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23Q2 整体经营符合预期，乘用车座椅顺利推进 
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主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布半年报：1）23Q2 收入 53.25 亿元、同比+26%、环比

+4.2%，归母 0.22 亿元、同比扭亏、环比-63%，扣非归母 0.40 亿元、同

比扭亏、环比-39%。2）23H1 实现收入 104.36 亿元、同比+23.76%，归

母净利润 0.82 亿元、同比扭亏，扣非归母 1.05 亿元，同比扭亏。 

⚫ 23Q2 乘用车座椅投入加大，整体经营符合预期。上半年特殊事项有：1）

乘用车座椅费用 6067 万元（Q1 2060 万元+Q2 4008 万元），2）美洲地

区产能调整费用 3183 万元（Q1 423 万元+Q2 2760 万元）、3）海外通胀

导致利息支出增加 4042 万元（Q1 2207 万元+Q2 1835 万元）、4）汇兑

损失 474 万元（Q1 224 万元+Q2 250 万元），加回特殊事项费用 23Q2 实

现归母净利 1.11 亿元（Q1 加回特殊事项费用后实现归母净利 1.09 亿

元）、实际经营成果符合预期。 

⚫ 23Q2 格拉默同比大幅减亏，亚太区盈利亮眼。23Q2 格拉默实现收入

40.8 亿元、同比+12.3%、环比-1.0%；23Q2 EBIT 0.48 亿元、同比+1.28

亿元、环比-0.33 亿元（其中美洲地区的重组措施支出约 0.28 亿元、负面

汇率影响约 0.21 亿元），对应 EBIT 利润率 1.2%、同比+3.4pp、环比-

0.8pp（以格拉默财报、欧元兑人民币汇率 7 近似，下同）。 

⚫ 乘用车座椅首个项目已顺利量产，新项目开拓值得期待。2023 年 5 月，

公司首个定点项目顺利量产，上半年乘用车座椅业务实现营业收入 1.08 亿

元（其中二季度实现营业收入 1.04 亿元），并向客户交付座椅产品近万

套。目前公司累计公告的乘用车座椅在手订单共 6 个，接下来再突破合资

品牌、新造车势力龙头企业、国内传统造车龙头企业值得期待。 

⚫ 投资建议：我们认为公司在格拉默整合、做强乘用车座椅总成的成长路径

上终将有所成就，国产替代龙头终会加冕。我们预计公司 2023-2025 年归

母净利 2.5 亿、6.8 亿、10.6 亿元，对应 2023 年 9 月 11 日 PE 66.6、

24.3、15.7 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动、原材料价格上涨超预期、芯片供给、汇率波动

风险、股权质押风险、资产进一步减值风险、整合不及预期、市场、客户

开拓不及预期、乘用车座椅开拓不及预期等。 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 17967 20797 24503 29030 

收入同比（%） 6.7% 15.8% 17.8% 18.5% 

归属母公司净利润 -1417 249 683 1058 

净利润同比（%） -1221.6% 117.6% 173.6% 55.0% 

毛利率（%） 13.1% 15.0% 16.0% 16.5% 

ROE（%） -41.0% 6.0% 14.2% 18.0% 

每股收益（元） -1.27 0.22 0.59 0.92 

P/E — 66.60 24.34 15.70 

P/B 4.94 4.03 3.45 2.82 

EV/EBITDA 21.04 15.77 12.38 10.14 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 格拉默：23Q2 亚太区盈利亮眼，北美区下半

年有望明显恢复 

继峰股份整体 23Q2 实现收入 53.25 亿元、同比+26%、环比+4.2%，归母 0.22 亿

元、同比扭亏、环比-63%，扣非归母 0.40 亿元、同比扭亏、环比-39%。 

 

图表 1 继峰股份整体 20Q2-23Q2 分季度营业收入 图表 2 继峰股份整体 20Q2-23Q2 分季度归母净利（亿元） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

