
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年09月01日

增持上声电子（688533.SH）-2022 年中报点评
功放业务放量，季度盈利环比改善

核心观点 公司研究·财报点评

汽车·汽车零部件

证券分析师：唐旭霞

0755-81981814

tangxx@guosen.com.cn

S0980519080002

基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 63.00 - 67.00 元

收盘价 60.11 元

总市值/流通市值 9618/2284 百万元

52周最高价/最低价 88.00/15.36 元

近 3 个月日均成交额 149.57 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《车载功放、AVAS 收入高增长，加强研发助力产品升级》 ——

2022-03-01

《上声电子-688533-深度报告：车载声学量价齐升，产品客户持

续拓展》 ——2022-01-14

中报业绩稳步增长，功放业务放量。公司发布 2022 年中报，上半年营业

收入 7.21 亿元，同比增长 19.7%，实现归母净利润 0.36 亿元，同比增

长 18.8%，扣非归母净利润 0.32 亿元，同比增长 31.8%。单季度看，2022Q2

实现营收 3.53 亿元，同比增长 22.1%，环比下降 4.1%，实现归母净利

润 0.24 亿元，同比增长 166.5%，环比增长 84.6%，扣非归母净利润 0.20

亿元，同比增长 212.5%，环比增长 66.7%。公司营收增长主要系新产品

功放和 AVAS 业务的放量，功放和 AVAS 上半年销量分别为 10.4 万只、

38.4 万只，营收分别为 7509 万、1936 万，收入同比增长 109.8%、94.3%。

盈利能力季度环比改善：公司 2022H1 毛利率 20.99%，净利率 5.04%，相

较于去年同期分别-5.1pct、-0.03pct。单季度看，2022Q2 毛利率 22.00%，

环比+2.0pct，同比-4.2pct，净利率 6.70%，环比+3.2pct，同比+3.7pct。

费用率方面：2022H1 公司销售费用率 1.6%、管理费用率 7.8%、研发费

用率 6.2%、财务费用率-0.4%，相较于去年同期分别-0.2pct、-2.9%、

+0.3%、-2.2%。毛利率因原材料影响仍承压，管理费用主要是相对去年

上市服务费与招待费减少，财务费用因汇兑损失较上年同期减少 1378

万元，研发费用率主要因为公司新产品投放，仍然较高。

声学优质赛道，公司扬声器龙头，长期增长确定性强。声学是消费者终端

感知的重要途径，是车内具有消费品属性的环节之一，扬声器数量总体

呈上升趋势，车载功放配置也从高端车型下放。公司单车配套价值从

100-200元（单车5-10个扬声器）提升至800-1500 元（单车 5-20 个扬声

器 100-400，功放 1 个公司产品均价 700+，AVAS1 个 50-100）。公司专

注于车载声学二十余年，具有从汽车零部件制造、销售、调音等软硬件的全

球交付能力。扬声器业务稳步增长，2021年全球市占率提高至12.9%，国内

市占率提高至19.8%。车载功放、AVAS快速放量，保持高增长，功放占营业

收入比重逐步提升，21年为6.3%，22H1已经提升至10.4%。

风险提示：政策风险、市场风险、客户拓展风险、毛利率下滑风险、原材料

涨价风险、同业竞争风险。

投资建议：维持“增持”评级。预测 2022-2024 年归属母公司净利润

1.10/2.25/3.28 亿元，同比增长 81.2%/104.5%/45.8%，每股收益分别为

0.69/1.40/2.05元，对应 2023年43x PE，公司扬声器市占率稳步上升，

功放业务快速放量，公司未来的成长性和确定性强，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,088 1,302 1,763 2,501 3,287

(+/-%) -8.9% 19.7% 35.4% 41.9% 31.4%

净利润(百万元) 76 61 110 225 328

(+/-%) -3.6% -19.7% 81.2% 104.5% 45.8%

每股收益（元） 0.63 0.38 0.69 1.40 2.05

EBIT Margin 9.9% 7.3% 6.9% 9.8% 10.9%

净资产收益率（ROE） 10.6% 5.9% 9.8% 17.3% 21.0%

市盈率（PE） 95.5 158.5 87.5 42.8 29.3

EV/EBITDA 72.6 73.8 66.3 37.1 26.9

市净率（PB） 10.11 9.34 8.60 7.41 6.16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2022 年中报，上半年营业收入 7.21 亿元，同比增长 19.7%，实现归母

