
车载扬声器龙头，搭上新能源快车，上声电子：抱紧大客户、加

码产能，四年营收年增 29%
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一、车载扬声器龙头，四年营收 CAGR 29%

上声电子（688533.SH，“公司”）成立于 1992 年，于 2021 年上市。

公司无控股股东和实际控制人。截至 2023 年末，前四大股东分别为上声投资、同泰

投资、元和资产和元件一厂，元和资产和元件一厂为一致行动人。元和资产与上声投

资实际支配表决权均未超过 30%。

上声投资为员工持股平台，其中公司管理层持股比例较高。

（来源：2023 年报）

值得一提的是，公司首发原始股东限售股份已于 2024 年 4 月解禁，近期上声投资减

持了 0.375%的股份，持股比例降至 25.875%。



（来源：公司公告）

公司是国内老牌车载扬声器厂商，在 90 年代就成功开发出上汽通用别克轿车扬声器

系统，实现了车载扬声器的国产化配套。

目前主营产品包括车载扬声器系统、车载功放、AVAS（汽车声学警报系统），主要

应用于汽车前装市场。

公司车载扬声器国内市占率排名第一，在全球乘用车及轻型商用车市占率为 13.11%

（2023 年）。

（来源：2023 年报）

2021 年以来，公司营收一改颓势，四年 CAGR 达 29%。2024H1，营收延续增长态

势，同比增速为 28.5%。

（来源：市值风云 APP）



分产品看，增长的主力为车载扬声器。车载功放也表现不俗，2023 年收入达到 3.6 亿

元，占比 15.5%。AVAS 收入规模还较小。

（来源：市值风云 APP）

背后发生了什么？

二、新能源车催生机遇，单车价值量大幅提升

相信各位老铁也不难猜出，主要因素自然是国产新能源车的崛起。

在燃油车时代，公司凭借一定实力在欧美配套体系占据一席之地。日韩配套体系相对

封闭，外部供应商较难进入。

（来源：可转债说明书）

随着国内新能源汽车行业的蓬勃发展，公司陆续打入自主品牌的供应体系。



更重要的是，传统主机厂与国内自主品牌车企在音响方案的设计思路上不一致，这也

给白牌厂商提供了更多机遇。

传统主机厂倾向于采用外包模式，音响设计、器材以及调音服务一起由供应商

负责。其中，中低端采用白牌厂商，高端车型与品牌音响合作。

新势力车企更注重降本，采用“音响系统方案自主设计，器材/调音外包，后续

提供调音软件 OTA 服务”的模式，部分调音算法也采用自研方式。

（来源：佐思汽研）

尽管国产高端车型一般配置品牌音响，但中国新能源车企越来越倾向于使用车企自身

品牌，而由音响生产厂家提供白牌产品。

换句话说，国内车企对音响的品牌意识不再那么突出，要考虑自主设计，也要考虑成

本因素，毕竟品牌音响溢价高。

另外，相较于传统油车，新能源汽车智能化程度较高，音响系统也是差异化配置的重

要卖点。

随着音响系统升级，扬声器单车搭载数量由原来的 4-8 个增长至 20-30 个，车载功放

配置也从高端车型下放成为标配，单车音响配套价值量更是呈十倍增长。



（来源：国光电器 2024 半年报）

目前新势力车企单车一般配置扬声器 20 个左右，同时搭载车载功放以及 AVAS。这也

是公司车载功放、AVAS 产品收入大幅增长的主要逻辑。

AVAS 是随着新能源汽车的发展普及而被各国法规强制要求配置的汽车声学产品。

（来源：2023 年报）

以蔚来 ET7 为例，其全车配备了 23 个车载扬声器，总功率达 1000W，扬声器配置数

量及性能远超传统燃油车。



（来源：公司公告）

三、拥抱大客户，持续上产能

此前，公司主要客户为大众集团、福特集团、上汽集团、上汽大众等燃油车整车厂及

博士视听等电声品牌制造商，客户集中度非常高。

（来源：招股书）

后续，公司陆续打入比亚迪、蔚来、特斯拉等新能源车企的供应体系，带动了车载扬

声器、车载功放和 AVAS 的增长。

2021 和 2022 年，蔚来、华为分别晋升为公司前五大客户。



（来源：可转债说明书）

2023 年年报披露，公司新近赢得了 M 客户、T 客户（特斯拉）等新客户、新项目。

（来源：2023 年报）

参考券商研报，M 客户、T 客户分别为小米和特斯拉。

（来源：南京证券研报）

随着新能源汽车领域的拓展，公司收入结构也发生了明显改变，2022 年新能源车配套

收入已提升至 39%。



（来源：公司公告）

在客户拓展之外，公司还在通过 IPO 募投项目、可转债募投项目积极扩产能，后者将

于今年达到预定使用状态。

（来源：可转债说明书）

目前，公司已在境内（苏州、合肥）、捷克、巴西、墨西哥等地设立了生产基地，以

实现本地化响应。另外公司还实现了核心零部件的自制。

（来源：2024 半年报）

在客户拓展及产能提升下，近几年公司国内市占率持续小幅提升，2022 年达到

20.7%。



（来源：可转债说明书）

四、下游内卷，盈利能力承压

虽然近年来公司收入增长较好，但在原材料价格上涨、市场竞争加剧等因素影响下，

主要产品毛利率均有一定下滑。

其中，车载功放业务为争取部分战略客户，还采取了竞争性的定价策略，毛利率下滑

幅度较大。

（来源：公司公告）



目前公司综合毛利率已有一定回升。2024H1，毛利率为 24.8%，净利率为 9%。

（来源：市值风云 APP）

2023 年，公司扣非归母净利润达到 1.6 亿元；2024H1，扣非净利润同比增长 22.4%。

（来源：市值风云 APP）

在前装车载功放市场，公司的竞争对手主要是外资厂商。



（来源：公司公告）

国内上市音响厂商中，漫步者（002351.SZ）和惠威科技（002888.SZ）均为品牌商，

但主打汽车后装市场，且相关产品收入规模及占比较低。

国光电器（002045.SZ）也为整车厂供应汽车音响，与公司有一定可比性。

（来源：公司公告）

公司毛利率整体低于品牌商，但高于国光电器。



（来源：市值风云 APP）

公司研发强度与同行相差不大，近几年研发费用率基本在 6%以上。

（来源：市值风云 APP）

五、资金不宽裕，仍在投入期

随着业务规模的快速增长，公司应收账款金额及占比也出现了显著提升，由此导致

2021 和 2022 年经营净现金流转负。

叠加资本支出较高，近几年自由现金流也出现净流出。



（来源：同花顺 iFind，制图：市值风云 APP）

随着可转债的发行，公司有息负债率也有所攀升，截至 2024 年 6 月末，带息负债合

计 8.8 亿元，而账上货币资金及交易性金融资产合计 5.2 亿元，资金不宽裕。

（来源：市值风云 APP）

由于公司还处在投入期，分红能力不足，近几年分红率均不高，基本在 30%左右。



（来源：市值风云 APP）

得益于盈利能力及权益乘数的提升，2023 年公司 ROE 达到 13%。

（来源：市值风云 APP）

上市以来，公司 PB 在 2.5-13 区间，目前 PB 约 3.7x。

（来源：同花顺 iFinD）