格拉默 23Q2 实现收入 40.8 亿元、同比+12.3%、环比-1.0%；EBIT 0.48 亿元、同

比+1.28 亿元、环比-0.33 亿元（其中美洲地区的重组措施支出约 0.28 亿元、负面汇

率影响约 0.21 亿元），对应 EBIT 利润率 1.2%、同比+3.4pp、环比-0.8pp；归母净

利-0.25 亿元、同比+0.95 亿元、环比-0.44 亿元（以格拉默财报、欧元兑人民币汇率

7 近似，下同）。其中，具体分部： 

1. 亚太区盈利超预期：23Q2格拉默亚太区收入 9.0 亿元、同比+46%、环比+10%，

EBIT 1.2 亿元、同比+190%、环比+51%，对应 EBIT 利润率 13.3%、同比+6.6pp、

环比+3.6pp。 

2. 欧洲、北美实际经营环比略下滑：23Q2 欧洲区收入 21.8 亿元、同比+8.4%、

环比-5.2%，EBIT 1.0 亿元、同比+18%、环比-16%，对应 EBIT 利润率 4.7%、

同比+0.4pp、环比-0.6pp。23Q2 北美区收入 11.1 亿元、同比-3.4%、环比-0.7%，

EBIT -1.1 亿元、同比+0.2 亿元、环比-0.3 亿元，对应 EBIT 利润率-10.2%、同

比+1.7pp、环比-3.2pp，加回重组费用 0.3 亿元、对应 EBIT 利润率-7.7%、同

比+4.2pp、环比-0.7pp。 

值得注意的是，格拉默在半年报中指引全年营收 154 亿元（22 亿欧元）、EBIT 4.9

亿元（0.7 亿欧元），维持年初指引，我们预计北美 P2P 计划将在下半年尤其四季度

对盈利有明显拉动。 
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图表 3 格拉默 20Q2-23Q2 分季度营业收入 图表 4 格拉默 20Q2-23Q2 分季度归母净利（亿元） 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 格拉默分地区 20Q2-23Q2 季度营业收入（亿元） 图表 6 格拉默分地区 20Q2-23Q2 季度 EBIT（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2 新产品：乘用车座椅顺利推进，其他新产品订

单颇丰 

乘用车座椅顺利推进，期待国产替代龙头加冕。23Q2 继峰股份乘用车座椅合肥工厂首

个项目开始量产，已向客户交付座椅产品近万套，2023 年上半年乘用车座椅业务实现营

业收入 1.08 亿元（其中 Q2 实现营业收入 1.04 亿元），新项目持续沟通。 

研发上，除了加速开拓市场，公司同步加强乘用车座椅的技术研发能力。截至 2023 年 6

月底，公司的乘用车座椅研发人员较去年年底增加 40 人左右（不含外服人员）。 

产能上，合肥基地（一期）已建成并投产，常州基地、宁波基地、长春基地、天津基地、

北京基地已投入建设中。截至 2023 年 6 月底，公司累计乘用车座椅在手订单共 6 个，

在手订单的不断积累，为公司未来规模经济创造条件。 

隐藏式电动出风口、乘用车隐藏式门把手和车载冰箱在手订单颇丰： 

1. 隐藏式电动出风口：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。2023 年上半年，公司出风口业务实现销售收入近 0.95 亿元，同比

翻数倍增长。截至 2023 年 6 月底，公司出风口在手项目约 40 个。未来几年，部分

项目将陆续实现量产。 

2. 隐藏式门把手：是利用隐藏式设计，同时可以实现电动弹出和收回的车门开启的把

手。随着汽车制造工艺的日益提升，汽车外形有了较大的变化升级，隐藏式门把手

成为当下主流。截至 2023 年 6 月底，公司隐藏式门把手产品已获得相关客户定点。 

3. 车载冰箱：是一种能够在汽车上携带的可制冷也可制热的储藏设备。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/制热。目前市场主流趋势是将

其与车内的中控、扶手进行集成。截至 2023 年 6 月底，公司车载冰箱产品已获得

不同客户多个项目定点。 

 

风险提示： 

宏观经济波动、原材料价格上涨超预期、芯片供给、汇率波动风险、股权质押风险、资

产进一步减值风险、整合不及预期、市场、客户开拓不及预期、乘用车座椅开拓不及预

期等 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6877 8611 10191 12376  营业收入 17967 20797 24503 29030 

