.SH 常熟汽饰* CNY 4,852 13.45 CNY 16.30 9.9 8.6 395 491 565 

603179.SH 新泉股份* CNY 13,071 34.87 CNY 52.00 25.6 17.6 284 512 744 

603730.SH 岱美股份* CNY 10,388 14.34 CNY 25.00 13.8 12.2 615 754 853 

688162.SH 巨一科技* CNY 6,910 50.44 CNY 87.70 23.5 14.2 140 294 488 

002026.SZ 山东威达* CNY 5,959 13.52 CNY 24.50 13.3 11.7 363 448 509 

688071.SH 华依科技* CNY 2,914 40.00 CNY 65.50 29.8 19.3 61 98 151 

000887.SZ 中鼎股份* CNY 19,761 15.01 CNY 26.80 14.6 12.3 1,005 1,247 1,473 

688022.SH 瀚川智能* CNY 4,935 45.57 CNY 78.71 28.1 16.2 84 175 304 

300680.SZ 隆盛科技* CNY 4,419 21.89 CNY 30.00 18.7 13.2 105 236 336 

603197.SH 保隆科技* CNY 8,505 40.93 CNY 50.97 31.2 29.0 240 272 293 

300507.SZ 苏奥传感* CNY 4,368 8.83 CNY 14.00 21.7 15.2 125 202 288 

  

02333.HK 长城汽车* HKD 199,295 12.56 CNY 21.00 9.0 5.7 6,726 11,022 17,624 

02338.HK 潍柴动力* HKD 109,841 12.38 CNY 19.00 7.7 7.1 9,254 12,008 12,985 

03808.HK 中国重汽* HKD 26,814 12.00 CNY 18.00 5.9 4.7 4,322 4,820 6,048 

03606.HK 福耀玻璃* HKD 86,931 32.20 CNY 41.00 16.9 13.4 3,146 4,279 5,386 

01316.HK 耐世特* HKD 10,156 5.00 USD 6.80 11.1 8.0 118 145 202 

00881.HK 中升控股* HKD 108,279 55.40 CNY 72.00 11.0 9.2 8,329 10,478 12,451 

03669.HK 永达汽车* HKD 13,581 8.53 CNY 12.00 4.9 4.0 2,480 2,968 3,562 

01585.HK 雅迪控股* HKD 29,377 12.12 CNY 16.00 15.4 12.8 1,369 1,937 2,327 

00175.HK 吉利汽车* HKD 100,238 12.36 CNY 17.00 15.7 12.0 4,847 6,769 8,864 

09868.HK 小鹏汽车-W* HKD 155,947 112.50 CNY 188.00 N.M. N.M. -4,863 -8,029 -2,938 

01839.HK 中集车辆* HKD 16,046 5.09 CNY 7.00 8.0 6.5 901 1,109 1,351 

02015.HK 理想汽车-W* HKD 176,039 105.30 CNY 156.00 123.9 49.8 -321 1,508 3,755 

  

NIO.US 蔚来* USD 222,743 21.05 CNY 33.00 N.M. 606.2 -4,017 -7,943 -2,016 

LI.US 理想汽车* USD 169,012 25.81 CNY 39.00 50.9 47.6 -321 1,508 3,755 

XPEV.US 小鹏汽车* USD 148,760 27.59 CNY 48.00 N.M. N.M. -4,863 -8,029 -2,938 

TSLA.US 特斯拉 USD 7,060,907 1077.60 USD n.a. 101.5 77.1 5,519 12,092 15,928 

NIU.US 小牛电动* USD 4,706 9.66 CNY 18.00 11.5 7.6 226 399 623 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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