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[Table_Title] 汽车业务持续高增，XR 在收入端弹性较弱 

——公司 24 年中报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

公司 24H1 实现营业收入 6.45 亿元，同比+28%；实现归母净利润 0.94

亿元，同比+29%；毛利率 31.23%，同比+3.19pct。上半年海外地区收入

1.16 亿元，同比几近翻倍，其中我们测算约 50%来自于海外大客户。受大

客户 MR 产品出货放缓影响，公司 24H1 收入端增速整体未达市场预期。 

汽车电子赛道，24H1 收入同比+33%，占公司总收入近一步提升至

53%。公司已进入了博世、比亚迪、长城等客户的供应序列，在车载运动屏

幕项目、电动尾翼等产品已经逐步对国内自主品牌及新势力车企中量产交

付。受益于汽车电子电动化渗透率不断提升，我们预计汽车电子领域 24 年

维持 40%+的高速增长。 

医疗与个护赛道，公司 24H1 收入同比下滑 41%，未来收入取决于医

疗终端装置的智能化应用和新项目落地的进展。通信赛道，公司 24H1 收入

同比+21%。公司主要从事基站天线配套的 RCU 调节模组以及天馈传动模

组等产品，业务整体波动受到通信行业投资节奏的影响。 

智能消费赛道，公司 24H1 收入 1.53 亿元，同比+52%，占公司总收入

23.7%。1）智能家居方面，公司在洗地机蠕动水泵、泳池机器人驱动系统、

开关伸缩调节器等产品上已成功试产；2）XR 方面，受制于 MR 出货量影

响，公司上半年收入端增速弱于我们预期。MR 作为大客户未来重要产品线，

随着成本下降、AI 功能的开发、以及相应软体配套的逐步跟上，形成规模

化潜力较大。 

3）人形机器人方面，公司开发的灵巧手模组方面技术储备深厚、产品

成熟度高，已开始推进对我国人形头部企业的批量供货，并与海外人形头部

企业积极接洽。预计在海外 XR 客户的合作背书下，公司有望顺利推进灵巧

手模组和汽车电子产品在海外头部客户中的落地和应用 

我们预测公司 2024-2025 年归母净利实现为 2.3/3.2 亿元，同比增长

29%和 37%，对应 EPS 为 1.35/1.86 元。给予“增持”的投资评级。 

财务数据和估值 

 2023A 2024E 2025E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 1205.95  1592.21  1,578.40 2085.83  2,065.94 

