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2024年 09月 04日 公司研究●证券研究报告

豪恩汽电（301488.SZ） 公司快报

新能源汽车需求向好推动收入增长，利润端暂时承压或受下游竞

争加剧影响

投资要点

事件内容：8月 25日晚，公司披露 2024年度中期报告，2024H1公司实现营业收

入 5.91亿元，同比增长 14.78%；实现归母净利润 0.47亿元，同比增长 3.06%；

实现扣非后归母净利润 0.36亿元，同比下降 6.62%。

 24H1收入小幅增长、增速高于去年同期，或受国内新能源汽车客户终端销售景气

所带动；上半年归母净利润增速略低于收入增速，主要为当期毛利率下降的影响。

1）公司 24H1收入同比增长 14.78%，高于去年同期的 2.99%，或由于公司新能源

汽车客户上半年终端销售向好；公司新能源汽车客户包括小鹏、吉利、比亚迪、赛

力斯等，其中，24H1赛力斯销量同比增长 156%、吉利汽车销量同比增长 41%、

比亚迪销量同比增长 28%、小鹏汽车销量同比增长 26%。2）24H1公司归母净利

润同比增长 3.06%，增速略低于收入，主要由于上半年下游客户竞争较为激烈、压

力传导至上游供应链，导致公司上半年毛利率同比下降 2.26pct所致；今年上半年

以来终端车企竞争加剧，1-5月有 56款电动车降价，比较来看，2023年全年降价

车型为 70款。

 24Q2单季收入维持稳定增长，归母净利润增速有所下降，预计主要受 Q2客户年

降影响导致当期毛利率下滑。公司 Q2单季收入为 3.06亿元，同比增长 13.16%，

相较 Q1增速减少 3.42pct；Q2单季归母净利润 0.29亿元，同比-4.95%，增速较

Q1下滑 24.04pct；Q2单季毛利率为 18.91%，较 Q1 毛利率下降 2.85pct。公司

Q2收入增长相对稳定，而归母净利润增速有所下滑，预计主要由于 Q2下游竞争

加剧导致当期毛利率出现波动；据澎湃新闻，二季度汽车价格促销力度整体较一季

度更强，自一季度末开启的国内车企集中降价幅度从 5%到 15%不等。

公司已与华为车 BU产业链、比亚迪、吉利汽车等客户达成合作，且报告期内新增

多个项目定点。1）华为车 BU客户来看，公司超声波雷达系统目前已搭载于问界

M5/M7系列、广汽集团、北汽极狐等多款华为车 BU合作车型中，上半年，以问界

系列为代表的终端车型销售表现向好，而下半年以旧换新等政策有望支撑销售需求

维持景气。同时，公司与华为车 BU在搭载车型及合作产品品类上有望进一步深化

合作；一方面，公司雷达产品已获取问界 M9订单并将实现量产、且正在争取搭载

于智界 S7、阿维塔及享界 S9等车型；另一方面，公司毫米波雷达系统、APA融

合自动泊车系统、视觉摄像系统等多款产品正在积极争取问界新车型合作。2）在

与比亚迪合作方面，公司向比亚迪王朝系列车型供应超声波雷达 AK2，王朝系列为

比亚迪主力系列，24H1贡献销量在比亚迪中占比近半；8月 30日成都车展上，比

亚迪首发王朝系列第六大 IP“夏”及 IP首款中大型旗舰MPV夏，以及 2025款宋

L EV，有望为王朝系列下半年的销售表现注入动力。3）与吉利汽车的合作上，公

司产品已进入吉利汽车供应链，2024H1吉利汽车集团销量超预期完成；基于今年

以来良好的销售表现，公司全年销量目标从 190万辆调升至 200万辆、销量增长

目标为 21%，且多款新车型即将发布（包括吉利品牌新车 3款、极氪品牌新车 2
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款、领克品牌新车 2款）有望支撑下半年销售预期向好。4）其他客户方面，仅就

