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 事件：公司披露 2025年报：2025年营收 227.8亿元，同比+2.4%，归母净利润

4.5亿元，同比扭亏为盈，扣非归母净利润 4.1亿元，同比扭亏为盈；2025Q4营

收 66.5亿元，同比+24.3%/环比+18.6%；归母净利润 2.0亿元，同比扭亏为盈

/环比+107.8%；扣非归母净利润 1.4亿元，同比+扭亏为盈/环比+72.8%。 

 2025年盈利能力显著提升 座椅全球化加速。1）收入端：2025年收入实现同比

增长，分析主要原因：①2025 年出售美国 TMD 公司，剔除该影响后收入同比

+8.2%；②2025 年座椅业务收入 56.19 亿元、同比+80.68%；③新业务增长显

著，其中智能出风口/车载冰箱实现收入 3.95/2.14亿元，并陆续有在手项目量产。

2）利润端：2025年归母净利率 2.0%、同比+4.5pct，2025Q4归母净利率 3.0%，

同比/环比+3.7pct/+1.3pct，盈利能力显著提升，主要系①公司全方面降本增效

措施持续落实；②2025年座椅实现归母净利润 1.01亿元（去年同期盈亏平衡）、

同比大幅增长。3）费用端：2025 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+0.1pct/-2.0pct/+0.7pct/-0.2pct至 1.4%/7.5%/3.0%/1.4%，费用率下降。 

 智能电动突围 座椅市场空间广阔。截至 2025 年 12 月 31 日，公司累计乘用车

座椅在手项目定点 27 个。当前所有在手订单生命周期总金额达 1,096-1,143 亿

元，根据经验，一般车型生命周期为 5-7年，我们假设全部按照生命周期 6年测

算，当前公司在手订单如在同一年量产，可实现年收入 183-191 亿元，为公司

2025年座椅业务收入的 325%-339%，收入增量显著。根据公司股权激励计划，

2026年座椅事业部收入考核目标值为 100亿元，净利润考核目标值为 5.0亿元，

彰显对座椅业务的快速发展和盈利的信心。 

 全面协同 剑指全球智能座舱龙头。公司 2019Q4 并表格拉默后开启全面整合，

2023年随格拉默全球 COO李国强先生上任，以提高盈利能力为目标，推动全面

降本增效措施的具体落地，2025年全方位改革持续。面对汽车行业电动智能百年

大变革，公司横向拓展乘用车座椅、车载冰箱、移动中控系统等智能化新品，纵

向布局智能家居式重卡座舱、电动出风口、车载冰箱等，2025车载冰箱实现营收

2.14亿元、同比+77.35%。长期来看“大继峰”可依托格拉默的技术积累与公司

自身的运营机制优势，增强在智能座舱领域的竞争力，逐步迈向全球行业前列。 

 投资建议：公司整合成效渐显，新产品和新客户加速拓展，“大继峰”（继峰+格拉

默）未来有望成为全球智能座舱龙头，我们预计公司 2026-2028 年收入为

279.50/333.50/391.48亿元，归母净利润为 8.67/12.55/16.04亿元，对应 EPS

为 0.68/0.99/1.26元，对应 2026年 3月 27日 11.94元/股的收盘价，PE分别

为 18/12/9倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：乘用车销量不及预期；整合不及预期；客户拓展不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 22,783 27,950 33,350 39,148 

增长率（%） 2.4 22.7 19.3 17.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 454 867 1,255 1,604 

增长率（%） 180.0 91.2 44.7 27.8 

每股收益（元） 0.36 0.68 0.99 1.26 

PE (X) 33 18 12 9 

PB (X) 2.8 2.5 2.1 1.7 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所预测；（注：股价为 2026年 3月 27日收盘价）   
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继峰股份(603997.SH)/汽车  

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 22,783 27,950 33,350 39,148  货币资金 1,828 1,721 2,196 2,919 