增长率 4.64  32.03  30.88 31.00  30.98 

归母净利（百万元） 179.92  231.23  231.38 317.46  312.89 

增长率 19.55  28.52  28.6 37.29  35.23 

EPS（元/股） 1.05  1.35  0.97 1.86  1.31 

市盈率（P/E） 89.51  33.15  38.83 24.14  28.7 

资料来源：Wind，国元证券研究所 （采用 Wind 一致预期，8 月 23 日收盘价） 

风险提示 

下行风险：大客户元宇宙产业发展不及预期，行业竞争加剧，受汽车销

量放缓影响 

上行风险：MR 市场销量超预期，汽车新项目加速落地，单车配套价值

量显著提高 
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1.核心观点 

公司 24H1 实现营业收入 6.45 亿元，同比+28%；实现归母净利润 0.94 亿元，同比+29%，扣非后归母净

利润 0.72 亿元，同比+50%；毛利率 31.23%，同比+3.19pct。其中 24Q2 公司实现营业收入 3.33 亿元，同比

+18%；实现归母净利润 0.38 亿元，同比-13.51%。从费用端来看，24H1 公司销售/管理/研发费用率为

4.4%/5.8%/11.8%，分别同比+0.58pct/+0.05pct/+0.45pct。 

上半年海外地区收入 1.16 亿元，同比几近翻倍，其中我们测算约 50%来自于海外大客户。受大客户 MR

产品出货放缓影响，公司 24H1 收入端增速整体未达市场预期。 

分赛道来看： 

汽车电子赛道，24H1 收入同比+33%，占公司总收入近一步提升至 53%，成为公司支柱型收入来源，增长

势头乐观。公司已进入了博世、比亚迪、长城、蔚小理等客户的供应序列，提供的精密零件、传动系统、微型

驱动产品得到了广泛认可，在车载运动屏幕项目、汽车热管理项目、电动尾翼、隐藏式门把手已经逐步对国内

自主品牌及新势力车企中量产交付。受益于汽车电子电动化渗透率不断提升，我们预计新项目的不断落地有望

带动汽车电子领域 24 年维持 40%+的高速增长。 

在医疗与个护赛道，公司 24H1 收入 0.15 亿元，同比下滑 41%，占公司总收入 2.4%。公司在医疗领域主

要围绕国内外头部医疗器械企业，布局胰岛素注射泵、镇痛泵、吻合器、自动注射等智能医疗产品，解决了低

噪音、精密计量、高可靠性要求等行业难题。未来收入取决于医疗终端装置的智能化应用和新项目落地的进展。 

在通信赛道，公司 24H1 收入 0.88 亿元，同比+21%，占公司总收入 13.5%。公司主要从事基站天线配套

的 RCU 调节模组以及天馈传动模组等产品，是电调基站天线的核心零部件，用于远程调节基站天线辐射信号

的下倾角，进而调整网络覆盖位置及范围等。公司与通信类头部企业保持密切合作，业务整体波动受到通信行

业投资节奏的影响。 

在智能消费赛道，公司 24H1 收入 1.53 亿元，同比+52%，占公司总收入 23.7%。 

1）智能家居方面，公司基于“精密、微小、超薄”的技术路线，实现众多应用落地，在洗地机蠕动水泵、

泳池机器人驱动系统、开关伸缩调节器等产品上已成功试产； 

2）XR 方面，我们对 24 年 Vision pro 出货量下修至 65 万套。受制于 MR 出货量影响，公司上半年收入

端增速弱于我们预期。MR 作为大客户未来重要产品线，随着成本下降、AI 功能的开发、以及相应软体配套

的逐步跟上，形成规模化潜力较大。后续大客户 MR 进展上，我们预计 25 年有望有一款低配 Vision 版本的推

出，并有望于今年 Q4 进入 NPI 阶段，整体 BOM 成本下降。 

3）人形机器人方面，公司开发的灵巧手模组方面技术储备深厚、产品成熟度高，已开始推进对我国人形头

部企业的批量供货，并与海外人形头部企业积极接洽。预计在海外 XR 客户的合作背书下，公司有望顺利推进

灵巧手模组和汽车电子产品在海外头部客户中的落地和应用。 

 

2. 公司估值及业绩图表 

我们预测公司 2024-2025 年归母净利实现为 2.3/3.2 亿元，同比增长 29%和 37%，对应 EPS 为 1.35/1.86

元。给予“增持”的投资评级。 
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图 1：公司未来 6 个月股价上下行风险 

 

 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

目标股价      46.4元/股   

基于 1）汽车业务方面，我们测算公司可配套的单车价值量合计最高近 2000 元，未来单车价值提升空间较大，且随

定点项目逐步落地，预计 24-25 年收入均可实现 30%-40%的增长；2）XR 方面，24 年大客户 MR 出货预期至 65-

70 万套 3）通信赛道，受益于和头部客户的密切合作，预计 24 年整体实现正向复苏。给予 25 x 2025e EPS 为合理

估值。 

上行风险场景      55.7元/股 

基于 1）汽车业务方面，公司新客户及新项目落地进度加快，收入端实现远超 40%的同比增长；2）XR 方面，二代

低配版顺利推出，市场接受度超预期，带动公司收入放量；3）人形机器人与海外头部客户合作落地，业务形成规模

化销售。给予 30x2025e EPS 为合理估值。 

下行风险场景     33.4 元/股 

基于 1）汽车业务方面，后续落地项目可持续性减弱，收入增速放缓；2）XR 方面，新一代 MR 发布推迟，一代出货

量对收入的拉动作用有限；3）通信及医疗板块，下游客户新项目落地进展不及预期；4）智能家居板块，竞争环境恶

劣，公司产品毛利率持续下滑。给予 18x2025e EPS 为合理估值 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司单季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：公司各季度毛利率及净利率  图 4：公司 ROA/ROE 变动 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：公司费用率变动  图 6：公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3.风险提示 