现金 1163 1802 1976 2398  营业成本 15616 17677 20583 24240 

应收账款 2643 3476 4444 5675  营业税金及附加 48 62 74 87 

其他应收款 70 75 88 105  销售费用 262 312 368 435 

预付账款 154 212 247 291  管理费用 1368 1664 1960 2322 

存货 1825 1866 2058 2289  财务费用 200 345 271 226 

其他流动资产 1021 1180 1377 1618  资产减值损失 -1567 -10 -10 -10 

非流动资产 8577 9206 9380 9514  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 11 13 15 17  投资净收益 3 2 2 3 

固定资产 3504 3807 3866 3876  营业利润 -1444 373 785 1167 

无形资产 1118 1186 1254 1322  营业外收入 10 6 7 7 

其他非流动资产 3944 4200 4245 4299  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 15454 17817 19570 21890  利润总额 -1435 378 791 1173 

流动负债 6884 8627 9409 10365  所得税 28 120 90 80 

短期借款 2135 2185 2235 2285  净利润 -1463 258 701 1093 

应付账款 2812 3437 4002 4713  少数股东损益 -45 9 19 35 

其他流动负债 1937 3005 3172 3367  归属母公司净利润 -1417 249 683 1058 

非流动负债 4794 4738 4998 5258  EBITDA 1047 1368 1752 2128 

长期借款 2557 2567 2767 2967  EPS（元） -1.27 0.22 0.59 0.92 

其他非流动负债 2237 2171 2231 2291       

负债合计 11678 13365 14407 15623  主要财务比率     

少数股东权益 320 329 347 383  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 1117 1136 1136 1136  成长能力     

资本公积 3434 3564 3564 3564  营业收入 6.7% 15.8% 17.8% 18.5% 

留存收益 -1095 -576 116 1185  营业利润 -945.6% 125.8% 110.4% 48.6% 

归属母公司股东权

益 

3455 4124 4816 5884  归属于母公司净利

润 

-1221.6% 117.6% 173.6% 55.0% 

负债和股东权益 15454 17817 19570 21890  获利能力     

      毛利率（%） 13.1% 15.0% 16.0% 16.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） -7.9% 1.2% 2.8% 3.6% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） -41.0% 6.0% 14.2% 18.0% 

经营活动现金流 1052 1207 1167 1438  ROIC（%） 2.9% 4.4% 7.7% 9.6% 

净利润 -1463 258 701 1093  偿债能力     

折旧摊销 766 644 690 729  资产负债率（%） 75.6% 75.0% 73.6% 71.4% 

财务费用 219 443 454 478  净负债比率（%） 309.3% 300.2% 279.0% 249.3% 

投资损失 -3 -2 -2 -3  流动比率 1.00 1.00 1.08 1.19 

营运资金变动 -18 -113 -664 -846  速动比率 0.61 0.67 0.74 0.84 

其他经营现金流 107 348 1354 1927  营运能力     

投资活动现金流 -824 -1232 -849 -848  总资产周转率 1.13 1.25 1.31 1.40 

资本支出 -833 -1076 -839 -838  应收账款周转率 7.26 6.80 6.19 5.74 

长期投资 940 -4 -3 -3  应付账款周转率 6.13 5.66 5.53 5.56 

其他投资现金流 -931 -152 -8 -7  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -398 552 -144 -168  每股收益 -1.27 0.22 0.59 0.92 

短期借款 497 50 50 50  每股经营现金流

薄） 

0.91 1.05 1.01 1.25 

长期借款 -73 10 200 200  每股净资产 3.09 3.58 4.19 5.11 

普通股增加 -2 19 0 0  估值比率     

资本公积增加 -8 130 0 0  P/E — 66.60 24.34 15.70 

其他筹资现金流 -811 343 -394 -418  P/B 4.94 4.03 3.45 2.82 

现金净增加额 -243 638 174 423   EV/EBITDA 21.04 15.77 12.38 10.14 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：姜肖伟，北京大学光华管理学院硕士，应用物理学/经济学复合背景。八年电子行业从业经验，曾在深天

马、瑞声科技任职，分管过战略、市场、产品及投研等核心业务部门，多年一级及二级市场投研经验，具备电子+

汽车/产业+金融的多纬度研究视角和深度洞察能力，汽车行业全覆盖。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
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的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