净利润 0.36 亿元，同比增长 18.8%，扣非归母净利润 0.32 亿元，同比增长 31.8%。

单季度看，2022 年 Q2 实现营收 3.53 亿元，同比增长 22.1%，环比下降 4.1%，Q2

实现归母净利润 0.24 亿元，同比增长 166.5%，环比增长 84.6%，扣非归母净利润

0.20 亿元，同比增长 212.5%，环比增长 66.7%。

公司营收表现好于行业。2022 年上半年，行业因外部因素扰动，整体下行，2022

年上半年，全球轻型车销量 3263 万辆，同比下降 10.1%，中国汽车销量 1205.7

万辆，同比下降 6.6%。公司营收表现大幅好于行业。公司营收增长主要系新产品

功放和 AVAS 业务的放量，功放和 AVAS 上半年销量分别为 10.4 万只、38.4 万只，

营收分别为 7509 万、1936 万，收入同比增长 109.8%、94.3%。

盈利能力方面：公司 2022H1 毛利率 20.99%，净利率 5.04%，相较于去年同期分别

-5.1pct、-0.03pct。单季度看，2022Q2 毛利率 22.00%，环比+2.0pct，同比-4.2pct，

2022Q2 净利率 6.70%，环比+3.2pct，同比+3.7pct。公司产品主要原材料为磁钢、

前片、后片、音圈、塑料例子及电子元器件等，因原材料上涨毛利率仍存压。

费用率方面：2022H1 公司销售费用率 1.6%、管理费用率 7.8%、研发费用率 6.2%、

财务费用率-0.4%，相较于去年同期分别-0.2pct、-2.9%、+0.3%、-2.2%。单季度

看，2022Q2 公司销售费用率 1.5%、管理费用率 8.4%、研发费用率 5.6%、财务费

用率-1.1%，同比分别为-0.4pct、-4.4pct、-1.2pct、-1.7pct，环比分别为-0.2pct、

+1.0pct、-1.2pct、-1.3pct。

上半年费用率变化原因为，管理费用较去年同期减少 843 万，同比减少 12.96%，

主要系上市服务费与招待费减少。财务费用减少1373.25万元，同比减少127.56%，

主要系汇兑损失较上年同期减少 1378 万元，研发费用率仍然较高，主要因为公司

新产品投放，仍在持续推进中。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

声学是消费者终端感知的重要途径，是车内具有消费品属性的环节之一，受益于

智能座舱对声学系统的高标准，车内使用的扬声器数量总体呈上升趋势，车载功

放配置也从高端车型下放，数字化车载功放有望进一步提高价值量，AVAS 是法律

强制要求的新能源汽车警报系统，有望随着新能源汽车的渗透率提升快速放量。

公司单车配套价值从 100-200 元（单车 5-10 个扬声器）提升至 650-1500 元（单

车 5-20 个扬声器 100-400，功放 1 个 500-1000，AVAS1 个 50-100）。

扬声器业务稳步增长，公司专注于车载声学二十余年，2021 年扬声器业务全球市

占率提高至 12.92%，国内市占率提高至 19.77%。公司较早实现了车载扬声器的

国产化配套，于 1997 年成为上汽通用扬声器供应商，发展至今已成为国内市占率

第一的扬声器制造商。公司具有优秀的全球交付能力，除国内生产销售中心外，

境外在捷克、巴西、墨西哥等地设立生产基地，在底特律、欧洲、墨西哥设立销

售服务公司，持续深耕车载声学系统，于 2013 年在德国建立工程中心，专注于调

音，具有从汽车零部件制造、销售、调音等软硬件快速响应能力。

车载功放、AVAS 快速放量，保持高增长。公司 2021 年功放、AVAS 销量分别达 11.4

万只、56.64 万只，营收分别为 8221 万、2641 万，收入同比增长 109.4%、113.8%。

22H1 功放和 AVAS 销量分别为 10.4 万只、38.4 万只，营收分别为 7509 万、1936
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万，收入同比增长 109.8%、94.3%。车载功放占营业收入比重提升，21 年为 6.3%，

