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本报告导读： 
 
继峰股份发布 2025 年业绩预告，预计 2025 年归母净利润 41,000 万元到 49,500 万
元，实现扭亏为盈，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 17.76 元。我们下调 2025-2027 年

EPS 预测分别为 0.38（-0.16）/0.74（-0.07）/0.97（-0.03）元，参考

可比公司估值，考虑到乘用车座椅业务有望维持高速增长态势并为

公司贡献主要业绩增量，给予公司 2026 年 24 倍 PE，对应目标价

17.76 元，维持增持评级。 

 公司 2025 年净利润实现扭亏为盈。公司发布 2025 年业绩预告，经

财务部门初步测算，预计 2025 年年度实现归属于母公司所有者的净

利润 41,000 万元到 49,500 万元，与上年同期（法定披露数据）相

比，将实现扭亏为盈。预计 2025 年年度实现归属于母公司所有者的

扣除非经常性损益后的净利润 36,900 万元到 45,500 万元。 

 海外重组措施成效显著，经营成本显著下降。2024 年下半年，为应

对市场环境的变化，格拉默对欧洲地区生产基地的人力资源配置进

行了优化，包括直接裁员、与当地工会达成削减欧洲总部薪资福利

费用的协议、以及实施“Satellite”计划，将高薪资地区的岗位向低

薪资国家和地区转移，从而降低人力成本。2025 年，上述措施已产

生持续性的人力成本节约。公司在 2024 年将继峰分部在欧洲的内饰

业务转让给了格拉默进行统一经营，实现了继峰和格拉默在捷克、

波黑等相同区域产能的整合，提升相关工厂的产能利用率，形成更

高的规模效应。并且，运营团队的合并，也大幅降低公司在欧洲区

域的经营成本，提升了欧洲区域的整体盈利能力。 

 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

乘用车座椅业务新生产基地如期建成，在手订单亦陆续实现量产，

预计乘用车座椅全年营业收入将超过 50 亿元，同比增长超 60%。随

着乘用车座椅业务规模的持续扩大，规模效应开始显现，同时降本

措施的实施，进一步提高了乘用车座椅业务盈利水平，2025 年，预

计公司乘用车座椅业务归母净利润约 1 亿元，同比实现大幅增长。 

 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) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 21,571 22,255 23,615 27,590 30,308 

(+/-)% 20.1% 3.2% 6.1% 16.8% 9.8% 

净利润(归母) 204 -567 486 946 1,231 

(+/-)% 114.4% -378.0% 185.8% 94.6% 30.1% 

每股净收益(元) 0.16 -0.45 0.38 0.74 0.97 

净资产收益率(%) 5.0% -12.2% 9.0% 14.9% 16.2% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 92.42 —  38.75 19.91 15.30 

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) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,418 2,220 1,932 2,437 3,108  营业总收入 21,571 22,255 23,615 27,590 30,308 

交易性金融资产 0 511 511 511 511  营业成本 18,394 19,131 19,881 23,082 25,258 

应收账款及票据 3,762 4,703 3,726 4,123 4,277  税金及附加 55 74 71 83 82 

存货 1,819 1,641 1,652 1,785 1,950  销售费用 302 288 307 356 388 

其他流动资产 1,141 1,275 1,157 1,151 1,249  管理费用 1,713 2,104 1,629 1,793 1,909 

流动资产合计 8,141 10,350 8,977 10,008 11,094  研发费用 422 526 756 759 758 

长期投资 10 12 6 6 6  EBIT 698 101 847 1,551 1,927 

固定资产 3,862 4,138 4,451 4,445 4,371  其他收益 50 64 94 83 61 

在建工程 630 503 653 803 953  公允价值变动收益 0 6 0 0 0 

无形资产及商誉 2,887 2,558 2,922 2,891 2,902  投资收益 -1 -16 -47 6 6 

其他非流动资产 2,423 2,724 2,963 2,826 2,668  财务费用 454 369 290 250 235 

非流动资产合计 9,811 9,935 10,996 10,971 10,901  减值损失 -37 -335 -170 -58 -55 

总资产 17,952 20,285 19,972 20,979 21,994  资产处置损益 -4 -3 -5 -6 -6 

短期借款 2,428 1,656 1,856 2,006 2,106  营业利润 286 -518 550 1,293 1,684 

应付账款及票据 4,278 4,535 3,976 4,296 4,350  营业外收支 3 11 7 8 8 

一年内到期的非流动负债 1,230 877 863 863 863  所得税 81 172 56 325 423 

其他流动负债 1,424 1,643 1,580 1,741 1,833  净利润 208 -680 501 976 1,269 

流动负债合计 9,360 8,712 8,276 8,907 9,153  少数股东损益 4 -113 15 29 38 

长期借款 2,046 4,571 3,971 3,371 2,871  归属母公司净利润 204 -567 486 946 1,231 

应付债券 91 0 0 0 0        

租赁负债 520 567 517 517 517  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他非流动负债 1,480 1,529 1,514 1,514 1,514  ROE(摊薄,%) 5.0% -12.2% 9.0% 14.9% 16.2% 

