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资料来源：海通证券研究所 
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降本增效成果显著，新产品布局持续推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2021 年中报。2021H1 公司营收 87.24 亿元，同比+30.77%，归母

净利润 1.89 亿元，实现扭亏为盈，相较于 2019 年上半年的 1.54 亿元增长

22.64%，净利率达 2.37%，毛利率为 16.15%，公司上半年盈利水平已经恢

复至 2019 年同期水平，我们认为公司在收购格拉默后的降本增效措施已经取

得显著进展。分单季度来看，Q2 公司营收 41.92 亿元，同比+54.54%，环比

-7.52%，归母净利润 0.61 亿元，同比大幅扭亏为盈，环比-52.51%，净利率

为 1.45%，环比-1.37pct，毛利率为 16 %，环比-0.28pct，期间费用率为

13.92%，环比+1.58pct，其中销售和管理费用率环比分别+1.35 和+0.60pct，

财务费用率环比-0.36pct，我们判断 Q2 公司盈利能力环比下滑主要受到行业

缺芯和原材料价格上涨以及部分计划中的一次性费用的提前发生等因素的影

响。 

 子公司引入具有国资背景的战略投资者有望助力公司长期发展。公司与合肥

继峰智能座舱部件产业基金合伙企业（有限合伙）就其增资宁波继烨的事项

签署了《增资协议》，继峰智能座舱部件产业基金拟对宁波继烨增资人民币

6.85 亿元，其在增资后持有宁波继烨 14.30%股权。公司在全资子公司层面

引入具有合肥国资背景的战略投资者，我们判断在优化整体资产负债结构的

同时，还有助于公司推进布局合肥等事项，进一步落实公司长期发展战略。 

 继峰与格拉默共振，新产品布局持续推进。自 2020 年下半年开始，公司将

战略重心从整合格拉默、提升格拉默的盈利能力，开始向整合双方的优势资

源，进行新业务布局方向转变。2021 年上半年，公司新业务布局持续推进。

在商用车座舱方面，公司上半年已陆续进行样车试安装，个别客户的样车已

完成试装，并发往客户处进行后续验证，同时格拉默宣布将与一汽集团组建

合资企业，为一汽集团提供高质量商用车座椅，我们判断格拉默与一汽集团

成立合资公司能够进一步提升公司在中国区重卡座椅领域的市占率，并有望

为格拉默带来更多的优质客户，助力公司成为国内领先的商用车座椅解决方

案提供商。在乘用车座舱方面，公司上半年在隐藏式电动出风口、微米级加

工工艺等获得了客户订单，并开始筹划进入乘用车座椅项目，我们认为公司

的智能化和电动化布局符合行业发展趋势，有望为公司打开成长空间。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为

4.86/6.66/8.73 亿元，EPS 分别为 0.46/0.62/0.82 元，参考可比公司估值水

平，给予其 2021 年 24-28 倍 PE，对应合理价值区间为 11.04-12.88 元，维

持“优于大市”评级。 

 风险提示。汽车行业增长不及预期；海外汇率波动；格拉默整合进程不及预

期；原材料价格大幅波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18001 15733 16568 17985 19187 

(+/-)YoY(%) 147.2% -12.6% 5.3% 8.6% 6.7% 

净利润(百万元) 298 -258 486 666 873 

(+/-)YoY(%) 80.5% -186.7% 288.3% 37.0% 31.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.28 -0.24 0.46 0.62 0.82 

毛利率(%) 15.6% 13.6% 16.7% 18.4% 19.0% 

净资产收益率(%) 6.6% -6.0% 10.2% 12.2% 13.8% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司营收、毛利率和归母净利润情况预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 

头枕 

营业收入（百万元） 4194.8 4404.5 4624.8 4856.0 

YOY -11.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 15.37 18.50 20.00 21.00 

座椅扶手 

营业收入（百万元） 1603.8 1732.1 1905.3 2000.6 

YOY -30.7% 8.0% 10.0% 5.0% 

毛利率（%） 17.79 18.50 21.00 21.42 

商用车座

椅 

营业收入（百万元） 4277.1 4491.0 4940.1 5187.1 

YOY -10.0% 5.0% 10.0% 5.0% 

毛利率（%） 14.87 18.00 20.00 20.40 

汽车内饰 

营业收入（百万元） 5302.58 5567.71 6124.48 6736.9 

YOY -9.4% 5.0% 10.0% 10.0% 

毛利率（%） 8.52 12.80 14.50 15.23 

其他主营

业务 

营业收入（百万元） 240.34 252.36 264.97 278.2 

YOY -1.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 26.76 28.10 28.10 28.10 

