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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

603997.SH → 跑赢行业 人民币 19.65 

 

股票代码  603997.SH 

最新收盘价  人民币 15.27 

52 周最高价/最低价  人民币 15.95~9.68 

总市值(亿)  人民币 194.3 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 22,255 28,416 35,125 41,520 

    增速 3.2% 27.7% 23.6% 18.2% 

归属母公司净利润 -567 429 997 1,368 

    增速 -378.0% N.M. 132.2% 37.2% 

扣非后净利润 -548 409 979 1,326 

    增速 -346.7% N.M. 139.5% 35.5% 

每股净利润 -0.45 0.34 0.78 1.08 

每股净资产 3.65 3.99 4.77 5.69 

每股股利 0.00 0.00 0.16 0.22 

每股经营现金流 0.21 0.86 1.40 2.04 

市盈率 N.M. 45.3 19.5 14.2 

市净率 4.2 3.8 3.2 2.7 

EV/EBITDA 28.7 15.0 10.4 8.4 

股息收益率 0.0% 0.0% 1.0% 1.4% 

平均总资产收益率 -3.0% 2.0% 4.3% 5.3% 

平均净资产收益率 -13.0% 8.8% 17.9% 20.5% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩预览    

 公司 2025 年业绩预告符合我们预期 

公司发布 2025 年业绩预告：全年预计实现归母净利润 4.10-4.95

亿元，去年同期-5.67 亿元；扣非归母净利润 3.69-4.55 亿元，去
年同期-5.48 亿元。以中枢测算，4Q25 实现归母净利润 2.01 亿
元，同比扭亏、环比+107.1%，扣非归母净利润 1.42 亿元，同比
扭亏、环比+73.7%。2025 全年业绩预告符合我们预期。 

关注要点 

新获海外百亿元大单，座椅业务加速放量。2025 年以来多个定
点车型量产、新基地建成带动座椅业务加速放量，公司公告预计
乘用车座椅 2025 年营收将超过 50 亿元（同比增长超 60%）、贡
献归母净利润约 1 亿元成功兑现盈利。长期看，截至 2Q25 公司
座椅业务在手定点共 24 个，25 年 12 月公司公告新获得海外座
椅总成定点，为某欧洲豪华品牌全球车型配套三排座椅总成，预
计 28 年 9 月量产，生命周期总金额 98 亿元/共 8.5 年。我们认为
公司座椅业务在手订单充沛、步入放量盈利期，远期空间广阔。 

海外业务整合顺利，格拉默经营维持稳健。2025 年格拉默迎来经
营拐点，尽管宏观经济压力之下 1-3Q25 收入-5.8%至 13.9 亿欧
元，但经营性EBIT增长至 4990 万欧元（同比+31.3%）、净利润
4240 万欧元（去年同期-240 万欧元）成功实现扭亏，主要系：1）
1H24 剥离持续亏损的北美TMD资产；2）欧洲基地裁员、削减薪
资福利等措施实现人力降本；3）本部欧洲内饰业务并入格拉默，
实现捷克、波黑等区域产能整合和效率提升。格拉默方面经营逐步
稳健，指引维持营业息前利润（EBIT）6000 万欧元的利润目标。 

新兴业务加速发展，探索机器人应用。1H25 出风口业务营收
1.36 亿元，车载冰箱营收约 7700 万元，门把手获得多家定点。
此外，公司有意在产线运用人形机器人提高生产能力。我们认
为，在主业放量的支撑背景下，新兴业务有望贡献新增长点。 

盈利预测与估值 

我们维持 25/26 年盈利预测 4.3/10.0 亿元，引入 27 年盈利预测
13.7 亿元。当前股价对应 26/27 年 19.5/14.2 P/E。维持跑赢行业
评级，考虑市场空间大带来估值溢价，上调目标价 36.5%至
19.65 元，对应 26/27 年 25.1/18.3x P/E，有 28.8%上行空间。 

风险 

海外车市下行，项目爬坡不及预期，地缘政治风险等。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 22,255 28,416 35,125 41,520 

