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汽车电子业务高增，业绩逐步兑现 
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推荐（维持） 

股价：34.81 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.f oryougroup.com 

大股东/持股 江苏华越投资有限公司/51.61% 

实际控制人 邹淦荣,吴卫,张元泽,李道勇,陈世

银,李光辉,曾仁武,孙永镝 

总股本(百万股) 525 

流通 A股(百万股) 525 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 183 

流通 A股市值(亿元) 183 

每股净资产(元) 12.30 

资产负债率(%) 46.8 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 

 BVG944 

 WANGGENHAI964@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司发布 2024年年报，2024年公司实现营业收入 101.58亿元（同比+42.33%），

归母净利润 6.51 亿元（同比+40.13%），扣非归母净利润 6.32 亿元（同比

+43.47%）。公司拟每 10 股派发现金红利 4.80 元（含税）。 

平安观点： 
 汽车电子业务实现快速增长。根据公司财报数据，2024 年公司汽车电子

业务实现营业收入 76.03 亿元（同比+57.55%），汽车电子业务毛利率为

19.2%。2024 年公司屏显示、HUD、车载手机无线充电、车载摄像头等

规模化量产产品销售收入大幅增长。座舱域控、精密运动机构、数字声学、

数字钥匙、电子后视镜等新产品线销售收入快速增长。根据公司披露，2024

年公司HUD产品出货量突破 100万套、车载手机无线充电产品出货超 400

万套，座舱域控产品出货超 30 万套，其中公司的 HUD、车载手机无线充

电产品市场份额位列国内供应商第一名。 

 精密压铸保持稳健的盈利能力，汽车电子业务盈利释放。公司 2024 年归

母净利润达到 6.51 亿元（同比+40.13%）。根据公司年报数据拆解，公司

精密压铸业务（子公司华阳精机）全年实现净利润 2.4 亿元，同比增长

12.3%，公司全年盈利提升很大程度上来源于汽车电子业务的盈利潜力释

放，根据公司年报披露，2024 年子公司华阳多媒体实现净利润 1.3 亿元，

同比增长 80.8%，主要原因为 HUD、车载手机无线充电、精密运动机构

产品销售大幅增长。子公司华阳通用实现净利润 2.5 亿元，同比增长

43.0%，主要原因为屏显示、座舱域控、数字声学产品销售收入大幅增长。 

 客户结构持续优化，客户群不断扩大，主要产品订单快速增加。根据公司

财报披露，2024 年公司大客户数量明显增多，前五大客户分布均衡，吉

利、奇瑞、赛力斯、北汽等客户营收规模大幅增长。2024 年汽车电子业

务在新势力车企及合资、国际车企客户取得重要进展，新突破大众汽车集

团、上汽奥迪客户，多类产品获得 Stellantis 集团、小鹏、理想、小米等

客户众多新项目。公司主要汽车电子产品座舱域控、HUD、屏显示、精密

运动机构、数字声学、数字钥匙、电子后视镜等订单额大幅增加。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,137 10,158 12,026 14,947 17,785 

YOY(%) 26.6 42.3 18.4 24.3 19.0 

净利润(百万元) 465 651 866 1,097 1,336 

YOY(%) 22.2 40.1 33.0 26.6 21.9 

毛利率(%) 22.4 20.7 21.4 21.1 21.2 

净利率(%) 6.5 6.4 7.2 7.3 7.5 

ROE(%) 7.8 10.1 12.2 13.8 14.9 

EPS(摊薄/元) 0.89 1.24 1.65 2.09 2.55 

P/E(倍) 39.3 28.1 21.1 16.7 13.7 

P/B(倍) 3.1 2.8 2.6 2.3 2.0  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 盈利预测与投资建议：公司新增订单充足，汽车电子产品新增订单取得较快增长，优势产品如HUD、无线充电等持续保持较

强竞争力。结合公司最新业绩情况，我们调整公司 2025~2026 年净利润预测为 8.7 亿/11.0 亿元（原净利润预测为 8.5 亿/11.0

亿元），新增公司 2027 年净利润预测为 13.4 亿元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）市场竞争环境日渐激烈，公司技术创新能力可能下滑，进而导致公司产品的市场竞争力下滑；2）汽车消费不

