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➢ 事件：公司披露 2024半年度业绩预告：2024H1预计实现收入 26.50~28.40

亿元，同比+35%~+45%；实现归母净利润3.58~3.85亿元，同比+30%~+40%。  

➢ 经营业绩稳健，新产品量产加快。2024H1 预计实现收入 26.50~28.40 亿

元，同比+35%~+45%；实现归母净利润 3.58~3.85 亿元，同比+30%~+40%。

其中 2024Q2 预计实现收入 12.33~14.23 亿元，同比+17.65%~+35.78%，环

比 -12.99%~+0.42% ； 实 现 归 母 净 利 润 1.39~1.66 亿 元 ， 同 比 -

3.47%~+15.28%，环比-36.53%~-24.20%，收入及业绩变化为原因，我们认为

主要系：1）收入同比高增，主要受益于新产品量产节奏加快；2）业绩环比略有

压力，预计系公司主要客户国内大众 24Q2 销量略降所致，国内大众 24Q2 合计

销量 61.55 万辆，同比-17.23%，环比-5.03%，其中上汽大众 24Q2 销量 26.40

万辆，同比-4.67%，环比+6.44%；一汽大众 24Q2 销量 26.89 万辆，同比-

24.68%，环比-12.15%。 

➢ 专注底层驱动控制技术，稀缺汽车电子标的。公司是少数深入全球高端汽车

品牌体系，进行汽车电子产品同步研发的中国企业之一。公司专注执行层面控制

技术，现有 LED 照明控制、电机控制、能源管理、车载电器与电子、智能驾驶等

系列，一百多个品种的产品，终端用户主要包括大众集团、戴姆勒、捷豹路虎、

一汽集团及上汽大众等数十家全球知名整车厂商。 

➢ 从灯控到域控，转型平台型汽车电子供应商。公司是国内稀缺的汽车电子供

应商，兼具软、硬件能力，同时精于电控系统产品、ECU 等末端执行器，产品横

向延伸能力极强。电动智能变革将加速整车电子电气架构集中化，催化域控制器

业务发展。目前国内玩家较少，竞争对手以外资 tier1 为主。公司前期战略布局

域控，目前已获得车身域、底盘域、智驾域等定点，成为能够同步整合中心控制

器到末端传感器、执行器的平台型电子供应商，2023 年车身域控制器、底盘域

控制器产品已陆续量产并实现供货。后续公司有望在产品深度、广度上不断再上

台阶。同时，公司稳步推进首个境外设厂的日本工厂落地，积累国际化运作经验，

全球化布局加速。 

➢ 从绑定大众到新能源全面开花，跟随电动化核心客户成长。客户端，公司坚

持大客户战略，从绑定大众到新势力全面开花，目前已基本完成国内外新能源车

头部企业的市场布局，市场已覆盖大众集团 MEB 和 PPE 平台、比亚迪、特斯

拉、理想、蔚来、小鹏、吉利、长城、 长安、东风等客户不同新能源车型，后续

有望不断与重点客户加强供货品类和合作深度，跟随电动化核心客户成长。  
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➢ 投资建议：公司为国内汽车控制器龙头企业，产品及客户结构向上，有望长

期受益于智能电动化，我们预计公司 2024-2026 年收入为 64.31/78.65/98.62

亿元，归母净利润为 8.43/10.89/14.05 亿元，对应 EPS 为 2.09/2.70/3.48 元，

对应 2024 年 7 月 16 日 53.57 元/股的收盘价，PE 分别为 26/20/15 倍，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：域控产品进度不及预期；非大众客户拓展不及预期；氛围灯、

AGS、国六、USB 等新产品进展不及预期；行业竞争加剧；原材料成本提升。   
[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） 4,625 6,431 7,865 9,862 

增长率（%） 36.7 39.0 22.3 25.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 609 843 1,089 1,405 

增长率（%） 35.3 38.4 29.2 29.0 

每股收益（元） 1.51 2.09 2.70 3.48 

PE 36 26 20 15 

PB 4.6 4.1 3.6 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 16 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 4,625 6,431 7,865 9,862  成长能力（%）     

营业成本 3,258 4,441 5,384 6,745  营业收入增长率 36.68 39.05 22.30 25.39 

营业税金及附加 21 29 36 45  EBIT 增长率 27.50 72.23 28.59 28.27 

销售费用 78 109 133 167  净利润增长率 35.26 38.37 29.24 29.01 

管理费用 232 323 395 495  盈利能力（%）     

研发费用 444 592 708 858  毛利率 29.55 30.95 31.55 31.61 

EBIT 557 959 1,233 1,581  净利润率 13.17 13.10 13.85 14.25 

财务费用 -18 11 14 14  总资产收益率 ROA 9.58 11.52 13.07 14.50 

资产减值损失 -45 -47 -55 -67  净资产收益率 ROE 13.07 16.03 18.12 20.12 

投资收益 117 0 0 0  偿债能力     

营业利润 694 900 1,163 1,500  流动比率 3.42 3.18 3.21 3.21 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 2.44 1.95 2.02 2.06 

利润总额 695 900 1,163 1,500  现金比率 0.69 0.41 0.35 0.36 

所得税 44 57 74 95  资产负债率（%） 24.50 26.20 26.21 26.51 

净利润 650 843 1,089 1,405  经营效率     

归属于母公司净利润 609 843 1,089 1,405  应收账款周转天数 120.93 100.00 108.00 108.00 

EBITDA 717 1,129 1,442 1,812  存货周转天数 150.74 130.00 125.00 120.00 

      总资产周转率 0.79 0.94 1.01 1.09 

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

货币资金 997 733 730 878  每股收益 1.51 2.09 2.70 3.48 

应收账款及票据 1,771 2,000 2,637 3,307  每股净资产 11.53 13.02 14.88 17.29 

预付款项 19 22 27 34  每股经营现金流 1.07 0.78 1.65 2.35 

存货 1,346 1,534 1,788 2,151  每股股利 0.60 0.83 1.07 1.38 

其他流动资产 784 1,446 1,479 1,534  估值分析     

流动资产合计 4,916 5,735 6,661 7,904  PE 36 26 20 15 

长期股权投资 368 368 368 368  PB 4.6 4.1 3.6 3.1 

固定资产 726 855 962 1,066  EV/EBITDA 29.82 18.95 14.84 11.80 

无形资产 119 119 119 118  股息收益率（%） 1.12 1.55 2.00 2.58 

非流动资产合计 1,439 1,577 1,673 1,786       

资产合计 6,356 7,312 8,335 9,690       

短期借款 630 630 630 630  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 587 852 1,047 1,319  净利润 650 843 1,089 1,405 

其他流动负债 222 321 396 510  折旧和摊销 161 170 209 231 

流动负债合计 1,439 1,802 2,074 2,460  营运资金变动 -311 -791 -744 -819 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 432 315 667 951 

其他长期负债 118 113 111 109  资本开支 -389 -291 -299 -336 

非流动负债合计 118 113 111 109  投资 91 0 0 0 

负债合计 1,557 1,916 2,185 2,568  投资活动现金流 -237 -299 -299 -336 

股本 404 404 404 404  股权募资 0 -2 0 0 

少数股东权益 139 139 139 139  债务募资 375 -4 -5 0 

股东权益合计 4,798 5,396 6,150 7,122  筹资活动现金流 110 -280 -371 -467 

负债和股东权益合计 6,356 7,312 8,335 9,690  现金净流量 308 -264 -3 148 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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