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事件：公司发布 2025 年年报，2025 年公司实现营收 227.83 亿元，同比

+2.37%；归母净利 4.54 亿元，同比扭亏为盈（去年同期-5.67 亿元）；扣非

归母净利润 4.11 亿元，同比扭亏为盈（去年同期-5.48 亿元）。 

继峰分部业绩稳定增长，格拉默扭亏为盈。1）继峰分部：乘用车座椅等新

业务发展迅速，2025 年实现营收 82.78 亿元，同比+28.72%；实现归母净

利润 3.41 亿元，同比+22.39%，展现出强劲的成长韧性。2）格拉默：2025

年实现营业收入 148.98 亿元，同比-7.49%，收入下滑主要系去年同期包含

已出售的美国 TMD 公司；得益于降本增效等举措，全年实现归母净利润 1.78

亿元，同比扭亏为盈（去年同期为-6.25 亿元），盈利能力显著修复。 

乘用车座椅业务高速成长，盈利能力显著提升。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，同比+80.68%；实

现净利润 1.01 亿元，较去年同期盈亏平衡状态实现大幅扭亏为盈，盈利能

力随业务规模扩大持续改善。截至 2025 年 12 月 31 日，公司累计乘用车座

椅在手项目定点共 27 个，全生命周期总销售额预计超千亿元，其中 16 个项

目已实现量产，10 个项目预计将于 2026-2028 年实现量产。 

格拉默整合效果显现，业务协同助力全球化战略布局。2025 年，公司强力

推进格拉默全方位改革：通过调整核心管理团队，重构考核激励机制，并进

一步降本提效、精简流程、加快决策速度等系列举措，推动格拉默实现扭亏

为盈。在格拉默分部的业务协同助力下，公司已成功获得 BMW AG 等欧洲

豪华品牌座椅项目订单，有望更快拓展欧洲地区客户，进一步落地乘用车座

椅全球化战略布局。 

投资建议：我们认为随着格拉默整合进入快车道，乘用车座椅业务进入高速

成长期，公司业绩或将不断兑现。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润为

8.85/11.80/14.47 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 
 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 22,255 22,783 27,211 30,341 34,154 

增长率 3.2% 2.4% 19.4% 11.5% 12.6% 

归母净利润 (百万元) (567) 454 885 1,180 1,447 

增长率 -378.0% 180.0% 95.1% 33.3% 22.6% 

每股收益（EPS） (0.45) 0.36 0.70 0.93 1.14 

市盈率（P/E） (27.0) 33.7 17.3 13.0 10.6 

市净率（P/B） 3.3 2.9 2.4 2.1 1.7 
 

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

现金及现金等价物 2,220 1,828 4,294 4,978 6,420 

 

营业收入 22,255 22,783 27,211 30,341 34,154 

应收款项 5,365 7,037 6,731 7,888 9,091 

 

营业成本 19,131 19,118 22,766 25,375 28,496 

存货净额 1,641 2,078 2,226 2,472 2,887 

 

营业税金及附加 74 80 87 91 102 

其他流动资产 1,123 1,234 953 1,103 1,097 

 

销售费用 288 317 327 334 376 

流动资产合计 10,350 12,177 14,205 16,441 19,494 

 

管理费用 2,630 2,396 2,639 2,913 3,176 

固定资产及在建工程 4,641 5,282 5,292 5,312 5,336 

 

财务费用 369 327 407 400 374 

长期股权投资 12 6 10 9 8 

 

其他费用/（-收入） 283 5 11 13 33 

无形资产 1,234 1,278 1,164 1,020 904 

 

营业利润 (518) 542 973 1,215 1,597 

其他非流动资产 4,048 4,654 4,267 4,352 4,384 

 

营业外净收支 11 4 6 7 6 

非流动资产合计 9,935 11,220 10,732 10,693 10,632 

 

利润总额 (508) 546 979 1,222 1,603 

资产总计 20,285 23,398 24,937 27,134 30,127 

 

所得税费用 172 93 37 (54) 88 

短期借款 1,656 662 1,582 1,300 1,181 

 

净利润 (680) 453 943 1,276 1,515 

应付款项 6,814 9,084 8,830 10,008 11,587 

 

少数股东损益 (113) (1) 58 96 68 

其他流动负债 242 232 224 233 229 

 

归属于母公司净利润 (567) 454 885 1,180 1,447 

流动负债合计 8,712 9,978 10,636 11,541 12,998 

  

     

长期借款及应付债券 5,574 6,507 6,560 6,543 6,537 

 

财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

其他长期负债 1,094 1,284 1,137 1,172 1,197 

 

盈利能力      

长期负债合计 6,668 7,791 7,698 7,714 7,734 

 

ROE -13.0% 9.1% 15.2% 17.2% 17.7% 

负债合计 15,380 17,769 18,334 19,255 20,732 

 

毛利率 14.0% 16.1% 16.3% 16.4% 16.6% 

股本 1,266 1,272 1,272 1,272 1,272 

 

营业利润率 -2.3% 2.4% 3.6% 4.0% 4.7% 

股东权益 4,905 5,629 6,603 7,879 9,394 

 

销售净利率 -3.1% 2.0% 3.5% 4.2% 4.4% 

负债和股东权益总计 20,285 23,398 24,937 27,134 30,127 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 3.2% 2.4% 19.4% 11.5% 12.6% 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

 

营业利润增长率 -281.3% 204.5% 79.7% 24.9% 31.4% 

净利润 (680) 453 943 1,276 1,515 

 

归母净利润增长率 -378.0% 180.0% 95.1% 33.3% 22.6% 

折旧摊销 693 700 774 845 926 

 

偿债能力      

利息费用 369 327 407 400 374 

 

资产负债率 75.8% 75.9% 73.5% 71.0% 68.8% 

其他 (112) 272 81 (240) (103) 

 

流动比 1.19 1.22 1.34 1.42 1.50 

经营活动现金流 270 1,750 2,205 2,280 2,713 

 

速动比 1.00 1.01 1.13 1.21 1.28 

资本支出 (1,392) (1,222) (650) (702) (814) 

  

     

其他 (195) (31) 236 (119) 17 
 

每股指标与估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

投资活动现金流 (1,587) (1,253) (414) (821) (796) 

 

每股指标      

债务融资 943 (307) 641 (777) (472) 
 

EPS (0.45) 0.36 0.70 0.93 1.14 

权益融资 1,208 62 34 1 (1) 
 

BVPS 3.65 4.21 4.93 5.86 6.99 

其它 4 (694) (250) (200) (150) 

 

估值      

筹资活动现金流 2,156 (939) 425 (976) (624) 

 

P/E (27.0) 33.7 17.3 13.0 10.6 

汇率变动 (71) 120 0 0 0 

 

P/B 3.3 2.9 2.4 2.1 1.7 

现金净增加额 768 (322) 2,216 483 1,293 

 

P/S 0.7 0.7 0.6 0.5 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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