22H1 已经提升至 10.4%。

客户持续导入，客户包括博士视听、全球大众集团（包括其下属子公司奥迪公司、

宾利汽车等）、全球福特集团、全球通用集团、上汽大众、上汽通用、上汽集团、

长安福特、奇瑞汽车、江铃汽车、吉利控股、德赛集团、蔚来汽车、比亚迪、华

人运通、威马汽车、特斯拉等。

盈利预测与投资建议：维持“增持”评级。

公司扬声器市占率稳步上升，功放业务快速放量，公司未来的成长性和确定性强，

我们预测公司 2022-2024 年营业总收入分别为 17.63/25.01/32.87 亿元，同比增

长 35.4%/41.9%/31.4%,毛利率为 23.4%/26.0%/27.0%。预测公司2022-2024年归属

母公司净利润1.10/2.25/3.28亿元，同比增长81.2%/104.5%/45.8%。每股收益22-24

年分别为0.69/1.40/2.05元。

我们选取星宇股份、继峰股份、德赛西威、歌尔股份作为可比公司，其中德赛西

威、星宇股份、继峰股份、上声电子分别是智能座舱视觉、触觉、听觉核心标的，

歌尔股份是消费电子声学核心标的。截至 2022 年 8 月 31 日收盘价，公司对应当

前市值，22-24 年分别为 87/43/29 倍，公司扬声器市占率稳步上升，功放业务快

速放量，公司未来的成长性和确定性强，更新一年期（2023 年）目标估值 63-67

元，对应 2023 年 PE 为 45-48 倍。维持“增持”评级。

表1：同类公司估值比较（20220831）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

002920.SZ 德赛西威 买入 153.00 850 1.24 2.39 3.29 123 64 47

601799.SH 星宇股份 买入 140.28 401 4.17 4.25 5.68 34 33 25

603997.SH 继峰股份 增持 12.51 140 0.18 0.19 0.53 70 66 24

002241.SZ 歌尔股份 无评级 32.48 1110 1.22 1.73 2.09 27 19 16

平均 1.70 2.14 2.90 63 45 28

688533.SH 上声电子 增持 60.11 96 0.38 0.69 1.40 159 87 43

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测

注：无评级标的盈利预测来自 wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 405 327 448 459 552 营业收入 1088 1302 1763 2501 3287

应收款项 278 344 469 637 810 营业成本 776 954 1350 1852 2399

存货净额 177 258 364 501 652 营业税金及附加 9 9 12 16 22

其他流动资产 100 106 146 213 273 销售费用 20 25 28 40 53

流动资产合计 969 1197 1426 1811 2288 管理费用 113 131 143 197 258

固定资产 335 350 368 381 391 研发费用 61 88 109 150 197

无形资产及其他 42 42 40 39 37 财务费用 28 30 2 2 2

投资性房地产 10 33 33 33 33 投资收益 (4) 9 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 14 1 1 1 1

资产总计 1356 1622 1867 2263 2748 其他收入 (64) (96) (109) (150) (197)

短期借款及交易性金融

负债 331 261 280 320 350 营业利润 87 67 120 245 357

应付款项 227 224 320 441 574 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 81 100 139 192 250 利润总额 87 66 120 245 357

流动负债合计 640 585 739 953 1174 所得税费用 11 6 10 21 30

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (0) (0) (1) (1)

其他长期负债 2 7 9 11 13 归属于母公司净利润 76 61 110 225 328

长期负债合计 2 7 9 11 13 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 641 592 748 964 1186 净利润 76 61 110 225 328

少数股东权益 1 1 1 1 (0) 资产减值准备 (2) 1 0 0 0

股东权益 713 1029 1118 1299 1562 折旧摊销 0 43 35 39 43

负债和股东权益总计 1356 1622 1867 2263 2748 公允价值变动损失 (14) (1) (1) (1) (1)

财务费用 28 30 2 2 2

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (80) (155) (131) (198) (191)

每股收益 0.63 0.38 0.69 1.40 2.05 其它 2 (1) (0) (1) (1)

每股红利 0.53 0.07 0.13 0.27 0.40 经营活动现金流 (18) (53) 12 65 178

每股净资产 5.94 6.43 6.99 8.12 9.76 资本开支 (1) (55) (50) (50) (50)

ROIC 6.87% 5.94% 9% 15% 20% 其它投资现金流 (8) (152) 161 0 0

ROE 10.59% 5.89% 10% 17% 21% 投资活动现金流 (10) (207) 111 (50) (50)

毛利率 29% 27% 23.4% 26.0% 27.0% 权益性融资 (9) 271 0 0 0

EBIT Margin 10% 7% 7% 10% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 9% 11% 12% 支付股利、利息 (64) (12) (21) (44) (64)

收入增长 -9% 20% 35% 42% 31% 其它融资现金流 132 (65) 19 40 30

净利润增长率 -4% -20% 81% 104% 46% 融资活动现金流 (4) 182 (2) (4) (34)

资产负债率 47% 37% 40% 43% 43% 现金净变动 (31) (78) 121 11 94

股息率 0.7% 0.1% 0.2% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 437 405 327 448 459

P/E 95.5 158.5 87.5 42.8 29.3 货币资金的期末余额 405 327 448 459 552

P/B 10.1 9.3 8.6 7.4 6.2 企业自由现金流 13 (80) (35) 17 130

EV/EBITDA 72.6 73.8 66.3 37.1 26.9 权益自由现金流 146 (146) (18) 55 158

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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