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21 年业绩扭亏，乘用车座椅等新业务打

开成长空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2021年年报，全年业绩实现扭亏为盈。2021年公司实现营收 168.32

亿元，同比+6.99%，归母净利润 1.26 亿元，实现扭亏为盈（去年同期亏损

2.58 亿元），毛利率为 14.14%，同比+0.58pct，净利率为 0.75%；分单季度

看，2021Q4 公司实现营收 43.27 亿元，同比-8.69%，环比+14.42%，归母

净利润-0.35 亿元，出现亏损，净利率为-0.81%，毛利率为 11.60%，环比

-0.84pct，期间费用率为 10.93%，环比-3.57pct，其中销售费用率环比

-0.67pct，管理费用（含研发）率环比-0.13pct，财务费用率环比-2.77pct。

我们判断Q4公司出现亏损主要受原材料价格上涨和缺芯停产等因素的影响。 

 整合持续推进，效率稳步提升，产能进一步扩张。2021 年公司持续实施降本

增效措施，集团经营效率稳步提升，其中子公司格拉默实现营收 146.51 亿元，

同比+7.84%，净利润 0.12 亿元（去年同期亏损 5.11 亿元），实现扭亏为盈。

我们认为在 2021 年全球范围内汽车芯片持续短缺、原材料价格涨价、运费上

涨以及疫情反复等不利因素的影响下，格拉默及公司能够实现扭亏为盈充分

体现了整合的成效。在新产能布局方面，公司在 2021 年新建了多项产能，包

括格拉默与中国一汽的全资子公司（为一汽解放公司各系列商用车卡车配套

商用车座椅）、格拉默沈阳生产基地（为宝马生产中控、扶手和其他内饰零部

件）和合肥生产基地（生产乘用车座椅等），我们判断产能的持续扩张符合公

司业务快速扩张的需求，能够进一步提升经营效益。 

 新业务取得突破，打开长期成长空间。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，公司在乘用车座椅、隐藏式电动出风口

和商用车座舱等新业务上持续突破，其中在乘用车座椅方面，2021 年 10 月，

公司获得了某造车新势力主机厂的座椅订单，该项目的定点是公司乘用车座

椅业务从 0 到 1 的突破，使公司在单车价值上得到了极大的提升。我们认为，

在智能电动化的浪潮下，汽车产业链将迎来历史性的变革，公司有望凭借高

效的研发和快速的服务响应等能力实现在乘用车座椅等传统零部件领域的弯

道超车，成长空间将进一步打开。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为

3.57/6.26/9.12 亿元，EPS 分别为 0.32/0.56/0.82 元，参考可比公司估值水

平，考虑到公司新业务带来的高成长性，采用 PE 估值法，给予其 2022 年

30-35 倍 PE，对应合理价值区间为 9.60-11.20 元，采用 PB 估值法，给予其

2022 年 2.2-2.8 倍 PB，对应合理价值区间为 9.83-12.52 元，综合上述方法

后对应的合理价值区间为 9.83-11.20 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；新业务推进不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15733 16832 17765 19716 22111 

(+/-)YoY(%) -12.6% 7.0% 5.5% 11.0% 12.1% 

净利润（百万元） -258 126 357 626 912 

(+/-)YoY(%) -186.7% 148.9% 182.8% 75.1% 45.8% 

全面摊薄 EPS(元) -0.23 0.11 0.32 0.56 0.82 

毛利率(%) 13.6% 14.1% 15.7% 17.0% 18.0% 

净资产收益率(%) -6.0% 2.7% 7.1% 11.1% 13.9% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 

 2021 2022E 2023E 2024E 

头枕 

营业收入（百万元） 4013.5 4334.6 4551.3 4778.9 

YOY -4.3% 8.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 15.17 16.00 16.80 16.97 

座椅扶手 

营业收入（百万元） 1617.5 1746.9 1834.2 1925.9 

YOY 0.9% 8.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 16.83 17.50 18.03 18.21 

商用车座

椅 

营业收入（百万元） 5499.3 5664.3 5834.2 6009.2 

YOY 28.6% 3.0% 3.0% 3.0% 

毛利率（%） 14.21 15.80 16.12 16.28 

汽车内饰 

营业收入（百万元） 5270.17 5533.68 5976.37 6574.01 

YOY -0.6% 5.0% 8.0% 10.0% 

毛利率（%） 11.16 13.50 14.18 14.32 

其他主营

业务 

营业收入（百万元） 359.71 413.67 1447.83 2750.88 

YOY 49.7% 15.0% 250.0% 90.0% 

毛利率（%） 31.35 30.00 31.50 32.13 

其他业务 

营业收入（百万元） 71.8 71.8 71.8 71.8 

YOY -37.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率（%） 24.48 24.97 24.97 24.47 

