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上声电子（688533.SH）系列点评六     

可转债产线升级提效 业务布局持续拓展 
 

 2025 年 05 月 13 日 

 

➢ 事件：公司披露向不特定对象发行可转换公司债券预案，拟募资不超过 3.30

亿元（含 3.30 亿元）用于扬声器智能制造技术升级项目、车载数字音视频技术

产业化项目等两个项目的投资建设及补充流动资金。 

➢ 产线升级降本提效 业务布局持续拓展。根据可转债预案，本次募资主要用

于以下两大项目建设及补充流动资金：1）扬声器智能制造技术升级项目，总投

资额 3.74 亿元，拟使用募集资金额 2.60 亿元，建设周期 3 年。项目用于对公司

苏州总部生产基地部分老旧产线进行技术升级，公司拟购置高自动化程度的生

产、检测等设备，对上料、组装、焊锡、检测等环节进行智能化升级，以提升公

司产品的一致性，同时提高生产效率降低生产成本；2）车载数字音视频技术产

业化项目，总投资额为 2,146.50 万元，拟使用募集资金额为 2,000.00 万元，建

设周期 2 年。项目将依托公司现有研发机制、人员和技术储备，并引进先进的研

发设备，进行流媒体后视镜新型液晶显示材料、AI 功放系统与数字扬声器 ASIC

芯片等方向的研发，以更好地贴合汽车智能化发展趋势，满足下游客户多样化、

集成化需求。 

➢ 扬声器基本盘稳健 汽车电子产品快速放量。2024年，公司扬声器营收20.50

亿元，同比+10.84%，收入占比 73.84%，同比-5.65pct；功放营收 5.34 亿元，

同比+47.97%，占比 19.23%，同比+3.72pct；AVAS 营收 1.21 亿元，同比

+40.10%，占比 4.35%，同比+0.65pct。2024 年，公司持续加大研发投入，不

断巩固在车载扬声器方面的既有优势，同时着力研发成长中的汽车电子和声学应

用软件，扬声器营收稳健增长，功放、AVAS 产品快速放量。2022 年-2024 年，

公司车载扬声器在全球乘用车及轻型商用车市场的占有率分别为 12.95%、

13.11%和 15.24%，在国内乘用车及轻型商用车市场的占有率分别为 20.66%、

23.32%、25.42%，市占率持续提升，稳居国内车载扬声器产品市占率第一。 

➢ 扩产项目稳步进行 出海步伐不断加速。公司继续推进捷克、墨西哥上声自

动化生产线改造与新产品产线建设，提升海外基地的交付能力，迎接更多海外项

目在当地落地，以跟随中国车厂加速出海步伐，降低供应链风险。合肥新工厂已

基本完成厂房和配套房屋的基建工作，本年度将实现部分产品的试生产和小批量

交付，进一步提升公司产能及工艺水平，丰富国内生产基地布局。 

➢ 投资建议：电动智能趋势下，车载声学以易感知、场景化必备特点成为智能

座舱增配首选，公司作为自主车载扬声器龙头，持续受益电动智能趋势及采购体

系变化。我们预计公司 2025-2027 年营收 32.56/38.44/43.73 亿元，归母净利

2.46/4.13/5.59 亿元，EPS 为 1.51/2.53/3.43 元。对应 2025 年 5 月 12 日 28.07

元/股收盘价，PE 分别 19/11/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业景气度不及预期；客户拓展不及预期；原材料价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,776 3,256 3,844 4,373 

增长率（%） 19.3 17.3 18.1 13.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 235 246 413 559 

增长率（%） 47.9 4.5 67.9 35.4 

每股收益（元） 1.44 1.51 2.53 3.43 

PE 19 19 11 8 

PB 2.9 2.6 2.2 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 5 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,776 3,256 3,844 4,373  成长能力（%）     

营业成本 2,078 2,540 2,930 3,290  营业收入增长率 19.32 17.29 18.06 13.76 

营业税金及附加 18 18 22 25  EBIT 增长率 77.93 -12.66 65.88 34.00 

销售费用 21 23 25 26  净利润增长率 47.92 4.54 67.89 35.37 

管理费用 197 238 250 240  盈利能力（%）     

研发费用 165 212 211 219  毛利率 25.13 22.00 23.78 24.76 

EBIT 333 291 483 647  净利润率 8.47 7.55 10.74 12.78 

财务费用 35 15 16 13  总资产收益率 ROA 7.06 6.66 9.93 11.87 

资产减值损失 -39 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.78 13.91 19.62 22.05 

投资收益 1 6 7 8  偿债能力     

营业利润 283 283 475 643  流动比率 1.72 1.69 1.83 2.01 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.23 1.13 1.24 1.41 

利润总额 282 283 475 643  现金比率 0.45 0.34 0.39 0.52 

所得税 49 37 62 84  资产负债率（%） 51.95 51.90 49.18 45.97 

净利润 234 246 413 559  经营效率     

归属于母公司净利润 235 246 413 559  应收账款周转天数 101.80 103.48 105.77 107.32 

EBITDA 429 389 586 754  存货周转天数 62.62 66.58 69.13 69.66 

      总资产周转率 0.89 0.93 0.98 0.99 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 532 463 587 836  每股收益 1.44 1.51 2.53 3.43 

应收账款及票据 879 1,056 1,241 1,411  每股净资产 9.77 10.85 12.92 15.56 

预付款项 8 13 15 17  每股经营现金流 2.04 1.16 2.26 3.22 

存货 414 525 600 673  每股股利 0.45 0.47 0.79 1.07 

其他流动资产 212 273 303 328  估值分析     

流动资产合计 2,045 2,330 2,745 3,266  PE 19 19 11 8 

长期股权投资 9 9 9 9  PB 2.9 2.6 2.2 1.8 

固定资产 1,042 1,112 1,167 1,205  EV/EBITDA 12.04 13.26 8.81 6.84 

无形资产 71 76 81 86  股息收益率（%） 1.60 1.68 2.81 3.81 

非流动资产合计 1,286 1,364 1,413 1,443       

资产合计 3,330 3,694 4,159 4,709       

短期借款 305 305 305 305  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 453 577 659 740  净利润 234 246 413 559 

其他流动负债 430 493 539 578  折旧和摊销 95 98 103 108 

流动负债合计 1,188 1,375 1,503 1,623  营运资金变动 -64 -167 -163 -153 

长期借款 77 77 77 77  经营活动现金流 332 188 367 525 

其他长期负债 464 465 465 465  资本开支 -266 -152 -142 -126 

非流动负债合计 542 542 542 542  投资 -7 0 0 0 

负债合计 1,730 1,917 2,045 2,165  投资活动现金流 -270 -156 -134 -117 

股本 163 163 163 163  股权募资 35 0 0 0 

少数股东权益 9 9 10 10  债务募资 48 0 0 0 

股东权益合计 1,600 1,777 2,113 2,544  筹资活动现金流 5 -101 -108 -159 

负债和股东权益合计 3,330 3,694 4,159 4,709  现金净流量 70 -69 124 248 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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