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比高增，平台化战略效果显著  

 

[Table_ReportDate] 2025年 1月 22日 
 

 

[Table_Summary] 事件：1 月 20 日，公司发布 2024 年年度业绩预增公告。公司预计 2024 年

度实现归母净利润为 28.55亿元～31.55亿元，同比增加 32.73%～46.68%；

预计 2024年实现扣非净利润为 25.87亿元～28.87亿元，同比增加 28.01%～

42.85%。 

点评： 

➢ 平台化战略不断推进，多业务助力业绩持续高增。公司贯彻产品平台化

战略，以 Tier0.5模式深化与客户的战略合作。该模式单车配套产品多、

价值量高，为公司业绩成长注入动能。目前，公司汽车业务覆盖 NVH减

震系统、内外饰系统、车身轻量化、智能座舱部件、热管理系统、底盘

系统、空气悬架系统、智能驾驶系统 8大业务板块，单车配套金额不断

提升。2024 年汽车电子业务实现快速提升，实现 906%的大幅增长。公

司闭式空气悬架系统快速爬坡，2024年交付 24万余套，市占率持续高

速提升；其他电子产品配套车型不断增加，订单同步放量。公司电驱系

统正式投产并开始交付产品，已形成智能汽车和电驱的双产业发展模

式。 

➢ 产能布局持续完善，国际化战略进一步加速。截至 2024 年三季报，公

司国内工厂有序推进中，杭州湾产业园八期建设完工，已进入设备调试

阶段，九期正在建设中。安徽淮南和浙江湖州工厂已陆续投产，西安、

济南、河南等工厂建设持续推进中。海外工厂方面，北美墨西哥产业园

一期项目第一工厂和二期项目已投产，另外一家工厂设备安装调试中。

美国奥斯汀和奥克兰工厂稳步推进。波兰工厂二期正加紧筹划中，为承

接更多欧洲本土订单奠定基础。 

➢ 积极布局机器人，机器人业务有望驱动长效发展。2024 年 1 月 4 日，

公司与宁波经济技术开发区管理委员会签署了《机器人电驱系统研发生

产基地项目投资协议书》。公司拟投资 50亿元人民币，规划用地 300亩，

在宁波经济技术开发区建设机器人核心部件生产基地。项目主要进行机

器人电驱系统的研发生产及销售，并逐步拓展其他机器人部件业务。在

机器人相关领域，公司将充分发挥在智能电动汽车赛道积累的深度研

发、精密制造、高效协同等领先优势，以电驱系统为抓手实现从智能电

动汽车业务向机器人业务的拓展。 

➢ 盈利预测：平台化战略持续推进，机器人业务有望打开成长空间。我们

预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 31.0 亿元、38.7亿元和 48.3

亿元，对应 EPS 分别为 1.84、2.30、2.87元，对应 PE分别 35倍、28

倍、22倍。 

➢ 风险因素：原材料价格波动、新能源客户销量不及预期、新业务拓展不
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及预期。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 15,993 19,701 26,399 33,790 41,900 

增长率 YoY % 39.5% 23.2% 34.0% 28.0% 24.0% 

归属母公司净利润

(百万元) 

1,700 2,151 3,104 3,871 4,831 

增长率 YoY% 67.1% 26.5% 44.3% 24.7% 24.8% 

毛利率% 21.6% 23.0% 21.5% 21.5% 21.5% 

净资产收益率ROE% 14.0% 15.6% 15.9% 17.1% 18.1% 

EPS(摊薄)(元) 1.01 1.28 1.84 2.30 2.87 

市盈率 P/E(倍) 63.89 50.51 35.00 28.06 22.49 

市净率 P/B(倍) 8.96 7.88 5.56 4.81 4.08 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测;股价为 2025 年 1 月 22 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位: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 12,435 13,492 17,834 22,307 28,032  营业总收入 15,993 19,701 26,399 33,790 41,900 

货币资金 2,796 2,855 3,585 4,081 6,159  营业成本 12,536 15,163 20,723 26,525 32,892 

应收票据 411 554 367 469 582 

 

