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事件：公司披露 2024 半年报：2024H1 实现营收 27.42 亿元，同比+39.85%；

归母净利润 3.72 亿元，同比+34.85%；扣非归母净利润 3.43 亿元，同比-8.93%；

其中 2024Q2 实现营收 13.25 亿元，同比+26.45%，环比-6.49%；归母净利润

1.53 亿元，同比+6.08%，环比-30.38%；扣非归母净利润 3.43 亿元，同比

+4.81%，环比-28.38%。 

➢ 经营业绩稳健，新产品、新客户不断突破。公司 2024H1 营收同比+39.85%，

同比高增主要系：1）近年来公司推进与造车新势力头部企业合作，上半年造车 

新势力整体销售占比超过 15%，其中理想已经成为公司第 4 大客户，销售额约 

3 亿元，与上年同期相比增长了 157.5%，销售占比由 5.9%上升到 11.0%；2）

新产品与新定点持续突破，产品端，推出车身域控制器、底盘域控制器、底盘悬

架控制器、Efuse 等新产品并在全球市场打开局面；定点端，公司上半年获得大

众全球、宝马、奔驰、奥迪、美国康明斯、一汽奥迪、北美造车新势力等客户新

定点项目 43 个，截至 2024 年 6 月底在研项目合计 136 个，新定点加速突破。 

其中 2024Q2 营收同比+26.45%，环比-6.49%，环比小幅下降主要系公司主要

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%。 

公司 2024H1 归母净利润 3.72 亿元，同比+34.85%，其中 2024Q2 归母净利润

1.53 亿元，同比+6.08%，环比-30.38%，利润同比增长，主要系收入高增带动

利润增长，利润率小幅下降，主要系：1）2024H1 能源管理业务占比达 19.26%，

同比+6.57pct，而能源管理业务由于底盘域控制器等新产品较多，2024H1 毛利

率 12.00%，低于公司整体 29.14%的毛利率水平，因而拖累盈利能力；2）照明

控制系统、车载电子与电器系统毛利率同比小幅下降，我们预计主要系主机厂价

格战及原材料上涨带来的小幅影响。 

公司 2024H1 毛利率达 29.14%，同比-1.78pct，其中 2024Q2 毛利率 26.12%，

同比-4.46pct，环比-1.85pct，毛利率同环比下滑主要系产品结构及主机厂价格

战压力影响。费用方面，2024H1 研发费用达 2.22 亿元，同比+5.51%，但受益

于营业收入提升，研发费用率同比-2.64pct 至 8.11%，研发费用增长主要系以域

控制器等战略新兴业务发展迅速，在跟进订单和在手订单高增，公司持续加大对

研发相关的投。2024H1 销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分

别同比+0.57pct、-1.20pct、-2.64pct、+1.67pct 至 2.28%、4.27%、8.11%、

0.72%，其中 2024Q2 销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别

同比-0.64pct、-0.81pct、-2.20pct、+1.92pct 至 0.88%、4.59%、8.76%、

0.56%。 
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➢ 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。 

➢ 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 8.43/10.92/14.08 亿元，对应 EPS 为 2.09/2.70/3.49 元，

对应 2024 年 8 月 23 日 45.57 元/股的收盘价，PE 分别为 22/17/13 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 1,092 1,408 

增长率（%） 35.3 38.4 29.6 28.9 

每股收益（元） 1.51 2.09 2.70 3.49 

PE 30 22 17 13 

PB 4.0 3.5 3.1 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 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 29.58 28.93 

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 13.88 14.27 

财务费用 -18 11 11 11  总资产收益率 ROA 9.58 11.52 13.10 14.52 

资产减值损失 -45 -47 -55 -67  净资产收益率 ROE 13.07 16.03 18.16 20.15 

投资收益 117 0 0 0  偿债能力     

营业利润 694 900 1,166 1,503  流动比率 3.42 3.18 3.22 3.22 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 2.44 2.09 2.14 2.16 

利润总额 695 900 1,166 1,503  现金比率 0.69 0.55 0.47 0.46 

所得税 44 57 74 95  资产负债率（%） 24.50 26.24 26.21 26.50 

净利润 650 843 1,092 1,408  经营效率     

归属于母公司净利润 609 843 1,092 1,408  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 997 988 984 1,134  每股收益 1.51 2.09 2.70 3.49 

应收账款及票据 1,771 2,000 2,637 3,307  每股净资产 11.54 13.01 14.88 17.29 

预付款项 19 22 27 34  每股经营现金流 1.07 1.38 1.66 2.36 

存货 1,346 1,534 1,788 2,151  每股股利 0.60 0.83 1.08 1.39 

其他流动资产 784 1,203 1,237 1,292  估值分析     

流动资产合计 4,916 5,747 6,673 7,917  PE 30 22 17 13 

长期股权投资 368 368 368 368  PB 4.0 3.5 3.1 2.6 

固定资产 726 855 962 1,066  EV/EBITDA 25.66 16.31 12.76 10.15 

无形资产 119 119 119 118  股息收益率（%） 1.32 1.82 2.36 3.04 

非流动资产合计 1,439 1,566 1,663 1,775       

资产合计 6,356 7,314 8,336 9,693       

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 1,092 1,408 

其他流动负债 222 324 397 510  折旧和摊销 161 170 209 231 

流动负债合计 1,439 1,806 2,074 2,460  营运资金变动 -311 -548 -744 -819 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 432 557 670 954 

其他长期负债 118 113 111 108  资本开支 -389 -291 -299 -336 

非流动负债合计 118 113 111 108  投资 91 0 0 0 

负债合计 1,557 1,919 2,184 2,568  投资活动现金流 -237 -289 -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 -3 -8 0 

股东权益合计 4,798 5,395 6,151 7,124  筹资活动现金流 110 -278 -375 -468 

负债和股东权益合计 6,356 7,314 8,336 9,693  现金净流量 308 -10 -4 150 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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