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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 29.18 元

总市值/流通市值 4669/4669 百万元

52周最高价/最低价 54.20/21.35 元

近 3 个月日均成交额 80.87 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

《上声电子（688533.SH）-2023 年三季报点评-功放业务放量，

毛利率稳步向上》 ——2023-11-02

《上声电子（688533.SH）-2023 年中报点评-功放业务放量，二

季度盈利能力回升》 ——2023-09-01

《上声电子（688533.SH）-2022 年报及 2023 一季报点评-功放业

务放量，产能逐步释放》 ——2023-05-05

《上声电子（688533.SH）-2022 年三季报点评-单三季度归母净

利润同比增长 62%》 ——2022-10-30

《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》 ——2022-09-01

声学系统放量带动营收增长。上声电子 2023 年实现营业收入 23.26 亿元，

同比增长 31.5%，归母净利润 1.59 亿元，同比增长 82.40%。2024Q1 实

现营收 5.98 亿元，同比增长 32%，环比下降 18.5%，实现归母净利润 0.58

亿元，同比增长 95.4%，环比增长 12.9%。公司营收增长主要得益于新

产品、新能源客户（蔚来、理想、华为、比亚迪等）订单开始放量，蔚

来 2023 年交付 16 万辆，同比增长 31%，理想 2023 年共交付 37.6 万辆，

同比增长182%，2023年公司车载扬声器销量7907万只，同比增长18.3%，

功放产品销量 42.42 万只，同比增长 24.1%。

2023 年毛利率稳步向上。公司 2023 年销售毛利率为 25.48%，同比

+5.19pct，销售净利率为 6.83%，同比+1.92pct。2024Q1 公司销售毛利

率 24.67%，同比+1.26pct，环比-3.16pct，销售净利率 9.75%，同比

+3.12pct，环比+2.61pct。公司盈利能力提升预计得益于原材料价格下

降以及产品放量的规模效应：公司核心原材料铷铁硼的价格在 2023 年

末相较于年初下降约 33%；公司测算 2023 年车载扬声器业务全球、国内

市场市占率分别为 13%、23%，保持领先地位。

声学优质赛道，随着公司声学系统放量，综合竞争力提升。随着产品品类

从扬声器向扬声器+功放+AVAS 的声学组合升级，公司单车配套价值从

100-200 元（单车 4-6 个扬声器），中档配置可以提升至 300-500 元，

部分车型单车价值量提升至 1000 元左右。公司具有全球交付能力，苏

州生产基地已拥有车载扬声器、车载功放、AVAS 及相关产品的零部件生

产能力，公司在捷克、巴西、墨西哥建立了车载扬声器生产基地。目前

公司功放产能在 100 万台左右，合肥工厂于 2023 年底完成基建，预计

合肥工厂达产后产能达到 200 万台以上。根据公司 2024 年度“提质增

效重回报”行动方案，公司将保持较高的研发费用率（不低于 6%），用

于巩固在车载扬声器方面的优势，并重点突破音效算法，阵列扬声器，

主动降噪，多区域声场、电子产品等声学领域项目。

风险提示：汽车行业销量不及预期、客户拓展风险、原材料涨价风险、同业

竞争风险、政策风险、市场风险、技术风险。

投资建议：考虑到行业竞争加剧，下调公司盈利预测，预测公司 2024-2026

年归母净利润为2.38/3.21/4.01亿元（原2024/2025年预测为2.50/3.56

亿元），同比增长49.5%/35.0%/24.8%，每股收益1.49/2.01/2.50元，对应

PE 为 20/15/12 倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,769 2,326 3,015 3,795 4,561

(+/-%) 35.9% 31.5% 29.6% 25.9% 20.2%

净利润(百万元) 87 159 238 321 401

(+/-%) 43.7% 82.4% 49.5% 35.0% 24.8%

每股收益（元） 0.54 0.99 1.49 2.01 2.50

EBIT Margin 4.9% 9.5% 10.0% 10.4% 10.5%

净资产收益率（ROE） 7.9% 12.2% 16.1% 18.7% 19.8%

市盈率（PE） 53.6 29.4 19.6 14.5 11.7

EV/EBITDA 42.9 22.1 17.6 14.0 11.9

市净率（PB） 4.24 3.59 3.16 2.71 2.31

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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声学系统放量，2023 年营收同比增长 32%。上声电子 2023 年实现营业收入 23.26

