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本报告导读： 
 
继峰股份 2025年实现业绩扭亏为盈，我们认为公司在经过多年整合后欧洲经营成本
显著下降，同时乘用车座椅业务规模效应显现，盈利能力大幅增长，公司有望迎来

业绩释放的拐点。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  维持“增持”评级，给予目标价 15.62 元。我们预计 2026-2028 年

EPS 分别为 0.71/0.91/1.12 元，参考可比公司估值，给予公司 2026

年 22 倍 PE，对应目标价 15.62 元，维持增持评级。 

 2025 年实现扭亏为盈，盈利能力持续改善。2025 年公司实现营收

227.83 亿元，同比+2.37%（剔除出售的美国 TMD 公司影响，同比

+8.23%），归母净利润 4.54 亿元，同比扭亏为盈，毛利率 16.09%，

同比+2.05pct，净利率 1.99%，同比扭亏，2025 年公司实现扭亏我们

判断主要由于公司全方位降本增效措施的持续落实，以及乘用车座

椅业务规模效应显现带来盈利能力的大幅增长。分单季度看，

2025Q4 公司实现营业收入 66.51 亿元，同比+24.34%，环比+18.60%，

归母净利润 2.02 亿元，同比扭亏，环比+108.22%，公司 2025Q4 收

入与利润均创单季度历史新高，毛利率为 16.98%，同比+3.98pct，

环比+0.50pct，净利率为 3.04%，同比+3.70pct，环比+1.31pct。 

 全球整合持续推进，格拉默赋能乘用车座椅海外业务。2025 年公司

强力、深入地推进格拉默全方位改革，在总部和运营层面，通过调

整格拉默决策层和核心管理团队、全方位掌握底层财务数据、成立

全球采购中心等方式实现降本增效。为实现乘用车座椅业务全球战

略，公司与格拉默积极拓展欧洲的客户，2024 年和 2025 年，公司

先后成功获得 BMW AG、某欧洲豪华品牌主机厂的乘用车座椅项目

订单，在公司乘用车座椅业务的全球战略布局中，格拉默的协同合

作发挥了不可替代的作用。 

 乘用车座椅业务规模效应显现，盈利能力大幅增长。2025 年，公司

乘用车座椅业务实现营业收入（含座椅开发模具收入）56.19 亿元，

较上一年同期增长 80.68%；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。2025 年，公司乘用车座椅业务在手订单陆

续实现量产，随着乘用车座椅业务规模的持续扩大，规模效应开始

显现，同时结合降本措施的实施，进一步提高了乘用车座椅业务的

盈利水平。我们预计以乘用车座椅为核心的战略新兴业务的持续高

速发展有望为公司业绩贡献重要增量。 

 风险提示。汽车行业增长不及预期；海外汇率波动；原材料价格大幅波

动；新业务推进不及预期；海外地缘政治风险。   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 22,255 22,783 26,829 31,025 34,636 

(+/-)% 3.2% 2.4% 17.8% 15.6% 11.6% 

净利润(归母) -567 454 900 1,161 1,422 

(+/-)% -378.0% 180.0% 98.5% 28.9% 22.5% 

每股净收益(元) -0.45 0.36 0.71 0.91 1.12 

净资产收益率(%) -12.2% 8.5% 14.8% 16.8% 18.0% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) —  33.49 16.88 13.09 10.68 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究  
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,220 1,828 2,571 3,186 4,400  营业总收入 22,255 22,783 26,829 31,025 34,636 

交易性金融资产 511 515 515 515 515  营业成本 19,131 19,118 22,406 25,857 28,778 

应收账款及票据 4,703 6,293 6,106 6,855 7,344  税金及附加 74 80 80 102 114 

存货 1,641 2,078 2,173 2,288 2,383  销售费用 288 317 346 400 447 

其他流动资产 1,275 1,463 1,653 1,800 1,933  管理费用 2,104 1,703 1,851 2,079 2,286 

流动资产合计 10,350 12,177 13,019 14,643 16,574  研发费用 526 692 738 776 866 

长期投资 12 6 6 6 6  EBIT 101 870 1,433 1,806 2,152 

固定资产 4,138 4,597 4,610 4,555 4,383  其他收益 64 99 80 62 69 

在建工程 503 685 835 985 1,085  公允价值变动收益 6 -23 0 0 0 

无形资产及商誉 2,558 2,805 2,778 2,793 2,703  投资收益 -16 28 5 6 7 

其他非流动资产 2,724 3,126 2,964 2,782 2,580  财务费用 369 327 296 303 287 

非流动资产合计 9,935 11,220 11,194 11,121 10,757  减值损失 -335 -104 -78 -75 -70 

总资产 20,285 23,398 24,212 25,765 27,332  资产处置损益 -3 -20 -5 -6 -7 

短期借款 1,656 662 812 912 912  营业利润 -518 542 1,129 1,495 1,858 

应付账款及票据 4,535 6,510 6,846 7,757 8,386  营业外收支 11 4 8 8 8 

一年内到期的非流动负债 877 885 885 885 885  所得税 172 93 227 331 429 

其他流动负债 1,643 1,921 2,061 2,228 2,307  净利润 -680 453 909 1,172 1,436 

流动负债合计 8,712 9,978 10,604 11,782 12,490  少数股东损益 -113 -1 9 12 14 

长期借款 4,571 5,557 4,957 4,457 4,257  归属母公司净利润 -567 454 900 1,161 1,422 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁负债 567 724 774 824 874  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 1,529 1,510 1,510 1,510 1,510  ROE(摊薄,%) -12.2% 8.5% 14.8% 16.8% 18.0% 