营业总收入增长率 2.4% 22.7% 19.3% 17.4%  应收账款及票据 6,293 7,764 9,218 10,874 

营业成本 19,118 23,368 27,691 32,381  存货 2,078 2,532 3,000 3,508 

毛利 3,665 4,582 5,659 6,767  其他流动资产 1,978 2,198 2,421 2,661 

毛利率 16.1% 16.4% 17.0% 17.3%  流动资产合计 12,177 14,214 16,835 19,962 

营业税金及附加 80 92 110 130  长期股权投资 6 6 6 6 

销售费用 317 391 467 548  固定资产 4,597 5,326 5,978 6,579 

管理费用 1,703 1,957 2,335 2,740  使用权资产 884 884 884 884 

研发费用 692 839 1,001 1,174  无形资产 1,080 1,080 1,080 1,080 

财务费用 327 328 335 360  在建工程 685 457 304 203 

投资收益 28 0 0 0  其他非流动资产 3,967 3,939 3,923 3,906 

资产减值损失 -74 -14 0 0  非流动资产合计 11,220 11,691 12,176 12,659 

信用减值损失 -30 0 0 0  资产合计 23,398 25,905 29,011 32,621 

公允价值变动损益 -23 0 0 0  短期借款 662 662 662 662 

其他收益 99 84 100 117  应付账款及票据 6,510 7,919 9,384 10,974 

资产处置收益 -20 0 0 0  其他流动负债 2,806 3,173 3,559 3,977 

营业利润 542 1,045 1,512 1,932  流动负债合计 9,978 11,754 13,605 15,612 

营业外收支 4 0 0 0  长期借款及应付债券 5,557 5,557 5,557 5,557 

利润总额 546 1,045 1,512 1,932  其他长期负债 2,234 2,234 2,234 2,234 

所得税 93 178 257 328  非流动负债合计 7,791 7,791 7,791 7,791 

净利润 453 867 1,255 1,604  负债合计 17,769 19,545 21,396 23,403 

少数股东损益 -1 0 0 0  股本 1,272 1,272 1,272 1,272 

归属于母公司净利润 454 867 1,255 1,604  少数股东权益 273 273 273 273 

归母净利润率 2.0% 3.1% 3.8% 4.1%  股东权益合计 5,629 6,360 7,615 9,218 

归母净利润增长率 180.0% 91.2% 44.7% 27.8%  负债和股东权益合计 23,398 25,905 29,011 32,621 

EBIT 870 1,387 1,847 2,292       

EBITDA 1,831 2,386 2,921 3,435  主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

EBITDA增长率 86.6% 30.3% 22.4% 17.6%  回报率（%）     

每股收益（元） 0.36 0.68 0.99 1.26  总资产收益率 ROA 2.07 3.52 4.57 5.20 

      净资产收益率 ROE 8.47 14.25 17.09 17.93 

      偿债能力（%）     

      付息债务率 33.55 30.30 27.06 24.06 

      资产负债率 75.94 75.45 73.75 71.74 

      经营效率     

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  应收账款周转天数 84.64 87.97 89.15 89.82 

净利润 453 867 1,255 1,604  存货周转天数 35.02 35.51 35.96 36.18 

折旧和摊销 961 1,000 1,074 1,143  应付账款周转天数 98.95 105.62 106.95 107.60 

营运资金变动 6 -367 -294 -398  总资产周转率 1.04 1.13 1.21 1.27 

经营活动现金流 1,750 1,906 2,427 2,741  估值分析（倍）     

资本开支 -1,154 -1,259 -1,332 -1,400  P/E 33 18 12 9 

投资 1,887 0 0 0  P/S 0.7 0.5 0.5 0.4 

投资活动现金流 -1,253 -1,259 -1,332 -1,400  P/B 2.8 2.5 2.1 1.7 

股权募资 29 0 0 0  EV/EBITDA 12 9 7 6 

债务募资 -374 0 0 0  分红水平     

支付股利和利息 -379 -529 -393 -393  每股股利（元） 0.11 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流 -939 -755 -619 -619  股利支付率（%） 30.01 0.00 0.00 0.00 

现金净流量 -322 -107 476 722  股息收益率（%） 0.90 0.00 0.00 0.00 

资料来源：公司公告、国联民生证券研究所预测    
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