
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
上声电子（688533.SH）系列点评二     

23 年完美收官 24Q1 加速启航 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：崔琰 研究助理：完颜尚文  

执业证号：S0100523110002 执业证号：S0100124040021  
邮箱：cuiyan@mszq.com 邮箱：wanyanshangwen@mszq.com 

 
 

 

➢ 事件概述。公司披露 2023 年年度报告及 2024 年第一季度报告：1）2023

年营收 23.23 亿元，同比+31.52%，归母净利润 1.59 亿元，同比+82.40%，扣

非归母净利润 1.56 亿元，同比+140.41%；2）2023Q4 营收 7.33 亿元，同比

+29.10%，环比 16.47%，归母净利润 0.52 亿元，同比+81.25%，环比+43.86%，

扣非归母净利润 0.49 亿元，同比 342.64%，环比 42.93%；3）2024Q1 营收

5.98 亿元，同比+31.98%，环比-18.45%，归母净利润 0.58 亿元，同比+95.38%，

环比+12.93%，扣非归母净利润 0.42 亿元，同比+50.97%，环比-14.71%。 

➢ 23 年业绩符合预期，24Q1 迅猛增长。1）营收端：受全球汽车市场增长、

海外市场需求回暖与中国汽车市场结构变动影响，公司产销实现较大幅度增长。

2023 年公司营收 23.23 亿元，同比+31.52%，其中车载扬声器、车载功放、AVAS

业务营收同比分别+33.78%/+34.47%/+51.01%，三大产品并驱放量。2023Q4

营收 7.33 亿元，同比+29.10%，环比 16.47%。2024Q1 营收 5.98 亿元，同比

+31.98%，环比-18.45%；2）利润端：公司持续加强成本与费用管控，叠加原

材料价格下降影响，盈利能力提升明显。2023 年公司归母净利润为 1.59 亿元，

同比+82.40%，略低于此前业绩预告值。2023Q4 归母净利润 0.52 亿元，同比

+81.25%，环比+43.86%，同环比增长表现亮眼。2024Q1 归母净利润为 0.58

亿元，同比+95.38%，环比+12.93%，同比继续迅猛增长。2024Q1 公司毛利率

为 24.67%，同比+1.26pct，环比-3.16pct，净利率为 9.75%，同比+2.61pct，

环比+3.13pct；3）费用端：利息支出增加+汇兑波动影响，导致财务费用率明

显提升。2023 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.86%/7.26%/6.41%/-

0.06%，同比分别+0.38/+0.12/+0.20/+1.18pct。2024Q1 销售/管理/研发/财

务费用率分别为 1.37%/7.34%/6.74%/1.49% ，同比分别 -0.32/-0.20/-

0.35/+2.04pct，环比分别-1.18/+0.47/+0.81/+1.29pct。 

➢ 车载扬声器量价齐升，市占率稳步提升筑牢强大基盘。2023 年，公司车载

扬声器销售额同比+33.78%，毛利率同比+7.63pct，实现量价齐升，三大驱动因

素：1）深耕车载扬声器业务数十载，与国内外知名车企保持长期稳定合作；2）

音响系统消费者易感知，成为新势力车型重要卖点之一，单车需求量提升明显；

3）紧抓消费升级市场机遇，升级迭代扬声器系统产品，发力中高端产品研发。

2021-2023 年，公司全球市占率分别为 12.92%、12.95%、13.11%，国内市占

率分别为 19.77%、20.66%、23.32%。在国内同行供应商中，公司车载扬声器

产品市场占有率第一。 
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➢ 新客户持续扩张+新产品加速导入，蓄力公司未来成长。1）新客户：公司

新近赢得 M 客户，T 客户等新客户、新项目，预计 1-2 年后陆续实现批量供货，

客户多样性进一步丰富，形成自主品牌+传统车厂+新能源车厂全覆盖；2）新

产品：公司基于既有产品技术积累，发力新产品拓展，结合声学与电子信息技

术，数字功放、AVAS 等新产品已形成规模化收入，将成为公司未来增长极。 

➢ 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 2024-2026 年营收 32.01/41.96/48.33 亿元，归母净利

