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汽车电子迎来收获期，推动公司业绩高增 
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推荐（维持） 

股价：24.23 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.f oryougroup.com 

大股东/持股 江苏华越投资有限公司/51.63% 

实际控制人 邹淦荣,李道勇,吴卫,张元泽,陈世

银,李光辉,曾仁武,孙永镝 

总股本(百万股) 525 

流通 A股(百万股) 524 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 127 

流通 A股市值(亿元) 127 

每股净资产(元) 11.61 

资产负债率(%) 39.1 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年公司实现营业收入 41.9 亿元，同

比增长 46.2%，实现归母净利润 2.9 亿元，同比增长 57.9%，实现扣非归母净

利润 2.8 亿元，同比增长 64.4%。单二季度公司实现营业收入 22.0 亿元，同环

比分别增长 41.9%/10.6%，实现归母净利润 1.4 亿元，同环比分别增长

38.8%/1.7%。 

平安观点： 
 上半年汽车电子业务实现高速增长。根据公司财报数据显示，2024 年上

半年公司实现营业收入 41.9 亿元（同比+46.2%），其中汽车电子和精密

压铸业务分别实现营收 30.7 亿 /9.1 亿元，同比增速分别达到

65.4%/23.6%，公司上半年业绩增长主要来自其汽车电子业务的快速增

长。根据公司半年报披露，公司上半年座舱域控、精密运动机构、数字声

学等新产品线陆续进入规模化量产阶段，销售收入同比大幅增长；屏显示、

液晶仪表、HUD、车载无线充电、车载摄像头等已规模化量产产品销售收

入大幅增长；客户结构持续优化，奇瑞、吉利、赛力斯、北汽、长安福特、

广汽、理想等客户营收大幅提升。 

 汽车电子业务驱动公司上半年盈利能力提升。公司上半年归母净利润 2.9

亿元（同比+57.9%）。根据公司半年报数据拆解，公司精密压铸业务（子

公司华阳精机）上半年实现净利润 1.2 亿元，同比增长 19.6%，公司上半

年盈利能力提升主要来自汽车电子业务的驱动，其中子公司华阳多媒体和

华阳通用上半年分别实现净利润 0.6 亿 /0.9 亿元，同比分别增长

687.4%/20.4%。 

 毛利率总体保持稳定，销售、管理费用率下降。公司毛利率总体保持稳定，

上半年公司综合毛利率达到 21.8%，同比下降约 0.5 个百分点，汽车电子、

精密压铸两项主营业务的毛利率分别达到 20.7%/25.7%，同比下滑

1.2/0.35 个百分点，预计主要是由于汽车行业价格战向上游传导的原因。

研发方面，根据公司半年报披露数据，公司上半年研发投入达到 3.7 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5638  7137  8989  11153  13482  

YOY(%) 25.6  26.6  26.0  24.1  20.9  

净利润(百万元) 380  465  657  850  1095  

YOY(%) 27.4  22.2  41.4  29.3  28.9  

毛利率(%) 22.1  22.4  22.2  22.7  22.9  

净利率(%) 6.7  6.5  7.3  7.6  8.1  

ROE(%) 9.1  7.8  10.3  12.2  14.2  

EPS(摊薄/元) 0.73  0.89  1.25  1.62  2.09  

P/E(倍) 33.4  27.3  19.3  15.0  11.6  

P/B(倍) 3.0  2.1  2.0  1.8  1.7   
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亿元（其中费用化 3.4 亿元），同比增加 25.6%，占公司营业收入的 8.9%。销售和管理费用方面，上半年公司销售和管理费

用率达到 5.6%，同比下降 0.8 个百分点，体现公司良好的费用管控水平以及规模化效应的提升。 

 盈利预测与投资建议：公司新增订单充足，根据公司半年报披露，公司汽车电子业务开拓进展显著，座舱域控、HUD、屏显

示、车载无线充电、车载影音娱乐系统等主要产品持续获得众多项目定点，订单额大幅增加。结合公司上半年业绩情况，我

们维持公司 2024~2026 年净利润预测为 6.6 亿/8.5 亿/11.0 亿元，依然维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）HUD 渗透率或搭载量不及预期。HUD 是公司强势产品，如果 HUD 的渗透率和搭载量不及预期，将直接影响

