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[Table_Title]   上声电子（688533.SH）业绩快报点评   

车载功放、AVAS 全面发力，公司新一轮成长期开启  2022 年 03 月 03 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 2 月 26 日，公司发布 2021 年度业绩快报：公司 2021

年营收 13.03 亿元，同比增长 19.76%；归母净利润 0.63 亿元，同比下降 16.45%；

扣非归母净利润为 0.53 亿元，同比下降 16.48%。其中 2021 年第四季度营收

3.86 亿元，同比增长 12.87%，环比增长 22.93%；归母净利润 0.19 亿元，同比

下降 47.22%，环比增长 37.48%。 

 传统业务稳定增长，新业务放量，2021 年完美收官 

公司为车载扬声器自主龙头企业，车载扬声器全球市占率连续多年维持在 12%

左右水平，2021H1 车载扬声器营收占总营收比达到 90%，受益于汽车行业周期

复苏，全年营收同比增长 12%。新业务已经进入快速放量阶段，2021 年公司功

放业务营收同比增长 109%，AVAS 业务营收同比增长 145%。传统业务与新业

务共同助力公司实现全年营收 13.03 亿元，同比增长 19.8%。 

 原材料和海运等成本要素导致公司毛利率短期承压，未来有望持续改善 

2021 年多重因素影响导致毛利率承压，归母净利润同比下降 16.45%：1）受上

游原材料稀土、大宗金属商品以及塑料粒子等价格上涨的影响，公司主要原材料

价格涨幅较大，毛利率承压；2）受国际疫情反复的影响，出口海运费上涨。2021

年公司主要产品毛利率下调 2.5pcts，归母净利润同比下降 16.45%，业绩短期承

压，伴随疫情逐步可控，上游原材料价格逐步恢复常态化，公司毛利率有望改善。 

 全产业链布局声学产品，新产品量价齐升打开公司成长空间 

受益于用户对音质的要求的提升以及新能源相关法规的要求，车载功放与 AVAS

产品的渗透率有望快速提升。公司持续加大研发创新力度，扩充研发团队，以车

载扬声器为基础，积极布局车载功放、AVAS 等产品，2021 年研发投入同比增加

44%。车载功放、AVAS 等产品单车价值量超过 500 元，较车载扬声器有一倍以

上提升空间。同时公司以现有的客户结构为基础，持续推进新产品快速渗透，目

前已进入蔚来、零跑、理想、华为金康等新能源车企配套体系，新产品有望迎来

放量期。随着未来增量业务量价齐升，有望显著打开公司成长空间。 

投资建议：预计公司 2021-2023 年营收 13.30/18.97/28.68 亿元，归母净利润

由 0.73/1.32/2.33 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 102/57/32 倍。受

益于汽车电动智能化渗透提速，产品升级助力公司实现量价齐升，作为汽车声学

产品龙头公司有望享有估值溢价，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动导致毛利率低预期，新品拓展不及预期，汇率风

险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1088 1330 1897 2868 

增长率（%） -8.9 22.3 42.6 51.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 76 73 132 233 

增长率（%） -3.6 -3.1 80.7 75.9 

每股收益（元） 0.63 0.46 0.83 1.45 

PE 74 102 57 32 

PB 7.9 9.1 7.8 6.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 2 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1088 1330 1897 2868  成长能力（%）     

营业成本 776 986 1373 2054  营业收入增长率 -8.92 22.28 42.61 51.18 

营业税金及附加 9 11 15 24  EBIT 增长率 8.22 -8.23 71.44 69.84 

销售费用 20 39 55 74  净利润增长率 -3.64 -3.08 80.72 75.89 

管理费用 113 136 196 296  盈利能力（%）     

研发费用 61 65 98 150  毛利率 28.69 25.92 27.63 28.41 

EBIT 101 93 160 271  净利润率 6.96 5.50 6.97 8.12 

财务费用 28 11 11 11  总资产收益率 ROA 5.57 4.75 7.22 9.98 

资产减值损失 -4 -1 -2 -3  净资产收益率 ROE 10.59 8.86 13.80 19.53 

投资收益 -4 -2 -3 -6  偿债能力     

营业利润 87 86 152 265  流动比率 1.52 1.47 1.48 1.57 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.23 1.19 1.16 1.18 

利润总额 87 86 152 265  现金比率 0.63 0.61 0.47 0.39 

所得税 11 12 20 32  资产负债率（%） 47.30 46.30 47.60 48.82 

净利润 76 73 132 233  经营效率     

归属于母公司净利润 76 73 132 233  应收账款周转天数 93.22 84.65 86.55 88.14 

EBITDA 101 140 217 336  存货周转天数 83.19 70.89 73.35 75.81 

      总资产周转率 0.80 0.86 1.04 1.23 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 405 433 412 440  每股收益 0.63 0.46 0.83 1.45 

应收账款及票据 278 332 460 714  每股净资产 5.94 5.17 5.99 7.45 

预付款项 7 6 9 14  每股经营现金流 0.83 0.99 0.62 0.76 

存货 177 190 274 424  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 102 85 136 190  估值分析     

流动资产合计 969 1046 1291 1781  PE 74 102 57 32 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.9 9.1 7.8 6.3 

固定资产 320 428 475 485  EV/EBITDA 54.71 52.89 34.18 21.99 

无形资产 42 42 42 42  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 387 495 541 550       

资产合计 1356 1541 1832 2331       

短期借款 328 328 328 328  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 227 271 388 582  净利润 76 73 132 233 

其他流动负债 84 113 155 226  折旧和摊销 28 47 57 65 

流动负债合计 640 712 870 1136  营运资金变动 -73 21 -111 -202 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 99 159 99 122 

其他长期负债 2 2 2 2  资本开支 -53 -155 -103 -73 

非流动负债合计 2 2 2 2  投资 0 0 0 0 

负债合计 641 714 872 1138  投资活动现金流 -51 -157 -107 -80 

股本 120 160 160 160  股权募资 0 40 0 0 

少数股东权益 1 1 1 2  债务募资 21 0 0 0 

股东权益合计 715 828 960 1193  筹资活动现金流 -45 26 -14 -14 

负债和股东权益合计 1356 1541 1832 2331  现金净流量 -6 28 -22 28 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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