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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 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%。 

24Q2 收入高增，毛利率短期承压。2024Q2 营收环比小幅下降，毛利

率 26.12%，同比-4.47pct，环比-5.86pct。24H1 营收高增同比+39.85%，

照明控制系统、电机控制系统、能源管理系统、车载电器与电子业务等分

别实现营收 13.78 亿元、4.39 亿元、3.19 亿元、4.15 亿元，同比+36%、

+21%、+104%、+28%，公司在产品及和客户端不断突破。 

费用端管控良好，有效缓冲毛利率压力。2024H1 销售费用率、管理费

用率、研发费用率、财务费用率分别为 2.28%、4.27%、8.11%、0.72%，同

比+0.57pct、-1.20pct、-2.64pct、+1.67pct，其中 2024Q2 销售费用率、

管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 0.88%、4.59%、8.76%、 0.56%，

同比-0.64pct、-0.81pct、-2.20pct、+1.92pct，费用管控持续向好趋势，

有效地缓冲了毛利率压力。其中研发费用 24H1 2.22 亿元，同比+5.51%，

由于战略新兴业务发展迅速，在手订单增加，持续加大对研发相关的投入，

公司战略优势突显。 

新产品、新定点、新势力、新海外全面发力。(1)新产品开启第二成长

曲线。公司的车身域控制器、底盘域控制器、底盘悬架控制器、Efuse、eLSV

等全面开始批量。（2）新定点项目不断增加。24H1 公司市场开拓不断取

得突破，共获得新定点项目 43 个。 公司在研项目合计 136 个，预计产

品生命周期销量超过 2.8 亿只。（3）造车新势力业务占比快速上升。24H1

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,同比+ 157.5%，销售占比由 5.9%上升到 11%。(4)  新

海外户加速拓展全球市场。24H1 公司加大向欧美客户拓展力度。其中

Efuse、底盘悬架控制器 DCC、ASC 成功进入大众配套体系；eLSV （电子

转向柱控制器）获得宝马全球平台定点；DCDC（直流电源转换器）获得保

时捷和奥迪项目定点；热管理智能执行器获得奥迪和宝马全球项目定点。  

投资建议：新产品、新定点、新势力、新海外全面发力。我们预计公

司  2024-2026 年 实 现 营 收 62.20 、 78.41 、 95.93 亿 元 ， 同 比

+34.49%/+26.06%/+22.34%；实现归母净利润 8.62、11.05、13.41 亿元，

同比+41.56%/+28.17%/+21.40%，对应当前 PE 估值分别为 20、16、13 倍，

维持“买入”评级。  

 

风险提示：汽车智能化渗透率不及预期、原材料价格波动超出预期、

新产品研发进度不及预期、海外市场拓展不及预期。  
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公司点评 

P2 新产品、新定点、新势力、新海外全面发力。 
 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,625  6,220  7,841  9,593  

营业收入增长率(%) 36.68% 34.49% 26.06% 22.34% 

归母净利（百万元） 609  862  1,105  1,341  

净利润增长率(%) 35.26% 41.56% 28.17% 21.40% 

摊薄每股收益（元） 1.52  2.13  2.74  3.32  

市盈率（PE） 47.01  20.46  15.97  13.15  

资料来源：携宁，太平洋证券   
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公司点评 

P3 新产品、新定点、新势力、新海外全面发力。 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 686  997  946  1,375  1,218   营业收入 3,384  4,625  6,220  7,841  9,593  

应收和预付款项 1,365  1,790  2,442  3,036  4,295   营业成本 2,271  3,258  4,188  5,309  6,577  

存货 1,230  1,346  1,962  2,293  2,930   营业税金及附加 16  21  26  35  42  

其他流动资产 778  784  628  688  737   销售费用 69  78  122  149  178  

流动资产合计 4,059  4,916  5,978  7,392  9,180   管理费用 180  232  335  411  500  

长期股权投资 319  368  421  488  545   财务费用 -29  -18  7  14  12  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -33  -45  -37  -32  -33  

固定资产 594  726  748  765  780   投资收益 102  117  150  208  243  

在建工程 95  98  104  119  128   公允价值变动 -4  2  0  0  0  

无形资产开发支出 131  119  121  121  117   营业利润 564  694  1,028  1,320  1,577  

长期待摊费用 19  35  37  40  46   其他非经营损益 3  1  2  2  2  

其他非流动资产 4,138  5,009  6,076  7,489  9,277   利润总额 566  695  1,030  1,322  1,579  

资产总计 5,295  6,356  7,506  9,024  10,893   所得税 65  44  87  116  124  

短期借款 254  630  800  992  1,169   净利润 502  650  943  1,206  1,454  

应付和预收款项 419  587  764  963  1,196   少数股东损益 51  41  81  101  113  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 450  609  862  1,105  1,341  

其他负债 318  340  409  478  563         

负债合计 992  1,557  1,973  2,433  2,929   预测指标      

股本 404  404  404  404  404    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,813  1,875  1,890  1,890  1,890   毛利率 32.89% 29.55% 32.67% 32.30% 31.44% 

留存收益 2,036  2,443  3,083  4,040  5,301   销售净利率 13.31% 13.17% 13.86% 14.09% 13.98% 

归母公司股东权益 4,158  4,659  5,313  6,270  7,530   销售收入增长率 20.57% 36.68% 34.49% 26.06% 22.34% 

少数股东权益 146  139  220  321  434   EBIT 增长率 3.64% 27.50% 86.32% 28.80% 19.12% 

股东权益合计 4,304  4,798  5,533  6,591  7,964   净利润增长率 15.78% 35.26% 41.56% 28.17% 21.40% 

负债和股东权益 5,295  6,356  7,506  9,024  10,893   ROE 10.83% 13.07% 16.23% 17.62% 17.81% 

       ROA 8.50% 9.58% 11.49% 12.25% 12.31% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.45% 9.58% 14.94% 16.04% 16.02% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.12  1.52  2.13  2.74  3.32  

经营性现金流 -11  432  -45  303  -246   PE(X) 58.76  47.01  20.46  15.97  13.15  

投资性现金流 -3  -237  57  114  31   PB(X) 6.40  6.19  3.32  2.81  2.34  

融资性现金流 -4  110  -56  11  58   PS(X) 7.86  6.23  2.84  2.25  1.84  

现金增加额 3  308  -51  429  -158   EV/EBITDA(X) 45.78  39.71  14.68  11.46  9.88  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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公司点评 

P4 新产品、新定点、新势力、新海外全面发力。 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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