亿元，同比增长 31.5%，归母净利润 1.59 亿元，同比增长 82.40%，扣非归母净利

润 1.56 亿元，同比增长 140.41%。2024Q1 实现营收 5.98 亿元，同比增长 32%，

环比下降 18.5%，实现归母净利润 0.58 亿元，同比增长 95.4%，环比增长 12.9%，

实现扣非归母净利润 0.42 亿元，同比增长 51%，环比下降 14.7%。

公司营收增长主要得益于新产品、新能源客户订单开始放量。2023 年公司车载扬

声器销量 7907 万只，同比增长 18.3%，功放产品销量 42.42 万只，同比增长 24.1%，

AVAS 销量 184.66 万只，同比增长 32.4%。公司新能源客户项目放量（蔚来、理想、

华为、比亚迪等），2022 年蔚来营收占比提升至 10.3%，华为进入第五大客户，

营收占比提升至 7.6%。蔚来 2023 年交付汽车 16 万辆，同比增长 30.7%，理想 2023

年共交付 37.6 万辆，同比增长 182.2%。2024 年一季度问界销量恢复，2024 年 Q1

共交付 8.58 万辆，环比增长 53.3%，带动公司声学系统放量。

2023 年毛利率稳步向上。公司 2023 年销售毛利率为 25.48%，同比+5.19pct，销

售净利率为6.83%，同比+1.92pct。2024Q1公司销售毛利率24.67%，同比+1.26pct，

环比-3.16pct，销售净利率 9.75%，同比+3.12pct，环比+2.61pct。公司毛利率

提升预计得益于原材料价格下降以及新产品放量的规模效应，公司核心零部件钕

铁硼磁钢原材料中包含稀土，根据 Wind 数据，铷铁硼的价格在 2023 年末相较于

2022 年底下降约 33%。

费用端，公司 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+0.38pct、+0.12pct、+0.20pct、+1.18pct，期间费用率为 15.47%，

同比+1.87pct。2024Q1 公司销售、管理、研发、财务费用率 1.37%、7.35%、6.74%、

1.49%，同比-0.32pct、-0.20pct、-0.35pct、+2.04pct，环比-1.18pct、+0.47pct、

+0.81pct、+1.29pct，期间费用率 16.95%，同比+1.17pct，环比+1.39pct。

公司财务费用率提升的主要原因，一是公司利息支出增加（2023 年 7 月发行了可

转换债券），二是因汇率波动及外币金额有所减少，2023 年汇兑收益同比下降，

公司出口销售占比较高（占比 39%），主要使用美元、欧元等外币结算，汇率的

波动对公司影响较大，公司 2023 年汇兑收益为 1708 万元（2022 年 3167 万元）。

除以上毛利率、费用率差异外，2024 年一季度，累计获得政府补助为人民币

1866.28万元，均为与收益相关的政府补助，体现为公司其他收益在2024Q1为2084

万（2023Q1 为 17 万，2023Q4 为 1551 万）。

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

公司专注于车载声学三十余年，2023 年扬声器全球份额提升至 13.11%。

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车载扬声器制造商，公司在全球市场市占

率稳步提升，2019-2023 年公司车载扬声器在全球乘用车及轻型商用车市场占有

率分别为 12.10%、12.64%、12.92%、12.95%、13.11%。
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表1：公司扬声器销量与市场份额

扬声器（万个,%) 2019 年度 2020 年度 2021年度 2022 年度 2023 年度

中 国

公司销量 2681 2488 2797 3454 4417

市场容量 13947 13221 14148 16719 18936

市场占有率 19.22 18.82 19.77 20.66 23.32

美 洲

公司销量 1882 1547 1692 1818 1919

市场容量 12383 9709 9304 10403 12290

市场占有率 15.20 15.93 18.19 17.48 15.61

欧 洲

公司销量 1862 1560 1328 1260 1325

市场容量 13047 10360 9592 9764 11762

市场占有率 14.27 15.06 13.85 12.90 11.27

其 他

公司销量 59 58 47 59 155

市场容量 14193 11427 12345 14003 16617

市场占有率 0.42 0.51 0.38 0.42 0.93

合 计

公司销量 6484 5652 5864 6591 7816

市场容量 53571 44717 45389 50889 59605

市场占有率 12.10 12.64 12.92 12.95 13.11

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注 1：此为公司测算数据，市场容量以乘用车及轻型商用车产量数据为基础，乘以每辆车配置的扬声估算平均数量测算所得。