非流动负债合计 6,668 7,791 7,241 6,791 6,641  ROA(%) -3.6% 2.1% 3.8% 4.7% 5.4% 

总负债 15,380 17,769 17,845 18,573 19,131  ROIC(%) 1.1% 5.4% 8.3% 9.9% 11.0% 

实收资本(或股本) 1,266 1,272 1,272 1,272 1,272  销售毛利率(%) 14.0% 16.1% 16.5% 16.7% 16.9% 

其他归母股东权益 3,382 4,084 4,813 5,625 6,620  EBIT Margin(%) 0.5% 3.8% 5.3% 5.8% 6.2% 

归属母公司股东权益 4,648 5,356 6,085 6,897 7,893  销售净利率(%) -3.1% 2.0% 3.4% 3.8% 4.1% 

少数股东权益 257 273 282 294 308  资产负债率(%) 75.8% 75.9% 73.7% 72.1% 70.0% 

股东权益合计 4,905 5,629 6,367 7,191 8,201  存货周转率(次) 11.1 10.3 10.5 11.6 12.3 

总负债及总权益 20,285 23,398 24,212 25,765 27,332  应收账款周转率(次) 5.4 4.3 4.4 4.9 5.0 

       总资产周转周转率(次) 1.2 1.0 1.1 1.2 1.3 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 -0.5 3.9 3.1 2.4 2.2 

经营活动现金流 270 1,750 2,771 2,804 3,072  资本支出/收入 6.2% 5.1% 4.3% 3.9% 2.9% 

投资活动现金流 -1,587 -1,253 -1,142 -1,192 -992  EV/EBITDA 20.33 12.93 7.84 6.30 5.11 

筹资活动现金流 2,156 -939 -985 -997 -865  P/E(现价&最新股本摊薄) — 33.49 16.88 13.09 10.68 

汇率变动影响及其他 -71 120 120 0 0  P/B(现价) 3.27 2.84 2.50 2.20 1.92 

现金净增加额 768 -322 763 614 1,214  P/S(现价) 0.68 0.67 0.57 0.49 0.44 

折旧与摊销 881 961 1,124 1,222 1,314  EPS-最新股本摊薄(元) -0.45 0.36 0.71 0.91 1.12 

营运资本变动 -674 6 353 43 -29  DPS-最新股本摊薄(元) 0.00 0.11 0.21 0.27 0.34 

资本性支出 -1,372 -1,154 -1,147 -1,198 -999  股息率(现价,%) 0.0% 0.9% 1.8% 2.3% 2.8% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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表  1 公司营收、毛利率和归母净利润情况预测 

 2025 2026E 2027E 2028E 

头枕  

营业收入（百万元） 3734.1 3659.4 3732.6 3769.9 

YOY -11.7% -2.0% 2.0% 1.0% 

毛利率（%） 14.97 14.82 14.97 15.12 

座椅扶手 

营业收入（百万元） 1502.5 1457.4 1501.1 1531.1 

YOY -22.4% -3.0% 3.0% 2.0% 

毛利率（%） 16.28 16.12 16.44 16.77 

商用车座

椅  

营业收入（百万元） 5798.3 6088.2 6331.8 6521.7 

YOY 7.3% 5.0% 4.0% 3.0% 

毛利率（%） 20.89 21.10 21.31 21.52 

汽车内饰 

营业收入（百万元） 5805.76 5689.64 5803.44 5861.47 

YOY -21.0% -2.0% 2.0% 1.0% 

毛利率（%） 12.97 12.84 12.97 13.10 

乘用车座

椅  

营业收入（百万元） 5115.18 8951.57 12532.19 15665.24 

YOY 76.7% 75.0% 40.0% 25.0% 

毛利率（%） 12.63 14.90 15.35 15.81 

其他主营

业务  

营业收入（百万元） 727.96 873.55 1004.58 1155.27 

YOY 124.1% 20.0% 15.0% 15.0% 

毛利率（%） 32.08 31.76 31.44 31.13 

其他业务 

营业收入（百万元） 98.9 108.8 119.7 131.6 

YOY -17.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率（%） 17.91 17.55 17.73 17.90 

继峰股份

合计  

营业总收入（百万元） 22782.7 26828.6 31025.4 34636.4 

YOY 2.4% 17.8% 15.6% 11.6% 

营业成本（百万元） 19117.5 22405.6 25857.1 28778.3 

YOY -0.1% 17.2% 15.4% 11.3% 

毛利率（%） 16.09 16.49 16.66 16.91 

归母净利润（百万元） 453.6 900.2 1160.5 1422.1 

YOY 180% 98% 29% 23% 
  

资料来源：2025 年年报，国泰海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码  简称  
EPS（元）  PE（倍）  PB（倍）  

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2026E 

600699.SH 均胜电子 0.98 1.22 1.46 25 20 17 2.2 

300258.SZ 精锻科技 0.31 0.39 0.48 39 31 25 1.6 

601689.SH 拓普集团 1.60 2.01 2.49 36 29 23 3.9 

平均值    33 27 22 2.6 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究所 

注：收盘价为 2026 年 3月 27日价格，EPS 为wind一致预期，其中拓普集团 2025年 EPS为实际值 
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风险提示。汽车行业增长不及预期；海外汇率波动；原材料价格大幅波动；新

业务推进不及预期；海外地缘政治风险。 
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以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司
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沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 
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中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

 

国泰海通证券研究所 
地址 上海市黄浦区中山南路 888 号 邮编 200011 电话 （021）38676666 

 


