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经纬恒润（688326.SH）系列点评二     

24Q3 亏幅持续收窄 业绩拐点将至 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度营收 35.46 亿元，

同比+24.05%；归母净利-4.10 亿元，同比亏幅扩大；扣非后归母净利-4.75 亿

元，同比亏幅扩大；其中2024Q3营收15.19亿元，同比+30.80%，环比+33.52%；

归母净利-0.77 亿元，同比亏幅扩大，环比亏幅收窄；扣非后净利-0.88 亿元，同

比亏幅扩大，环比亏幅收窄。 

➢ 营收快速增长 2024Q3 亏幅环比继续收窄。1）收入端：2024Q3 营收 15.19

亿元，同比+30.80%，环比+33.52%，营收同比增长主要系公司电子产品销售订

单增加所致；2）利润端：2024Q3 归母净利-0.77 亿元，同比亏幅扩大，环比亏

幅收窄，扣非-0.88 亿元，同比亏幅扩大，环比亏幅收窄。2024Q3 毛利率达

23.95%，同比-3.44pct，环比+3.04pct，归母净利率达-5.05%，同比-0.64pct，

环比+7.40pct。2024Q3 亏幅环比继续收窄，主要系研发费用率环比大幅下降，

带动公司归母净利率明显回升；3）费用端：2024Q3 销售/管理/研发/财务费用

率 分 别 6.83%/6.43%/16.70%/-0.56% ， 同 比 分 别 +2.31/-0.41/-

7.54/+0.77pct，环比分别-0.43/-1.70/-5.00/+0.38pct。公司积极开展降本增

效，费用率整体环比下降明显，财务费用率小幅提升，主要系利息收入变动所致。 

➢ 全面推进产品布局 业务边界不断拓展。公司持续推进各分布式汽车电子产

品更新迭代，提升产品竞争力，并在此基础上大力进行资源整合，不断推出域融

合产品，进一步拓展业务边界。2024H1，区域控制器已量产配套某新能源车型，

智能驾驶产品覆盖智能传感器、行泊一体和高级别自动驾驶控制器，底盘域控制

器已经配套多个车型，AR-HUD 新增配套某主流车型并开始量产。公司紧跟电控

系统由分布式向集中化的加速演变趋势，基本完成整车电控产品的全覆盖布局。 

➢ 积极开拓海外市场 国际化发展战略持续推进。公司积极开拓国际市场，持

续获得 Stellantis、Scania、Navistar、舍弗勒、BorgWarner、Magna 及 HI-

LEX 等多个 OEM/Tier1 产品定点。为适应国际化发展战略，发挥不同地域优势

和更好地整合供应链体系，公司马来西亚的工厂已经建成投产，出货量持续提升。

同时，公司的电子产品也配套了国内客户的多个出口车型，满足多个国家的法规

要求，具备面向全球客户供货的能力。 

➢ 投资建议：公司为国内少数能实现覆盖智能驾驶电子产品、研发服务及解决

方案、高级别智能驾驶整体解决方案的企业之一，持续受益智能电动化进程。预

计公司 2024-2026 年营收分别为 57.21/70.09/82.54 亿元，归母净利润分别为

-3.49/2.38/4.91 亿元，EPS 分别为-2.91/1.98/4.09 元，对应 2024 年 10 月 29

日 82.97 元/股收盘价，2025-2026 年 PE 分别为 42/20 倍，公司亏幅持续收窄，

即将迎来盈利拐点，新项目量产有望持续带来收入增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：乘用车销量不及预期；智能化渗透不及预期；客户拓展不及预期。   
[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） 4,678 5,721 7,009 8,254 

增长率（%） 16.3 22.3 22.5 17.8 

归属母公司股东净利润（百万元） -217 -349 238 491 

增长率（%） -192.2 -60.5 168.3 106.2 

每股收益（元） -1.81 -2.91 1.98 4.09 

PE - - 42 20 

PB 2.0 2.3 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 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 4,678 5,721 7,009 8,254  成长能力（%）     

营业成本 3,480 4,258 5,109 5,986  营业收入增长率 16.30 22.30 22.51 17.77 

营业税金及附加 20 25 30 36  EBIT 增长率 -9862.32 14.74 188.68 88.98 

销售费用 233 372 350 330  净利润增长率 -192.17 -60.52 168.27 106.20 

管理费用 309 372 350 363  盈利能力（%）     

研发费用 968 1,144 981 1,098  毛利率 25.60 25.57 27.10 27.48 

EBIT -410 -350 310 586  净利润率 -4.64 -6.10 3.40 5.95 

财务费用 -97 -82 -39 -39  总资产收益率 ROA -2.33 -3.51 2.16 3.99 

资产减值损失 -104 -88 -103 -120  净资产收益率 ROE -4.38 -8.18 5.29 9.93 

投资收益 -1 -3 -3 -4  偿债能力     

营业利润 -284 -358 243 502  流动比率 1.72 1.29 1.25 1.26 

营业外收支 -2 2 0 0  速动比率 1.25 0.82 0.78 0.79 

利润总额 -285 -356 243 502  现金比率 0.85 0.43 0.37 0.37 

所得税 -68 -8 5 11  资产负债率（%） 46.38 56.69 58.70 59.53 

净利润 -217 -349 238 491  经营效率     

归属于母公司净利润 -217 -349 238 491  应收账款周转天数 85.39 84.83 81.88 84.63 

EBITDA -224 -149 534 825  存货周转天数 164.85 157.67 161.55 161.18 

      总资产周转率 0.51 0.59 0.67 0.71 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,293 2,220 2,216 2,542  每股收益 -1.81 -2.91 1.98 4.09 

应收账款及票据 1,490 1,652 2,065 2,449  每股净资产 41.35 35.54 37.52 41.22 

预付款项 44 62 71 83  每股经营现金流 -4.66 -0.66 3.97 6.50 

存货 1,620 2,110 2,475 2,885  每股股利 0.00 0.00 0.40 0.82 

其他流动资产 209 610 659 710  估值分析     

流动资产合计 6,656 6,654 7,487 8,669  PE - - 42 20 

长期股权投资 7 7 7 7  PB 2.0 2.3 2.2 2.0 

固定资产 1,016 1,227 1,408 1,542  EV/EBITDA -41.15 -61.83 17.26 11.17 

无形资产 462 693 763 803  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.48 0.99 

非流动资产合计 2,672 3,286 3,513 3,650       

资产合计 9,328 9,940 11,000 12,319       

短期借款 184 621 621 621  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,181 2,440 2,981 3,515  净利润 -217 -349 238 491 

其他流动负债 1,509 2,116 2,397 2,739  折旧和摊销 186 201 224 238 

流动负债合计 3,873 5,177 5,999 6,874  营运资金变动 -587 5 -118 -101 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -559 -79 477 780 

其他长期负债 453 459 459 459  资本开支 -421 -627 -389 -313 

非流动负债合计 453 459 459 459  投资 490 -339 0 0 

负债合计 4,326 5,635 6,458 7,333  投资活动现金流 93 -1,052 -393 -318 

股本 120 120 120 120  股权募资 40 0 0 0 

少数股东权益 40 40 40 40  债务募资 183 479 0 0 

股东权益合计 5,002 4,305 4,543 4,986  筹资活动现金流 201 59 -88 -136 

负债和股东权益合计 9,328 9,940 11,000 12,319  现金净流量 -252 -1,073 -4 326 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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