注 2：公司销量为公司车载扬声器总销量扣除重卡用扬声器销量后的数据。

车载功放、AVAS 快速放量，公司最高单车配套价值量提升 6 倍以上。

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。随着产品品类从扬声器向扬声器+功放+AVAS 的声学组

合升级，公司单车配套价值从 100-200 元（单车 4-6 个扬声器），中档配置可以

提升至 300-500 元，部分车型单车价值量提升至 1000 元左右。

2023 年公司车载扬声器销量 7907 万只，同比增长 18.3%，功放销量 42.42 万只，

同比增长 24.1%，AVAS 销量 184.66 万只，同比增长 32.4%。

公司具有优秀的全球交付能力：1、生产基地方面，苏州生产基地已拥有车载扬声

器、车载功放、AVAS 及相关产品的零部件生产能力，并将工艺技术输出实现全球

化本地供应，在捷克、巴西、墨西哥建立了车载扬声器生产基地。2、核心零部件

方面，延龙电子、乐玹音响为纸盆、盆架生产基地。3、销售与网络布局方面，在

中国、美国、德国建立销售、售后、技术支持团队。4、新建产能方面，茹声电子

三条产线验收，合肥新工厂稳步推进。目前公司功放产能在 100 万台左右，合肥

工厂于 2023 年底完成基建，预计合肥工厂达产后产能达到 200 万台以上。

根据公司 2024 年度“提质增效重回报”行动方案，公司将保持较高的研发费用（不

低于 6%），用于巩固在车载扬声器方面的既有优势，并重点突破音效算法，阵列

扬声器，主动降噪，多区域声场、电子产品等声学领域项目。

发布 2024 年限制性股票激励计划。

公司公布 2024 年限制性股票激励计划，该激励计划拟授予的限制性股票数量为

320 万股，占激励计划草案公告时公司股本总额 160000040 股的 2%。

该股权激励考核年度为 2024-2026 年，公司层面具体考核要求为，对于 2024-2026
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年，以 2021-2023 三年平均净利润为基数，2024-2026 年净利润要求包括：考核

目标 A，公司层面归属比例 100%，2024-2026 年净利润增长率不低于 30%、60%、

80%；考核目标 B，公司层面归属比例 80%，2024-2026 年净利润增长率不低于 24%、

48%、64%；考核目标 C，公司层面归属比例 60%，2024-2026 年净利润增长率不低

于 18%、36%、48%。

表2：本激励计划各年度业绩考核目标

绩效考核指标
业绩考核目标 A

公司层面归属比例 100%

业绩考核目标 B

公司层面归属比例 80%

业绩考核目标 C

公司层面归属比例 60%

第一个归属期（2023年）
以 2021-2023 三年平均净利润为基数，

2023 年净利润增长率不低于 30%

以 2021-2023 三年平均净利润为基数，

2023 年净利润增长率不低于 24%

以 2021-2023 三年平均净利润为基数，2023

年净利润增长率不低于 18%

第二个归属期（2024年）
以 2021-2023 三年平均净利润为基数，

2023 年净利润增长率不低于 60%

以 2021-2023 三年平均净利润为基数，

2023 年净利润增长率不低于 48%

以 2021-2023 三年平均净利润为基数，2023

年净利润增长率不低于 36%

第三个归属期（2025年）
以 2021-2023 三年平均净利润为基数，

2023 年净利润增长率不低于 80%

以 2021-2023 三年平均净利润为基数，

2023 年净利润增长率不低于 64%

以 2021-2023 三年平均净利润为基数，2023

年净利润增长率不低于 48%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：上述“净利润”指经审计的扣除股份支付费用的归属于上市公司股东净利润。

盈利预测与投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到行业竞争加剧，下调公司盈利预测，预测公司 2024-2026 年归母净利润为