2.58/3.65/4.33 亿元，EPS 为 1.61/2.28/2.70 元。对应 2024 年 4 月 29 日

27.40 元/股收盘价，PE 分别 17/12/10 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,326 3,201 4,196 4,833 

增长率（%） 31.5 37.6 31.1 15.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 159 258 365 433 

增长率（%） 82.4 62.3 41.4 18.7 

每股收益（元） 0.99 1.61 2.28 2.70 

PE 28 17 12 10 

PB 3.4 2.9 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,326 3,201 4,196 4,833  成长能力（%）     

营业成本 1,734 2,416 3,132 3,597  营业收入增长率 31.52 37.58 31.09 15.19 

营业税金及附加 11 16 21 24  EBIT 增长率 156.48 62.70 41.56 17.97 

销售费用 43 58 76 88  净利润增长率 82.40 62.25 41.37 18.66 

管理费用 169 231 303 349  盈利能力（%）     

研发费用 149 202 266 306  毛利率 25.48 24.53 25.36 25.58 

EBIT 187 305 431 509  净利润率 6.83 8.06 8.69 8.95 

财务费用 -1 16 21 22  总资产收益率 ROA 5.51 7.64 9.27 9.84 

资产减值损失 -26 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.22 17.12 20.36 20.51 

投资收益 -2 6 8 9  偿债能力     

营业利润 186 295 419 497  流动比率 1.78 1.72 1.73 1.83 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.30 1.14 1.14 1.22 

利润总额 184 295 419 497  现金比率 0.48 0.30 0.23 0.26 

所得税 25 37 54 64  资产负债率（%） 54.76 55.26 54.38 51.91 

净利润 159 258 365 433  经营效率     

归属于母公司净利润 159 258 365 433  应收账款周转天数 103.18 98.10 100.65 106.98 

EBITDA 262 389 531 621  存货周转天数 67.37 61.66 67.03 69.28 

      总资产周转率 0.91 1.02 1.15 1.16 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 472 379 356 445  每股收益 0.99 1.61 2.28 2.70 

应收账款及票据 758 1,021 1,361 1,560  每股净资产 8.13 9.42 11.19 13.19 

预付款项 7 14 16 18  每股经营现金流 1.48 -0.26 1.18 2.38 

存货 309 518 648 736  每股股利 0.31 0.50 0.71 0.84 

其他流动资产 207 246 292 324  估值分析     

流动资产合计 1,753 2,177 2,672 3,084  PE 28 17 12 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.4 2.9 2.4 2.1 

固定资产 533 711 837 929  EV/EBITDA 18.48 12.46 9.11 7.80 

无形资产 66 71 76 81  股息收益率（%） 1.13 1.84 2.60 3.08 

非流动资产合计 1,131 1,200 1,264 1,314       

资产合计 2,884 3,377 3,936 4,398       

短期借款 327 497 547 547  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 362 554 712 809  净利润 159 258 365 433 

其他流动负债 293 217 284 329  折旧和摊销 75 84 100 112 

流动负债合计 982 1,269 1,543 1,686  营运资金变动 -56 -402 -293 -180 

长期借款 101 101 101 101  经营活动现金流 237 -42 189 381 

其他长期负债 496 497 497 497  资本开支 -595 -168 -153 -150 

非流动负债合计 597 597 597 597  投资 -43 0 0 0 

负债合计 1,579 1,866 2,140 2,283  投资活动现金流 -640 -138 -146 -141 

股本 160 160 160 160  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 4 4 4 5  债务募资 370 170 50 0 

股东权益合计 1,305 1,511 1,795 2,115  筹资活动现金流 318 86 -66 -151 

负债和股东权益合计 2,884 3,377 3,936 4,398  现金净流量 -78 -94 -23 90 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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