达预期，导致公司下游客户销量下滑，将直接导致公司业绩承压；3）公司新增产能爬产节奏不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8767 9982 12325 14933 

现金 958 1468 1900 2662 

应收票据及应收账款 5586 5937 7380 8781 

其他应收款 51 51 64 76 

预付账款 128 136 168 200 

存货 1669 1943 2326 2686 

其他流动资产 374 446 487 527 

非流动资产 3438 3726 4043 4334 

长期投资 168 353 543 748 

固定资产 2343 2530 2749 2924 

无形资产 300 256 210 164 

其他非流动资产 628 588 541 498 

资产总计 12205 13708 16368 19267 

流动负债 5217 6056 7856 9708 

短期借款 45 40 35 30 

应付票据及应付账款 4529 5182 6783 8443 

其他流动负债 643 834 1039 1234 

非流动负债 498 492 503 516 

长期借款 54 48 59 71 

其他非流动负债 444 444 444 444 

负债合计 5716 6548 8359 10223 

少数股东权益 32 41 52 65 

股本 525 525 525 525 

资本公积 2357 2357 2357 2357 

留存收益 3575 4237 5075 6096 

归属母公司股东权益 6457 7119 7957 8978 

负债和股东权益 12205 13708 16368 19267  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 588 1511 1625 2123 

净利润 657 875 1108 1350 

折旧摊销 312 529 658 800 

财务费用 30 -10 -15 -18 

投资损失 -27 -20 -25 -23 

营运资金变动 -549 139 -106 10 

其他经营现金流 166 -2 5 5 

投资活动现金流 -672 -794 -955 -1072 

资本支出 735 625 785 885 

长期投资 203 -185 -190 -205 

其他投资现金流 -1610 -1234 -1550 -1752 

筹资活动现金流 -163 -206 -238 -289 

短期借款 -38 -5 -5 -4 

长期借款 52 -7 11 13 

其他筹资现金流 -176 -195 -244 -298 

现金净增加额 -246 510 432 762  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10158 12026 14947 17785 

营业成本 8056 9458 11789 14007 

税金及附加 46 55 67 80 

营业费用 261 313 381 445 

管理费用 209 241 299 356 

研发费用 764 914 1121 1316 

财务费用 30 -10 -15 -18 

资产减值损失 -97 -102 -112 -133 

信用减值损失 -89 -90 -97 -116 

其他收益 66 50 60 65 

公允价值变动收益 5 0 0 0 

投资净收益 27 20 25 23 

资产处置收益 -1 0 0 0 

营业利润 702 933 1181 1438 

营业外收入 6 2 3 4 

营业外支出 9 4 5 6 

利润总额 699 931 1179 1436 

所得税 43 56 71 86 

净利润 657 875 1108 1350 

少数股东损益 5 9 11 13 

归属母公司净利润 651 866 1097 1336 

EBITDA 1041 1450 1822 2218 

EPS（元） 1.24 1.65 2.09 2.55  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 42.3 18.4 24.3 19.0 

营业利润(%) 48.3 32.9 26.6 21.8 

归属于母公司净利润(%) 40.1 33.0 26.6 21.9 

获利能力     

毛利率(%) 20.7 21.4 21.1 21.2 

净利率(%) 6.4 7.2 7.3 7.5 

ROE(%) 10.1 12.2 13.8 14.9 

ROIC(%) 13.2 13.8 16.4 18.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 46.8 47.8 51.1 53.1 

净负债比率(%) -13.2 -19.3 -22.6 -28.3 

流动比率 1.7 1.6 1.6 1.5 

速动比率 1.3 1.3 1.2 1.2 

营运能力     

总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 1.9 2.1 2.1 2.1 

应付账款周转率 3.6 3.6 3.5 3.3 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.24 1.65 2.09 2.55 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.12 2.88 3.10 4.05 

每股净资产(最新摊薄) 12.30 13.56 15.16 17.10 

估值比率     

P/E 28.1 21.1 16.7 13.7 

P/B 2.8 2.6 2.3 2.0 

EV/EBITDA 15.4 12.3 9.7 7.8  
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