2.38/3.21/4.01 亿元（原 2024/2025 年预测为 2.50/3.56 亿元），同比增长

49.5%/35.0%/24.8%，每股收益1.49/2.01/2.50元，对应PE 为 20/15/12 倍，维持“增

持”评级。

表3：同类公司估值比较（20240430）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

002920.SZ 德赛西威 买入 125.87 699 2.79 3.87 5.50 45 33 23

002906.SZ 华阳集团 买入 31.21 164 0.89 1.23 1.76 35 25 18

603997.SH 继峰股份 增持 13.27 168 0.18 0.33 0.64 74 40 21

平均 1.29 1.81 2.63 51 33 20

688533.SH 上声电子 增持 29.18 47 0.99 1.49 2.01 29 20 15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示：汽车行业销量不及预期、客户拓展风险、原材料涨价风险、同业竞争风险、

政策风险、市场风险、技术风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 544 472 567 623 639 营业收入 1769 2326 3015 3795 4561

应收款项 609 764 975 1144 1375 营业成本 1410 1734 2255 2849 3421

存货净额 340 309 392 494 594 营业税金及附加 10 11 15 19 22

其他流动资产 115 163 211 266 319 销售费用 26 43 48 57 68

流动资产合计 1611 1753 2189 2572 2972 管理费用 126 169 208 246 290

固定资产 488 878 988 1088 1176 研发费用 110 149 187 232 278

无形资产及其他 70 66 63 60 58 财务费用 (22) (1) 29 25 21

投资性房地产 66 187 187 187 187 投资收益 7 (2) 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 20 27 0 0 0

资产总计 2235 2884 3427 3908 4393 其他收入 (148) (209) (187) (232) (278)

短期借款及交易性金融

负债 456 354 522 503 451 营业利润 97 186 273 369 460

应付款项 364 362 482 653 804 营业外净收支 (2) (2) 0 0 0

其他流动负债 164 267 343 430 517 利润总额 95 184 273 369 460

流动负债合计 984 982 1347 1587 1772 所得税费用 8 25 36 48 60

长期借款及应付债券 138 574 574 574 574 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 10 23 23 23 23 归属于母公司净利润 87 159 238 321 401

长期负债合计 148 597 597 597 597 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1132 1579 1944 2184 2368 净利润 87 159 238 321 401

少数股东权益 2 4 4 4 4 资产减值准备 19 6 19 5 5

股东权益 1101 1301 1479 1720 2021 折旧摊销 48 63 74 97 110

负债和股东权益总计 2235 2884 3427 3908 4393 公允价值变动损失 (20) (27) 0 0 0

财务费用 (22) (1) 29 25 21

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (162) (174) (126) (62) (143)

每股收益 0.54 0.99 1.49 2.01 2.50 其它 (19) (6) (19) (5) (5)

每股红利 0.19 0.28 0.37 0.50 0.63 经营活动现金流 (47) 21 186 355 368

每股净资产 6.88 8.13 9.25 10.75 12.63 资本开支 (218) (478) (200) (200) (200)

ROIC 7.49% 10.21% 10% 12% 14% 其它投资现金流 157 (41) 0 0 0

ROE 7.91% 12.22% 16% 19% 20% 投资活动现金流 (61) (519) (200) (200) (200)

毛利率 20% 25% 25.2% 24.9% 25.0% 权益性融资 13 2 0 0 0

EBIT Margin 5% 9% 10% 10% 11% 负债净变化 138 (37) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 12% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (31) (44) (59) (80) (100)

收入增长 36% 32% 30% 26% 20% 其它融资现金流 96 588 168 (19) (53)

净利润增长率 44% 82% 50% 35% 25% 融资活动现金流 324 427 108 (99) (153)

资产负债率 51% 55% 57% 56% 54% 现金净变动 217 (72) 94 57 16

股息率 0.7% 0.9% 1.3% 1.7% 2.1% 货币资金的期初余额 327 544 472 567 623

P/E 53.6 29.4 20 15 12 货币资金的期末余额 544 472 567 623 639

P/B 4.2 3.6 3.2 2.7 2.3 企业自由现金流 (252) (399) 11 177 186

EV/EBITDA 42.9 22.1 17.6 14.0 11.9 权益自由现金流 (18) 152 154 133 110

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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