营业税金及

附加 

94 148 119 176 226 

应收账款 4,347 5,007 6,260 8,146 10,445  销售费用 220 259 370 473 587 

预付账款 117 116 311 398 493 
 

管理费用 423 544 607 912 1,131 

存货 3,256 3,245 4,019 4,769 5,452  研发费用 751 986 1,373 1,791 2,263 

其他 1,508 1,714 3,292 4,444 4,900  财务费用 -12 86 134 119 107 

非流动资产 15,076 17,278 18,433 19,387 20,285 

 

减值损失合

计 

-32 -71 -10 -10 -10 

长期股权投

资 

142 140 140 140 140  投资净收益 39 4 -2 0 0 

固定资产（合

计） 

8,726 11,518 12,552 14,248 15,575 

 

其他 -9 29 304 399 505 

无形资产 1,228 1,390 1,397 1,399 1,457 
 

营业利润 1,978 2,476 3,366 4,182 5,191 

其他 4,981 4,230 4,344 3,600 3,114  营业外收支 -18 -14 1 -2 -2 

资产总计 27,511 30,770 36,267 41,694 48,317  利润总额 1,960 2,462 3,367 4,180 5,189 

流动负债 9,621 11,224 10,990 13,342 15,924  所得税 261 312 263 309 358 

短期借款 1,133 1,000 863 715 564 
 

净利润 1,699 2,150 3,104 3,871 4,831 

应付票据 2,987 2,856 1,727 2,210 2,741 

 

少数股东损

益 

-1 -1 0 0 0 

应付账款 4,828 5,407 6,332 8,105 10,050 

 

归属母公司

净利润 

1,700 2,151 3,104 3,871 4,831 

其他 673 1,961 2,069 2,312 2,569  EBITDA 2,788 3,820 4,620 5,605 6,743 

非流动负债 5,730 5,732 5,722 5,727 5,737 

 

EPS (当

年)(元) 

1.54 1.95 1.84 2.30 2.87 

长期借款 2,825 2,506 2,506 2,506 2,506        

其他 2,905 3,225 3,216 3,221 3,231 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 15,350 16,955 16,712 19,069 21,661  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权

益 

31 30 30 30 30 
 

经营活动现

金流 
2,284 3,366 2,177 4,162 5,722 

归属母公司

股东权益 

12,130 13,784 19,525 22,596 26,626 

 

净利润 1,699 2,150 3,104 3,871 4,831 

负债和股东

权益 

27,511 30,770 36,267 41,694 48,317 
 

折旧摊销 861 1,263 1,119 1,305 1,447 

       财务费用 18 140 166 158 151 

重要财务指

标     

单位:百

万元  

投资损失 -39 -4 2 0 0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

营运资金变

动 

-323 -403 -2,229 -1,198 -733 

营业总收入 15,993 19,701 26,399 33,790 41,900  其它 68 220 16 25 26 

同比（%） 
39.5% 23.2% 34.0% 28.0% 24.0% 

 

投资活动现

金流 

-5,106 -3,410 -3,760 -2,565 -2,552 

归属母公司

净利润 

1,700 2,151 3,104 3,871 4,831 

 
资本支出 

-5,403 -3,157 -2,205 -2,247 -2,333 

同比（%） 67.1% 26.5% 44.3% 24.7% 24.8%  长期投资 331 -294 -1,498 -298 -199 

毛利率（%） 
21.6% 23.0% 21.5% 21.5% 21.5% 

 
其他 

-34 41 -57 -20 -20 

ROE% 
14.0% 15.6% 15.9% 17.1% 18.1% 

 

筹资活动现

金流 

4,297 -71 2,308 -1,101 -1,092 

EPS (摊

薄)(元) 

1.01 1.28 1.84 2.30 2.87 
 

吸收投资 
0 0 3,498 0 0 

P/E 63.89 50.51 35.00 28.06 22.49  借款 2,433 -452 -137 -148 -151 

P/B 
8.96 7.88 5.56 4.81 4.08 

 

支付利息或

股息 

-397 -648 -966 -958 -951 

EV/EBITDA 
24.45 22.43 24.34 19.95 16.25 

 

现金流净增

加额 

1,475 -96 729 496 2,078 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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