  营业成本 19,131 24,186 29,403 34,619 

  税金及附加 74 94 116 137 

  销售费用 288 339 419 495 

  管理费用 2,104 2,545 3,121 3,690 

  财务费用 369 382 417 431 

  其他 -511 -477 -602 -698 

  营业利润 -518 371 1,024 1,451 

  营业外收支 11 0 0 0 

  利润总额 -508 371 1,024 1,451 

  所得税 172 37 102 145 

  少数股东损益 -113 -95 -75 -62 

  归属母公司净利润 -567 429 997 1,368 

  扣非后净利润 -548 409 979 1,326 

  EBITDA 855 1,719 2,498 3,022 

资产负债表     

  货币资金 2,220 614 532 948 

  应收账款及票据 4,703 6,005 7,422 8,774 

  预付款项 107 162 214 257 

  存货 1,641 2,075 2,522 2,518 

  其他流动资产 1,678 1,908 2,159 2,398 

  流动资产合计 10,350 10,764 12,849 14,895 

  固定资产及在建工程 4,641 5,411 6,126 6,372 

  无形资产及其他长期资产 5,294 5,551 5,752 5,897 

  非流动资产合计 9,935 10,962 11,879 12,269 

  资产合计 20,285 21,725 24,728 27,164 

  短期借款 2,534 1,456 1,856 1,956 

  应付账款及票据 5,855 7,362 8,974 10,362 

  其他流动负债 323 346 370 393 

  流动负债合计 8,712 9,164 11,201 12,712 

  长期借款和应付债券 4,571 5,271 5,171 4,871 

  其他非流动负债 2,097 2,010 2,113 2,191 

  非流动负债合计 6,668 7,282 7,285 7,063 

  负债合计 15,380 16,446 18,485 19,775 

  归母所有者权益 4,648 5,077 6,074 7,243 

  少数股东权益 257 203 168 147 

  负债及股东权益合计 20,285 21,725 24,728 27,164 

现金流量表     

  净利润 -567 429 997 1,368 

  折旧和摊销 881 871 982 1,078 

  营运资本变动 -462 -535 -576 -241 

  其他 418 326 382 385 

  经营活动现金流 270 1,092 1,785 2,591 

  资本开支 -1,392 -944 -944 -514 

  其他 -195 -530 -530 -530 

  投资活动现金流 -1,587 -1,474 -1,474 -1,044 

  股权融资 1,172 0 0 0 

  银行借款 1,310 -377 300 -200 

  其他 -326 -846 -692 -931 

  筹资活动现金流 2,156 -1,224 -392 -1,131 

  汇率变动对现金的影响 -71 0 0 0 

  现金净增加额 768 -1,606 -82 416 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 3.2% 27.7% 23.6% 18.2% 

  营业利润 -281.3% N.M. 175.9% 41.6% 

  EBITDA -45.7% 101.1% 45.3% 21.0% 

  净利润 -378.0% N.M. 132.2% 37.2% 

  扣非后净利润 -346.7% N.M. 139.5% 35.5% 

盈利能力     

  毛利率 13.7% 14.6% 16.0% 16.3% 

  营业利润率 -2.3% 1.3% 2.9% 3.5% 

  EBITDA 利润率 3.8% 6.1% 7.1% 7.3% 

  净利润率 -2.5% 1.5% 2.8% 3.3% 

  扣非后净利率 -2.5% 1.4% 2.8% 3.2% 

偿债能力     

  流动比率 1.19 1.17 1.15 1.17 

  速动比率 1.00 0.95 0.92 0.97 

  现金比率 0.25 0.07 0.05 0.07 

  资产负债率 75.8% 75.7% 74.8% 72.8% 

  净债务资本比率 净现金 16.6% 11.9% 2.9% 

回报率分析     

  总资产收益率 -3.0% 2.0% 4.3% 5.3% 

  净资产收益率 -13.0% 8.8% 17.9% 20.5% 

每股指标     

  每股净利润(元) -0.45 0.34 0.78 1.08 

  每股净资产(元) 3.65 3.99 4.77 5.69 

  每股股利(元) 0.00 0.00 0.16 0.22 

  每股经营现金流(元) 0.21 0.86 1.40 2.04 

估值分析     

  市盈率 N.M. 45.3 19.5 14.2 

  市净率 4.2 3.8 3.2 2.7 

  EV/EBITDA 28.7 15.0 10.4 8.4 

  股息收益率 0.0% 0.0% 1.0% 1.4% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

继峰是乘用车座椅系统零部件自主龙头供应商，主营产品包括乘用车座椅头枕、头枕支杆、座椅扶手，主要为一汽大众、长城、日产、神龙汽车、

长安福特等整车厂配套，目前逐渐进入宝马、奥迪等高端客户供应链；此外，公司加快全球化布局，通过捷克建厂开拓全球市场，我们认为未来有

望通过整合格拉默实现产品和技术的互补，并进入非道路及商用车座椅系统业务，打开更大的成长空间。 
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图表 1：历史 P/E 图表 2：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

图表 3：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

01-29 

市值（百万

元） 

净利润 

（财报货币 百万） 
市盈率 

2025A/E 2026E 2027E 2026E 2027E 

603179.SH 新泉股份* CNY 86.60 44,178 1,122 1,483 1,683 28.5 25.1 

601689.SH 拓普集团* CNY 72.07 125,246 2,954 4,195 5,073 29.9 24.7 

300893.SZ 松原安全* CNY 23.99 11,347 390 517 656 21.9 17.3 

平均值    60,257 1,489 2,065 2,471 26.8 22.3 

 

603997.SH 继峰股份* CNY 15.27 19,427 429 997 1,368 19.5 14.2 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 
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