继峰股份

合计 

营业总收入（百万元） 16832.0 17764.9 19715.8 22110.8 

YOY 7.0% 5.5% 11.0% 12.1% 

营业成本（百万元） 14451.0 14981.6 16359.1 18128.5 

YOY 6.3% 3.7% 9.2% 10.8% 

毛利率（%） 14.14 15.67 17.03 18.01 

归母净利润（百万元） 126.4 357.4 625.6 912.1 

YOY 149% 183% 75% 46% 
  

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 2022E 

600699.SH 均胜电子 0.66 1.05 1.40 - 17 12 1.2 

300258.SZ 精锻科技 0.46 0.64 0.83 25 17 13 1.5 

601689.SH 拓普集团 1.06 1.43 1.83 62 41 32 5.8 

平均值 0.35 0.96 1.29 43 25 19 2.8 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2022 年 4 月 1 日价格，EPS 为 wind 一致预期，拓普集团 2021 年 EPS 根据业绩快报得到 

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；新业务推进不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 16832 17765 19716 22111 

每股收益 0.11 0.32 0.56 0.82  营业成本 14451 14982 16359 18129 

每股净资产 4.15 4.47 5.03 5.84  毛利率% 14.1% 15.7% 17.0% 18.0% 

每股经营现金流 0.64 0.51 0.94 1.03  营业税金及附加 46 48 54 60 

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 297 311 335 354 

P/E 80.15 28.34 16.19 11.10  营业费用率% 1.8% 1.8% 1.7% 1.6% 

P/B 2.18 2.02 1.80 1.55  管理费用 1353 1332 1439 1570 

P/S 0.60 0.57 0.51 0.46  管理费用率% 8.0% 7.5% 7.3% 7.1% 

EV/EBITDA 19.75 12.45 9.82 7.26  EBIT 374 754 1153 1578 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 193 202 169 152 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 1.1% 0.9% 0.7% 

毛利率 14.1% 15.7% 17.0% 18.0%  资产减值损失 -18 -17 -14 -5 

净利润率 0.8% 2.0% 3.2% 4.1%  投资收益 -20 4 -5 -3 

净资产收益率 2.7% 7.1% 11.1% 13.9%  营业利润 171 569 997 1455 

资产回报率 0.8% 2.1% 3.6% 4.9%  营业外收支 23 5 8 10 

投资回报率 2.2% 4.5% 6.6% 8.6%  利润总额 193 574 1005 1465 

盈利增长（%）      EBITDA 1140 1184 1458 1890 

营业收入增长率 7.0% 5.5% 11.0% 12.1%  所得税 68 184 322 469 

EBIT 增长率 882.4% 101.9% 52.9% 36.8%  有效所得税率% 34.9% 32.0% 32.0% 32.0% 

净利润增长率 148.9% 182.8% 75.1% 45.8%  少数股东损益 -1 33 58 84 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 126 357 626 912 

资产负债率 69.2% 67.7% 65.3% 61.8%       

流动比率 1.07 1.12 1.17 1.27       

速动比率 0.70 0.72 0.76 0.82  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.23 0.22 0.24 0.27  货币资金 1406 1400 1600 1800 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2408 2612 2874 3233 

应收账款周转天数 50.09 51.47 51.01 51.17  存货 1730 1840 1993 2221 

存货周转天数 43.69 45.00 44.56 44.71  其它流动资产 971 1116 1172 1296 

总资产周转率 1.04 1.06 1.13 1.20  流动资产合计 6515 6968 7640 8549 

固定资产周转率 4.76 4.90 5.35 5.99  长期股权投资 9 16 16 16 

      固定资产 3540 3625 3685 3689 

      在建工程 251 301 351 401 

      无形资产 1455 1380 1405 1433 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 9694 9736 9863 9939 

净利润 126 357 626 912  资产总计 16209 16704 17503 18488 

少数股东损益 -1 33 58 84  短期借款 1638 1781 1756 1561 

非现金支出 778 447 319 318  应付票据及应付账款 2340 2126 2431 2653 

非经营收益 68 183 189 169  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -253 -453 -136 -325  其它流动负债 2091 2317 2352 2514 

经营活动现金流 719 567 1055 1158  流动负债合计 6069 6224 6539 6728 

资产 -685 -477 -424 -371  长期借款 2631 2581 2381 2181 

投资 2050 3 -5 -5  其它长期负债 2511 2511 2511 2511 

其他 -1952 9 -2 -1  非流动负债合计 5141 5091 4891 4691 

投资活动现金流 -588 -465 -432 -376  负债总计 11211 11315 11431 11419 

债权募资 399 93 -225 -396  实收资本 1119 1119 1119 1119 

股权募资 34 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4645 5002 5628 6540 

其他 -473 -200 -199 -186  少数股东权益 354 386 445 529 

融资活动现金流 -40 -107 -424 -582  负债和所有者权益合计 16209 16704 17503 18488 

现金净流量 -23 -6 200 200       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 01 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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