其他业务 

营业收入（百万元） 114.1 119.8 125.8 128.3 

YOY 41.7% 5.0% 5.0% 2.0% 

毛利率（%） 26.74 28.08 28.64 28.64 

继峰股份

合计 

营业总收入（百万元） 15732.8 16567.5 17985.4 19187.1 

YOY -12.6% 5.3% 8.6% 6.7% 

营业成本（百万元） 13598.4 13806.6 14673.8 15540.1 

YOY -10.5% 1.5% 6.3% 5.9% 

毛利率（%） 13.57 16.66 18.41 19.01 

归母净利润（百万元） -258.2 486.3 666.1 873.1 

YOY -187% 288% 37% 31% 
  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 

600699.SH 均胜电子 0.81 1.15 1.43 33 23 19 2.8 

300258.SZ 精锻科技 0.53 0.66 0.81 26 21 17 2.9 

601689.SH 拓普集团 1.10 1.44 1.81 37 28 22 5.4 

平均值 0.81 1.08 1.35 32 24 19 3.7 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2021 年 8 月 13 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

风险提示。汽车行业增长不及预期；海外汇率波动；格拉默整合进程不及预期；原

材料价格大幅波动。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 15733 16568 17985 19187 

每股收益 -0.24 0.46 0.62 0.82  营业成本 13598 13807 14674 15540 

每股净资产 4.00 4.49 5.11 5.93  毛利率% 13.6% 16.7% 18.4% 19.0% 

每股经营现金流 0.76 0.89 1.41 1.27  营业税金及附加 43 44 48 51 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 381 298 306 307 

P/E -39.45 20.95 15.29 11.67  营业费用率% 2.4% 1.8% 1.7% 1.6% 

P/B 2.39 2.13 1.87 1.61  管理费用 1282 1259 1313 1362 

P/S 0.62 0.61 0.57 0.53  管理费用率% 8.1% 7.6% 7.3% 7.1% 

EV/EBITDA 18.07 12.42 9.50 7.81  EBIT 35 759 1164 1376 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 351 201 162 128 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.2% 1.2% 0.9% 0.7% 

毛利率 13.6% 16.7% 18.4% 19.0%  资产减值损失 -155 -13 -10 -5 

净利润率 -1.6% 2.9% 3.7% 4.6%  投资收益 3 2 2 3 

净资产收益率 -6.0% 10.2% 12.2% 13.8%  营业利润 -331 695 1197 1502 

资产回报率 -1.5% 2.9% 3.9% 4.9%  营业外收支 -6 0 0 0 

投资回报率 0.3% 6.3% 7.6% 9.0%  利润总额 -338 695 1197 1502 

盈利增长（%）      EBITDA 709 1203 1481 1701 

营业收入增长率 -12.6% 5.3% 8.6% 6.7%  所得税 3 72 335 375 

EBIT 增长率 -95.3% 2099.7% 53.3% 18.2%  有效所得税率% -0.8% 10.3% 28.0% 25.0% 

净利润增长率 -186.7% 288.3% 37.0% 31.1%  少数股东损益 -82 137 196 253 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -258 486 666 873 

资产负债率 73.6% 68.5% 64.4% 59.3%       

流动比率 0.97 1.06 1.16 1.33       

速动比率 0.68 0.66 0.73 0.85  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.22 0.14 0.18 0.23  货币资金 1503 800 1000 1200 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2900 2706 2800 2993 

应收账款周转天数 54.24 50.63 51.83 51.43  存货 1504 1702 1747 1872 

存货周转天数 40.36 45.00 43.45 43.97  其它流动资产 793 833 866 919 

总资产周转率 0.91 1.00 1.05 1.08  流动资产合计 6700 6042 6414 6983 

固定资产周转率 4.13 4.27 4.58 4.90  长期股权投资 7 14 14 14 

      固定资产 3811 3882 3929 3919 

      在建工程 170 120 170 220 

      无形资产 1732 1657 1682 1707 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 10626 10556 10674 10734 

净利润 -258 486 666 873  资产总计 17326 16598 17088 17717 

少数股东损益 -82 137 196 253  短期借款 2476 1608 1141 743 

非现金支出 976 457 327 330  应付票据及应付账款 2455 1959 2272 2339 

非经营收益 30 230 188 157  预收账款 0 2 1 2 

营运资金变动 144 -365 123 -264  其它流动负债 1966 2141 2124 2163 

经营活动现金流 810 946 1500 1350  流动负债合计 6898 5710 5538 5247 

资产 -667 -398 -450 -400  长期借款 2138 1938 1738 1538 

投资 2383 1 -5 -5  其它长期负债 3723 3723 3723 3723 

其他 -2487 7 2 3  非流动负债合计 5861 5661 5461 5261 

投资活动现金流 -772 -390 -452 -402  负债总计 12759 11372 10999 10508 

债权募资 -59 -1068 -667 -598  实收资本 1021 1067 1067 1067 

股权募资 18 35 0 0  归属于母公司所有者权益 4269 4789 5455 6328 

其他 -603 -227 -180 -150  少数股东权益 298 435 631 884 

融资活动现金流 -644 -1259 -848 -747  负债和所有者权益合计 17326 16595 17085 17719 

现金净流量 -560 -703 200 200       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 13 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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