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事件： 公司发布 2024 年半年报，2024H1 实现营收 110.06 亿元，同比

+5.47%；归母净利润 0.53 亿元，同比-35.54%；其中，24Q2 实现营收 57.19

亿元，同比+7.41%；归母净利润 0.34 亿元，同比+52.02%，环比+78.63%。 

点评： 

继峰分部收入高增，格拉默业绩承压。按分部来看：1）继峰分部：24H1 实

现收入 24.84 亿元，同比+52%，主要系乘用车座椅等新业务放量；实现归

母净利润 0.97 亿元，同比+14.17%。2）格拉默：24H1 实现收入 86.25 亿

元，同比-2.82%，主要系海外汽车产量下滑影响所致；实现净利润-0.35 亿

元（去年同期为-0.02 亿元），主要系产能利用率波动及产品结构差异所致，

业绩短期承压。 

乘用车座椅项目定点不断，亏损收窄。2024H1 交付座椅产品 8.9 万套，实

现收入 8.97 亿元，实现归母净利润-0.23 亿元，同比亏损收窄（去年同期为

-0.61 亿元）。截止 2024/07/31，公司累计乘用车座椅在手项目定点 18 个，

生命周期总金额超 800 亿，已覆盖国内外多个中高端品牌主机厂客户。我们

认为，随着乘用车座椅项目陆续量产上量，该业务盈利能力有望显著提升。 

全球整合持续推进，格拉默盈利能力或改善。2024 年以来，随着国内外通

航恢复正常，公司集团内部交流更加通畅，格拉默整合进入快车道。公司通

过采取优化产能布局、加强供应链管理、加快决策速度等降本增效措施，格

拉默整体盈利能力或明显改善。此外，公司通过统筹海内外市场的结构性差

异，优化了集团融资结构，降低了融资成本。 

投资建议：我们认为格拉默海外整合稳步推进，考虑到乘用车座椅业务持续

突破及座椅赛道国产替代的高成长性，我们预计公司 2024-2026 年归母净利

润为 3.65/9.17/12.58 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：汽车销量不及预期；格拉默整合进展不及预期；乘用车座椅业务

盈利不及预期。 

  核心数据 
 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 17,967 21,571 24,906 31,416 37,259 

增长率 6.7% 20.1% 15.5% 26.1% 18.6% 

归母净利润 (百万元) (1,417) 204 365 917 1,258 

增长率 -1221.6% 114.4% 79.2% 150.9% 37.2% 

每股收益（EPS） (1.12) 0.16 0.29 0.72 0.99 

市盈率（P/E） (9.9) 68.5 38.2 15.2 11.1 

市净率（P/B） 4.0 3.4 3.0 2.5 2.1 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

现金及现金等价物 1,163 1,418 1,406 2,352 3,669  营业收入 17,967 21,571 24,906 31,416 37,259 

应收款项 3,352 4,403 4,713 6,049 7,255  营业成本 15,616 18,389 21,047 26,299 31,030 

存货净额 1,825 1,819 2,354 2,872 3,309  营业税金及附加 48 55 70 85 101 

其他流动资产 536 501 467 501 490  销售费用 262 308 351 440 522 

流动资产合计 6,877 8,141 8,939 11,774 14,723  管理费用 1,744 2,134 2,603 3,126 3,633 

固定资产及在建工程 3,938 4,491 4,415 4,445 4,504  财务费用 200 454 398 390 376 

长期股权投资 11 10 10 10 10  其他费用/（-收入） 1,542 (55) (17) (25) (24) 

无形资产 1,255 1,342 935 645 401  营业利润 (1,444) 286 454 1,101 1,622 

其他非流动资产 3,373 3,968 3,624 3,652 3,707  营业外净收支 9 3 12 8 8 

非流动资产合计 8,577 9,811 8,983 8,752 8,623  利润总额 (1,435) 289 466 1,109 1,630 

资产总计 15,454 17,952 17,922 20,526 23,346  所得税费用 28 81 95 172 348 

短期借款 2,135 2,428 2,067 2,210 2,235  净利润 (1,463) 208 371 937 1,282 

应付款项 4,541 6,733 6,297 7,927 9,449  少数股东损益 (45) 4 6 20 24 

其他流动负债 208 199 248 218 222  归属于母公司净利润 (1,417) 204 365 917 1,258 

流动负债合计 6,884 9,360 8,612 10,356 11,906        

长期借款及应付债券 3,860 3,103 3,333 3,262 3,232  财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

其他长期负债 934 1,034 992 987 1,004  盈利能力      

长期负债合计 4,794 4,137 4,325 4,248 4,237  ROE -35.0% 5.4% 8.4% 18.0% 20.4% 

负债合计 11,678 13,496 12,938 14,604 16,143  毛利率 13.1% 14.8% 15.5% 16.3% 16.7% 

股本 1,117 1,161 1,266 1,266 1,266  营业利润率 -8.0% 1.3% 1.8% 3.5% 4.4% 

股东权益 3,775 4,456 4,985 5,922 7,204  销售净利率 -8.1% 1.0% 1.5% 3.0% 3.4% 

负债和股东权益总计 15,454 17,952 17,922 20,526 23,346  成长能力      

       营业收入增长率 6.7% 20.1% 15.5% 26.1% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E  营业利润增长率 -945.6% 119.8% 58.9% 142.4% 47.3% 

净利润 (1,463) 208 371 937 1,282  归母净利润增长率 -1221.6% 114.4% 79.2% 150.9% 37.2% 

折旧摊销 635 670 423 434 449  偿债能力      

利息费用 200 454 398 390 376  资产负债率 75.6% 75.2% 72.2% 71.2% 69.1% 

其他 1,680 316 (506) (405) (254)  流动比 1.00 0.87 1.04 1.14 1.24 

经营活动现金流 1,052 1,648 686 1,356 1,853  速动比 0.73 0.68 0.76 0.86 0.96 

资本支出 (853) (1,278) 80 (154) (245)        

其他 29 56 (7) (2) (2) 
 

每股指标与估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

投资活动现金流 (824) (1,222) 73 (156) (247)  每股指标      

债务融资 9 (309) (930) (255) (289) 
 

EPS (1.12) 0.16 0.29 0.72 0.99 

权益融资 (52) 349 158 0 0 
 

BVPS 2.73 3.24 3.65 4.38 5.37 

其它 (356) (320) (250) (200) (150)  估值      

筹资活动现金流 (398) (281) (1,022) (455) (439)  P/E (9.9) 68.5 38.2 15.2 11.1 

汇率变动 (74) 53 0 0 0  P/B 4.0 3.4 3.0 2.5 2.1 

现金净增加额 (243) 199 (262) 746 1,167  P/S 0.8 0.6 0.6 0.4 0.4  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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