8月公告来看，公司收到 Stellantis、瑞纳、日产等项目定点信共 3个，对应产品包

括标清摄像系统、APA自动泊车系统及前视 300万摄像系统，对应订单总金额达

到 7.81亿元，其中标清摄像系统将于 2025年 2月开始量产。

新品方面，电子后视镜或已于 8月量产、4D毫米波雷达开发有序推进。1）公司在

电子后视镜上有较好的前瞻布局，包括发起并参与了电子后视镜国标 GB15084《机

动车辆间接视野装置性能和安装要求》的起草等，产品已取得多家一线整车厂客户

定点、或已于 8月实现量产。相较于传统后视镜，电子后视镜具有减少视觉盲区、

受极端天气影响小、夜间表现好等优势，有望受益于汽车智能化推动渗透率提升。

2）公司于今年 3月设立“豪恩毫米波技术（深圳）有限公司”专门用于毫米波雷

达技术的研发，正在开发 4D毫米波雷达产品。相较于传统毫米波雷达，4D毫米

波雷达新增实现对高度信息的探测、在信息识别密度及准确度上均有所提升，基本

可以实现 64线激光雷达的同等效果、但成本仅为激光雷达的一半甚至更低，未来

有可能对激光雷达实现替代，公司或有望抓住 4D毫米波雷达发展机遇。

公司发布股权激励草案，显示对业绩稳步发展的预期。公司 7月发布《2024年股

票期权激励计划（草案）》，将对公司 200名骨干成员进行股权激励，具体方案为

拟向激励对象授予股票期权 400万份（占公告日公司股本总额 4.35%）、行权价格

为每份 53.99元；首次授予股票期权的各年度业绩考核目标分别为，以公司 2023

年营业收入为基数，2024-2027年营业收入增长率分别不低于 18.00%、31.13%、

45.31%、60.41%（假设每年前一年度收入刚好满足业绩目标，即 2024-2027年营

业收入同比增长分别不低于 18.00%、11.13%、10.81%、10.39%），一定程度上

显示对业绩稳定增长的良好预期。

投资建议：公司 24H1业绩基本符合预期。展望下半年，公司车载摄像系统及超声

波雷达系统已覆盖国内新能源汽车主流厂商，以旧换新政策叠加客户新车型发布有

望支撑下半年需求稳定；同时，公司积极开拓新产品，有望开辟新的业绩增长点。

我们预计 2024-2026年营业总收入分别为 14.34亿元、16.34亿元、18.57亿元，

同比增速分别为 19.3%、14.0%、13.7%；对应归母净利润分别为 1.17亿元、1.30

亿元、1.45亿元，同比增速分别为 3.4%、11.1%、11.4%；对应 EPS分别为 1.28

元、1.42元、1.58元，对应 PE分别为 37.0x、33.3x、29.9x（以 9月 3日收盘价

计算）。首次覆盖，给予“增持-A”评级。

风险提示：下游需求增长不达预期风险、价格波动风险、市场竞争加剧的风险、应

收账款风险等风险。
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财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,079 1,202 1,434 1,634 1,857

YoY(%) 10.0 11.4 19.3 14.0 13.7

归母净利润(百万元) 105 114 117 130 145

YoY(%) 8.2 8.5 3.4 11.1 11.4

毛利率(%) 22.1 23.0 20.3 20.5 20.6

EPS(摊薄/元) 1.14 1.23 1.28 1.42 1.58

ROE(%) 30.0 9.1 8.9 9.0 9.2

P/E(倍) 41.5 38.3 37.0 33.3 29.9

P/B(倍) 12.4 3.5 3.3 3.0 2.8

净利率(%) 9.7 9.5 8.2 8.0 7.8

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

1、汽车智能驾驶感知系统：公司核心产品车载摄像系统及超声波雷达系统已进入国内主流

新能源汽车厂商，有望跟随客户实现良好发展；同时，公司持续布局新品研发及产业化，伴随电

子后视镜、毫米波雷达等产品的逐步开拓，业绩有望打开增长空间。我们预计汽车智能驾驶感知

系统2024-2026年对应收入分别为14.29亿元、16.34亿元、18.57亿元，同比增速分别为19.17%、

14.35%、13.66%；对应毛利率分别为 20.40%、20.50%、20.60%。

综上，我们预计 2024-2026年营业总收入分别为 14.34亿元、16.34亿元、18.57亿元，同

比增速分别为 19.33%、13.95%、13.66%；对应毛利率分别为 20.33%、20.50%、20.60%。

表 1： 收入成本拆分

业务收入（百万

元）
2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 980.64 1078.83 1201.70 1434.04 1634.12 1857.36
yoy 36.45% 10.01% 11.39% 19.33% 14.35% 13.66%

毛利率（%） 22.17 22.10 22.96 20.33 20.50 20.60

1、汽车智能驾

驶感知系统
975.75 1074.19 1199.13 1429.04 1634.12 1857.36

yoy 36.28% 10.09% 11.63% 19.17% 14.35% 13.66%

毛利率（%） - - 22.99 20.40 20.50 20.60

2、其他业务 4.89 4.64 2.58 5.00 0.00 0.00
yoy 81.11% -5.11% -44.40% 93.80% 0.00% 0.00%

