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上声电子（688533.SH）系列点评一     

2023 业绩加速 2024 再度起航 
 

 2024 年 01 月 18 日 

 

➢ 事件概述。公司披露 2023 年度业绩预增公告：公司 2023 年全年预计实现

营业收入 23.0亿元，同比+30.0%；预计实现归母净利润 1.6 亿元，同比+83.6%；

预计实现扣非归母净利润 1.6 亿元，同比+144.1%。 

➢ 2023Q4 单季度归母净利润同环比高增长 业绩创新高。单季度看，公司

2023Q4 预计实现营业收入 7.1 亿元，同比+24.5%，环比+12.4%；预计实现归

母净利润 0.53 亿元，同比+82.8%，环比+47.2%；预计实现扣非归母净利润 0.52

亿元，同+134.1%，环比+51.5%。 

➢ 主营业务整体发展良好 规模效应助力盈利水平回暖。据公司披露，公司

2023 年持续加强成本与费用的管控，强化自动化升级改造与全员劳动生产率的

提升，带动公司盈利能力的提升。公司不断进行技术创新、新产品布局、新材料

应用等举措，增强了产品的竞争优势；通过不断优化关键工艺技术和自动化、智

能化制造的流程管理，规模效应逐步显现，2023 年产品毛利率得到明显改善。 

➢ 行业扩容+市占率提升夯实扬声器基盘业务。汽车声学作为人车交互核心载

体（另一为视觉），持续受益电动智能+消费升级趋势。行业层面，电动智能+

消费升级趋势下，车载扬声器迎来量价齐升（单车搭载数量提升+扬声器技术升

级），空间扩容；公司层面，自主龙头地位稳固，竞争对手主要为海外企业，依

托技术及全球交付优势进一步开拓欧美市场，2019-2022 年公司全球市占率分

别 12.1%、12.6%、12.9%、13.0%，稳步提升，中长期全球市占率预计可提升

至 18-20%，持续夯实扬声器基盘。 

➢ 扬声器单品到完整声学解决方案打开广阔增长空间。业务横向拓展，从单品

到汽车完整声学解决方案（扬声器+独立功放+AVAS）。1）技术层面看，独立

功放（单车 500-1000 元）向中低端车型渗透，新能源汽车 AVAS（单车 40-100

元）政策强制标配，带动单车配套价值较单扬声器提升两倍以上；2）客户层面，

整车音响系统获蔚来、理想、华为金康等多客户定点，2022Q2 起逐步迎来放量，

未来有望凭借扬声器同功放固有粘性拓宽至更多客户。 

➢ 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 2023-2025 年营收 23.0/34.8/43.1 亿元，归母净利

1.60/2.58/3.47 亿元，EPS 为 1.00/1.61/2.17 元。对应 2024 年 1 月 17 日 34.60

元/股收盘价，PE 分别 35/21/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汽车行业景气度不及预期；汽车电子产品客户拓展不及预期；原

材料价格波动；海运费价格波动等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,769 2,300 3,476 4,312 

增长率（%） 35.9 30.0 51.1 24.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 87 160 258 347 

增长率（%） 43.7 83.6 61.2 34.6 

每股收益（元） 0.54 1.00 1.61 2.17 

PE 64 35 21 16 

PB 5.0 4.5 3.8 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 17 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,769 2,300 3,476 4,312  成长能力（%）     

营业成本 1,410 1,725 2,596 3,206  营业收入增长率 35.86 30.02 51.13 24.05 

营业税金及附加 10 9 14 17  EBIT 增长率 -16.25 202.85 55.69 31.32 

销售费用 26 33 52 63  净利润增长率 43.68 83.55 61.20 34.60 

管理费用 126 170 254 310  盈利能力（%）     

研发费用 110 150 223 272  毛利率 20.29 24.98 25.31 25.64 

EBIT 73 221 344 452  净利润率 4.93 6.96 7.42 8.05 

财务费用 -22 16 14 18  总资产收益率 ROA 3.90 5.54 7.58 8.85 

资产减值损失 -20 -29 -44 -50  净资产收益率 ROE 7.91 12.89 17.83 20.32 

投资收益 7 0 0 0  偿债能力     

营业利润 97 177 288 387  流动比率 1.64 1.84 1.71 1.73 

营业外收支 -2 -3 -4 -4  速动比率 1.26 1.45 1.28 1.29 

利润总额 95 175 284 382  现金比率 0.55 0.67 0.46 0.44 

所得税 8 15 26 35  资产负债率（%） 50.64 56.95 57.46 56.40 

净利润 87 160 258 347  经营效率     

归属于母公司净利润 87 160 258 347  应收账款周转天数 123.04 115.00 103.00 99.34 

EBITDA 128 297 454 582  存货周转天数 87.94 80.00 78.00 77.00 

      总资产周转率 0.92 0.90 1.10 1.18 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 544 720 639 719  每股收益 0.54 1.00 1.61 2.17 

应收账款及票据 596 725 981 1,174  每股净资产 6.88 7.76 9.04 10.68 

预付款项 7 9 13 16  每股经营现金流 -0.22 1.11 1.84 2.66 

存货 340 378 555 676  每股股利 0.18 0.33 0.53 0.72 

其他流动资产 124 151 193 253  估值分析     

流动资产合计 1,611 1,983 2,381 2,838  PE 64 35 21 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.0 4.5 3.8 3.2 

固定资产 330 624 760 841  EV/EBITDA 45.12 19.50 12.75 9.95 

无形资产 70 71 75 78  股息收益率（%） 0.52 0.95 1.54 2.07 

非流动资产合计 624 905 1,024 1,085       

资产合计 2,235 2,888 3,405 3,923       

短期借款 434 434 434 434  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 364 430 676 861  净利润 87 160 258 347 

其他流动负债 186 215 280 344  折旧和摊销 55 76 110 130 

流动负债合计 984 1,079 1,389 1,639  营运资金变动 -201 -105 -142 -128 

长期借款 138 106 106 106  经营活动现金流 -35 178 294 426 

其他长期负债 10 460 461 468  资本开支 -219 -392 -265 -234 

非流动负债合计 148 566 567 574  投资 160 0 0 0 

负债合计 1,132 1,645 1,956 2,213  投资活动现金流 -53 -376 -265 -234 

股本 160 160 160 160  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 2 2 2 2  债务募资 324 423 -26 0 

股东权益合计 1,103 1,243 1,448 1,710  筹资活动现金流 287 375 -110 -112 

负债和股东权益合计 2,235 2,888 3,405 3,923  现金净流量 213 176 -81 80 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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