公司 HUD 产品的市场空间；2）市场竞争环境日渐激烈，公司技术创新能力可能下滑，进而导致公司产品的市场竞争力下滑；

3）汽车消费恢复程度不达预期，导致公司下游客户销量下滑，将直接导致公司业绩承压。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6676  7680  9112  10831  

现金 1204  1242  1236  1404  

应收票据及应收账款 3570  4158  5159  6236  

其他应收款 28  40  49  59  

预付账款 76  88  109  132  

存货 1280  1630  2008  2420  

其他流动资产 519  524  551  581  

非流动资产 2776  2837  2825  2764  

长期投资 182  202  222  242  

固定资产 1743  1845  1890  1884  

无形资产 193  167  139  110  

其他非流动资产 659  624  575  528  

资产总计 9453  10517  11937  13596  

流动负债 3168  3793  4646  5572  

短期借款 83  73  59  44  

应付票据及应付账款 2601  2921  3600  4338  

其他流动负债 484  799  987  1190  

非流动负债 278  278  278  278  

长期借款 2  2  2  2  

其他非流动负债 276  276  276  276  

负债合计 3446  4071  4924  5850  

少数股东权益 27  34  43  54  

股本 524  525  525  525  

资本公积 2348  2347  2347  2347  

留存收益 3107  3540  4099  4820  

归属母公司股东权益 5979  6412  6971  7692  

负债和股东权益 9453  10517  11937  13596   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 441  668  712  989  

净利润 470  664  858  1106  

折旧摊销 245  383  457  531  

财务费用 -1  -9  -9  -13  

投资损失 -19  -20  -20  -20  

营运资金变动 -395  -331  -571  -610  

其他经营现金流 141  -20  -3  -6  

投资活动现金流 -1101  -404  -422  -444  

资本支出 551  410  425  450  

长期投资 -470  -20  -20  -20  

其他投资现金流 -1182  -794  -827  -874  

筹资活动现金流 1110  -226  -296  -376  

短期借款 -105  -10  -14  -15  

长期借款 -59  0  0  0  

其他筹资现金流 1275  -216  -282  -361  

现金净增加额 452  38  -6  168   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7137  8989  11153  13482  

营业成本 5541  6997  8623  10391  

税金及附加 36  45  56  67  

营业费用 272  351  435  526  

管理费用 170  256  323  391  

研发费用 606  755  926  1119  

财务费用 -1  -9  -9  -13  

资产减值损失 -42  -30  -30  -30  

信用减值损失 -71  -20  -20  -20  

其他收益 55  50  50  50  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 19  20  20  20  

资产处置收益 -1  0  0  0  

营业利润 473  614  820  1022  

营业外收入 3  2  2  2  

营业外支出 3  4  4  4  

利润总额 473  612  818  1020  

所得税 4  -52  -41  -87  

净利润 470  664  858  1106  

少数股东损益 5  7  9  11  

归属母公司净利润 465  657  850  1095  

EBITDA 716  986  1265  1537  

EPS（元） 0.89 1.25 1.62 2.09  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 26.6  26.0  24.1  20.9  

营业利润(%) 33.5  29.7  33.5  24.7  

归属于母公司净利润(%) 22.2  41.4  29.3  28.9  

获利能力         

毛利率(%) 22.4  22.2  22.7  22.9  

净利率(%) 6.5  7.3  7.6  8.1  

ROE(%) 7.8  10.3  12.2  14.2  

ROIC(%) 11.0  12.7  14.8  16.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 36.5  38.7  41.2  43.0  

净负债比率(%) -18.6  -18.1  -16.7  -17.5  

流动比率 2.1  2.0  2.0  1.9  

速动比率 1.6  1.5  1.5  1.5  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.9  0.9  1.0  

应收账款周转率 2.0  2.2  2.2  2.2  

应付账款周转率 4.1  4.4  4.4  4.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.89  1.25  1.62  2.09  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.84  1.27  1.36  1.88  

每股净资产(最新摊薄) 11.40 12.22 13.29 14.66 

估值比率         

P/E 27.3  19.3  15.0  11.6  

P/B 2.1  2.0  1.8  1.7  

EV/EBITDA 24.7  12.2  9.7  8.0   
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面
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