非流动负债合计 4,137 6,668 6,003 5,403 4,903  ROA(%) 1.2% -3.6% 2.5% 4.8% 5.9% 

总负债 13,496 15,380 14,278 14,309 14,055  ROIC(%) 4.7% 1.1% 5.9% 8.7% 10.1% 

实收资本(或股本) 1,161 1,266 1,272 1,272 1,272  销售毛利率(%) 14.7% 14.0% 15.8% 16.3% 16.7% 

其他归母股东权益 2,940 3,382 4,150 5,096 6,327  EBIT Margin(%) 3.2% 0.5% 3.6% 5.6% 6.4% 

归属母公司股东权益 4,101 4,648 5,422 6,368 7,599  销售净利率(%) 1.0% -3.1% 2.1% 3.5% 4.2% 

少数股东权益 355 257 272 301 339  资产负债率(%) 75.2% 75.8% 71.5% 68.2% 63.9% 

股东权益合计 4,456 4,905 5,694 6,669 7,939  存货周转率(次) 10.1 11.1 12.1 13.4 13.5 

总负债及总权益 17,952 20,285 19,972 20,979 21,994  应收账款周转率(次) 6.9 5.4 5.8 7.3 7.5 

       总资产周转周转率(次) 1.3 1.2 1.2 1.3 1.4 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利润现金含量 8.1 -0.5 4.9 2.5 2.1 

经营活动现金流 1,648 270 2,403 2,376 2,526  资本支出/收入 5.8% 6.2% 7.6% 4.2% 4.0% 

投资活动现金流 -1,222 -1,587 -2,231 -1,142 -1,192  EV/EBITDA 13.41 20.33 12.88 8.67 7.02 

筹资活动现金流 -281 2,156 -479 -729 -664  P/E(现价&最新股本摊薄) 92.42 — 38.75 19.91 15.30 

汇率变动影响及其他 53 -71 108 0 0  P/B(现价) 4.59 4.05 3.48 2.96 2.48 

现金净增加额 199 768 -199 505 671  P/S(现价) 0.87 0.85 0.80 0.68 0.62 

折旧与摊销 834 881 1,025 1,122 1,220  EPS-最新股本摊薄(元) 0.16 -0.45 0.38 0.74 0.97 

营运资本变动 170 -674 462 -50 -274  DPS-最新股本摊薄(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本性支出 -1,254 -1,372 -1,799 -1,148 -1,198  股息率(现价,%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

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 

 2024 2025E 2026E 2027E 

头枕  

营业收入（百万元） 4227.5 4016.2 4056.3 4096.9 

YOY -9.7% -5.0% 1.0% 1.0% 

毛利率（%） 17.22 17.91 18.09 18.27 

座椅扶手 

营业收入（百万元） 1935.0 1741.5 1776.3 1811.8 

YOY -11.1% -10.0% 2.0% 2.0% 

毛利率（%） 17.22 18.08 18.44 18.81 

商用车座

椅  

营业收入（百万元） 5404.3 4755.8 4850.9 4947.9 

YOY -16.7% -12.0% 2.0% 2.0% 

毛利率（%） 14.61 16.07 16.55 16.72 

汽车内饰 

营业收入（百万元） 7348.32 6980.90 7050.71 7121.22 

YOY 1.0% -5.0% 1.0% 1.0% 

毛利率（%） 10.65 12.78 13.04 13.17 

乘用车座

椅  

营业收入（百万元） 2895.58 5501.61 9077.66 11347.07 

YOY - 90.0% 65.0% 25.0% 

毛利率（%） 12.66 15.83 16.62 16.95 

其他主营

业务  

营业收入（百万元） 324.91 487.36 633.57 823.64 

YOY -61.9% 50.0% 30.0% 30.0% 

毛利率（%） 30.00 29.70 29.40 29.11 

其他业务 

营业收入（百万元） 119.8 131.8 145.0 159.5 

YOY 15.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率（%） 22.06 21.62 21.19 20.76 

继峰股份

合计  

营业总收入（百万元） 22255.4 23615.1 27590.5 30308.1 

YOY 3.2% 6.1% 16.8% 9.8% 

营业成本（百万元） 19131.6 19880.6 23081.7 25257.9 

YOY 4.0% 3.9% 16.1% 9.4% 

毛利率（%） 14.04 15.81 16.34 16.66 

归母净利润（百万元） -566.8 486.2 946.3 1231.1 

YOY -378% 186% 95% 30% 
  

资料来源：2024 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 1.21 1.43 29 23 20 2.7 

300258.SZ 精锻科技 0.31 0.39 0.48 42 34 27 1.6 

601689.SH 拓普集团 1.71 2.13 2.63 42 34 27 6.3 

平均值    38 30 25 3.5 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究所 

注：收盘价为 2026 年 1 月 30 日价格，EPS 为 wind 一致预期  
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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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增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 
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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 
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