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 公司发布 2024年年报，一次性重组费用不改向好趋势 

2024年公司实现营业收入 558.64亿元，同比+0.24%，实现归母净利润 9.60亿元，

同比-11.33%，主要系海外业务重组产生一次性重组整合费用约 5.50亿元，而公

司实现扣非归母净利润 12.82 亿元，同比+27.74%，业绩符合预期。鉴于下游市

场竞争加剧，我们下调公司 2025-2026 年业绩预测，并新增 2027 年业绩预测，

预计 2025-2027 年归母净利润 13.92（-0.63）/17.55（-1.85）/20.77 亿元，对应

EPS 分别为 0.99（-0.04）/1.25（-0.13）/1.47 元/股，对应当前股价的 PE 分别为

18.2/14.4/12.2倍，公司内部资源优化、市场竞争力增强，仍维持“买入”评级。 

 坚定降本增效推动盈利能力持续恢复，主营业务保持稳健 

分业务看，公司汽车安全、汽车电子业务分别实现营收 386.17/166.00 亿元，总

体规模保持稳定。分地区看，公司国内主营业务同比增长 6.68%，国外同比下降

1.83%，主要系汽车电子海外市场整体表现不佳。盈利端，公司总体毛利率/净利

率分别为 16.22%/2.37%，同比+1.14/+0.15pct，降本增效成效显著；其中汽车安

全、汽车电子毛利率分别为 14.81%/19.71%，同比+2.27/+0.63pct，系欧洲、美洲

区汽车安全业务盈利能力明显改善。费用端，公司销售/管理/研发/财务费用率分

别为 1.05%/5.51%/4.63%/1.48%，同比-0.37pct/+0.78pct/+0.07pct/-0.11pct，管理费

用增加为海外业务重组所致，整体费用率同比变动+0.36pct。 

 深耕汽车电动智能化，具身智能机器人打开成长空间 

公司深度布局汽车电动智能化。智能驾驶方面，与 Momenta 合作构建全场景智

能驾驶解决方案，新获取海外客户品牌智驾解决方案定点，2025年底实现量产；

陆续发布基于高通、地平线、黑芝麻等芯片平台的智能驾驶域控制器，加快探索

中央计算单元解决方案。智能座舱方面，与华为合作的鸿蒙座舱等创新产品不断

推向市场。车路云领域，5G-V2X 产品订单进入量产周期，收入快速增长。公司

利用自身在汽车领域的技术及生产积淀，业务加速拓展至机器人产业链上下游，

重点突破“大脑”、“小脑”和“肢体”三大核心技术，有望打造第二增长曲线。 

 风险提示：产品研发不及预期、行业竞争激烈、下游需求不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 55,728 55,864 59,989 64,546 69,490 

YOY(%) 11.9 0.2 7.4 7.6 7.7 

归母净利润(百万元) 1,083 960 1,392 1,755 2,077 

YOY(%) 174.8 -11.3 44.9 26.1 18.4 

毛利率(%) 14.5 16.2 17.0 17.6 18.3 

净利率(%) 2.2 2.4 2.4 2.8 3.1 

ROE(%) 6.5 6.7 6.7 7.9 8.6 

EPS(摊薄/元) 0.77 0.68 0.99 1.25 1.47 

P/E(倍) 23.3 26.3 18.2 14.4 12.2 

P/B(倍) 1.9 1.9 1.7 1.5 1.4  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 26362 30089 30652 32048 34587  营业收入 55728 55864 59989 64546 69490 