下行风险：大客户元宇宙产业发展不及预期，行业竞争加剧，受汽车销量放缓影响 

上行风险：MR 市场销量超预期，汽车新项目加速落地，单车配套价值量显著提高
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[Table_FinanceDetail]          
财务预测表           

资产负债表科目   单位:  百万元  利润表科目   单位:  百万元 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E  会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

货币资金 132  216  505  992   营业总收入 1205.95  1592.21  2085.83  2599.84  

交易性金融资产 640  640  640  640   %同比增速 4.64% 32.03% 31.00% 24.64% 

应收账款及应收

票据 
434  471  710  766  

 营业成本 
855.66  1058.30  1438.66  1826.14  

存货 164  242  307  398   毛利 350.28  533.92  647.17  773.70  

预付账款 6  5  7  9   ％营业收入 29.05% 33.53% 31.03% 29.76% 

其他流动资产 1227  1261  1247  1282   税金及附加 9.74  12.86  16.84  20.99  

流动资产合计 2603  2836  3417  4087   ％营业收入 0.81% 0.81% 0.81% 0.81% 

长期股权投资 68  68  68  68   销售费用 42.84  55.73  62.57  72.80  

投资性房地产 0  0  0  0   ％营业收入 3.55% 3.50% 3.00% 2.80% 

固定资产合计 670  804  816  784   管理费用 64.98  71.65  83.43  101.39  

无形资产 49  49  49  49   ％营业收入 5.39% 4.50% 4.00% 3.90% 

商誉 0  0  0  0   研发费用 128.71  143.30  146.01  168.99  

递延所得税资产 15  15  15  15   ％营业收入 10.67% 9.00% 7.00% 6.50% 

其他非流动资产 399  322  259  227   财务费用 -34.85  -1.84  -4.16  -12.09  

资产总计 3804  4095  4624  5231   ％营业收入 -2.89% -0.12% -0.20% -0.47% 

短期借款 41  41  41  41   净利润 179.92  231.23  317.46  398.02  

应付票据及应付

账款 
409  497  654  808  

 ％营业收入 
14.92% 14.52% 15.22% 15.31% 

预收账款 0  0  0  0   归母净利润 179.92  231.23  317.46  398.02  

应付职工薪酬 52  42  58  73   %同比增速 19.55% 28.52% 37.29% 25.37% 

应交税费 10  4  5  6   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动负债 125  112  150  189        

流动负债合计 637  697  908  1117   现金流量表科目   单位： 百万元 

长期借款 0  0  0  0   会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

应付债券 0  0  0  0   经营活动现金流净额 196  258  366  564  

递延所得税负债 40  40  40  40   投资 -22  0  0  0  

其他非流动负债 40  40  40  40   资本性支出 -206  -175  -80  -80  

股东权益 3088  3319  3636  4034   其他 47  3  4  5  

      投资活动现金流净额 -181  -172  -76  -75  

主要财务比率      
债权融资 -29  0  0  0  

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 
 

股权融资 0  0  0  0  

EPS 1.05  1.35  1.86  2.33   银行贷款增加（减少） 50  0  0  0  

BVPS 18.06  19.41  21.26  23.59   筹资成本 -30  -2  -2  -2  

PE 89.51  33.15  24.14  19.26   其他 -56  0  0  0  

PEG 4.58  1.16  0.65  0.76   筹资活动现金流净额 -64  -2  -2  -2  

PB 5.21  2.31  2.11  1.90   现金净流量 -53  84  289 487  

EV/EBITDA 83.13  19.98  15.06  11.97        
 

 资料来源：Wind，国元证券研究所 

 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过
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