毛利率（%） - - 9.50 -159.26 - -

资料来源：Wind、华金证券研究所

二、可比公司估值

公司主营业务为汽车智能驾驶感知系统的研发、制造及销售，综合考虑业务与产品类型等方

面，我们选取同行业中的德赛西威、华阳集团、均胜电子为豪恩汽电的可比上市公司。考虑到公

司已进入国内主流新能源汽车客户、下游新能源 汽车行业有望稳步发展，叠加公司新品逐步开

拓，公司业绩有望稳定增长，带动整体估值提升。

表 2：可比公司估值

股票代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 对应 PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
002920.SZ 德赛西威 521.43 3.79 4.92 6.20 25 19 15

002906.SZ 华阳集团 124.23 1.23 1.63 2.09 19 15 11

600699.SH 均胜电子 199.33 1.03 1.35 1.63 14 10 9

行业平均 281.66 - - - 19 15 12

301488.SZ 豪恩汽电 43.44 1.28 1.42 1.58 37 33 30
资料来源：Wind，华金证券研究所（可比公司盈利预测采用Wind一致预期、豪恩汽电盈利预测来自华金证券研究所；表中数据截至日期：2024年 9月 3日）
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 795 1746 1664 1722 2011 营业收入 1079 1202 1434 1634 1857
现金 198 504 433 610 769 营业成本 840 926 1143 1299 1475
应收票据及应收账款 276 363 400 470 518 营业税金及附加 3 6 6 6 7
预付账款 1 5 2 6 3 营业费用 18 24 24 26 28
存货 269 209 380 289 471 管理费用 21 25 31 35 39
其他流动资产 52 665 448 346 250 研发费用 97 126 141 161 181
非流动资产 188 252 574 656 695 财务费用 8 -1 -11 -9 -4
长期投资 39 63 85 107 130 资产减值损失 -8 -10 -12 -14 -16
固定资产 100 99 165 214 245 公允价值变动收益 -0 3 3 3 3
无形资产 3 3 1 0 0 投资净收益 5 4 4 4 4
其他非流动资产 46 88 323 335 320 营业利润 105 110 114 127 141
资产总计 983 1998 2237 2378 2706 营业外收入 0 0 0 0 0
流动负债 593 695 862 884 1081 营业外支出 -0 0 0 0 0
短期借款 15 20 20 20 20 利润总额 105 110 114 127 141
应付票据及应付账款 520 611 785 802 999 所得税 1 -3 -4 -4 -4
其他流动负债 58 64 58 62 62 税后利润 105 114 117 130 145
非流动负债 41 50 50 50 51 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0 1 归属母公司净利润 105 114 117 130 145
其他非流动负债 41 50 50 50 50 EBITDA 130 122 127 152 175
负债合计 634 745 912 934 1132
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率
股本 69 92 92 92 92 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 48 862 862 862 862 成长能力

留存收益 232 300 405 519 642 营业收入(%) 10.0 11.4 19.3 14.0 13.7
归属母公司股东权益 349 1253 1325 1444 1575 营业利润(%) 3.9 5.1 3.4 11.1 11.4
负债和股东权益 983 1998 2237 2378 2706 归属于母公司净利润(%) 8.2 8.5 3.4 11.1 11.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 22.1 23.0 20.3 20.5 20.6
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 9.7 9.5 8.2 8.0 7.8
经营活动现金流 109 170 90 195 155 ROE(%) 30.0 9.1 8.9 9.0 9.2

净利润 105 114 117 130 145 ROIC(%) 24.9 7.5 7.5 7.7 7.7
折旧摊销 30 26 27 40 54 偿债能力

财务费用 8 -1 -11 -9 -4 资产负债率(%) 64.5 37.3 40.8 39.3 41.8
投资损失 -5 -4 -4 -4 -4 流动比率 1.3 2.5 1.9 1.9 1.9
营运资金变动 -43 22 -36 40 -34 速动比率 0.8 2.1 1.4 1.6 1.4
其他经营现金流 14 14 -3 -3 -3 营运能力

投资活动现金流 -48 -683 -121 -15 13 总资产周转率 1.2 0.8 0.7 0.7 0.7
筹资活动现金流 -20 792 -41 -3 -10 应收账款周转率 4.0 3.8 3.8 3.8 3.8

应付账款周转率 1.9 1.6 1.6 1.6 1.6
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.14 1.23 1.28 1.42 1.58 P/E 41.5 38.3 37.0 33.3 29.9
每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 1.85 0.98 2.12 1.68 P/B 12.4 3.5 3.3 3.0 2.8
每股净资产(最新摊薄) 3.80 13.62 14.40 15.69 17.12 EV/EBITDA 32.4 26.9 28.0 23.0 19.6

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询
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