现金 5176 7263 6149 6526 6963  营业成本 47672 46800 49795 53184 56778 

应收票据及应收账款 8404 8929 9923 10000 11316  营业税金及附加 160 232 188 210 233 

其他应收款 1226 644 1364 796 1529  营业费用 437 584 660 775 1112 

预付账款 222 270 258 310 302  管理费用 2637 3076 2759 2969 3440 

存货 9246 10538 10512 11971 12032  研发费用 2541 2585 2879 3227 3648 

其他流动资产 2088 2445 2445 2445 2445  财务费用 890 828 1633 1501 1505 

非流动资产 30524 34077 30815 27289 23451  资产减值损失 -125  -248  -200  -251  181 

长期投资 2295 168 -1844  -3849  -5854   其他收益 150 224 90 80 80 

固定资产 10995 13208 13046 12734 12235  公允价值变动收益 157 37 50 20 20 

无形资产 4591 6071 5057 3992 2865  投资净收益 205 251 216 222 223 

其他非流动资产 12644 14631 14555 14412 14205  资产处置收益 29 14 21 17 19 

资产总计 56887 64166 61467 59337 58038  营业利润 1771 2004 2214 2731 3255 

流动负债 22631 25740 25284 25342 26033  营业外收入 9 6 7 6 6 

短期借款 4244 4964 7377 4207 6416  营业外支出 18 14 6 8 8 

应付票据及应付账款 9710 10945 8976 12004 10579  利润总额 1762 1996 2215 2730 3254 

其他流动负债 8676 9831 8932 9131 9038  所得税 522 669 780 921 1113 

非流动负债 15130 18580 14901 11075 7122  净利润 1240 1326 1435 1809 2141 

长期借款 11960 15185 11506 7679 3727  少数股东损益 157 366 43 54 64 

其他非流动负债 3170 3395 3395 3395 3395  归属母公司净利润 1083 960 1392 1755 2077 

负债合计 37760 44320 40186 36417 33154  EBITDA 5388 5944 6146 6826 7495 

少数股东权益 5547 6287 6331 6385 6449  EPS(元) 0.77 0.68 0.99 1.25 1.47 

股本 1409 1409 1409 1409 1409        

资本公积 10583 10624 10624 10624 10624  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 1998 2593 3786 5442 7312  成长能力      

归属母公司股东权益 13579 13558 14950 16536 18434  营业收入(%) 11.9 0.2 7.4 7.6 7.7 

负债和股东权益 56887 64166 61467 59337 58038  营业利润(%) 507.4 13.2 10.5 23.4 19.2 

       归属于母公司净利润(%) 174.8 -11.3 44.9 26.1 18.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.5 16.2 17.0 17.6 18.3 

       净利率(%) 2.2 2.4 2.4 2.8 3.1 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 6.5 6.7 6.7 7.9 8.6 

经营活动现金流 3929 4602 2232 8758 3577  ROIC(%) 7.3 6.9 5.9 7.8 8.0 

净利润 1240 1326 1435 1809 2141  偿债能力      

折旧摊销 2734 2863 3198 3499 3813  资产负债率(%) 66.4 69.1 65.4 61.4 57.1 

财务费用 890 828 1633 1501 1505  净负债比率(%) 85.9 92.9 82.1 44.1 31.8 

投资损失 -205  -251  -216  -222  -223   流动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 -1047  -1112  -3709  2247 -3578   速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 317 948 -108  -76  -81   营运能力      

投资活动现金流 -2828  -1988  353 286 287  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.1 1.2 

资本支出 3770 3213 1946 1979 1980  应收账款周转率 7.1 6.7 6.7 6.8 6.8 

长期投资 -4  -48  2011 2005 2005  应付账款周转率 5.2 4.6 5.1 5.1 5.1 

其他投资现金流 946 1273 287 260 262  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -726  -872  -8075  -5997  -6136   每股收益(最新摊薄) 0.77 0.68 0.99 1.25 1.47 

短期借款 1236 720 2413 -3170  2209  每股经营现金流(最新摊薄) 2.79 3.27 1.58 6.22 2.54 

长期借款 -508  3225 -3679  -3827  -3953   每股净资产(最新摊薄) 9.64 9.62 10.61 11.74 13.09 

普通股增加 41 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 319 41 0 0 0  P/E 23.3 26.3 18.2 14.4 12.2 

其他筹资现金流 -1814  -4858  -6809  1000 -4393   P/B 1.9 1.9 1.7 1.5 1.4 

现金净增加额 408 1726 -5490  3047 -2272   EV/EBITDA 8.7 8.4 8.0 6.1 5.3  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。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。在任何情

况下，本公司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。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 

 

开源证券研究所  

上海 深圳 

地址：上海市浦东新区世纪大道1788号陆家嘴金控广场1号 

楼3层 

邮编：200120 

邮箱：research@kysec.cn 

 

地址：深圳市福田区金田路2030号卓越世纪中心1号 

楼45层 

邮编：518000 

邮箱：research@kysec.cn 

 

北京 西安 

地址：北京市西城区西直门外大街18号金贸大厦C2座9层 

邮编：100044 

邮箱：research@kysec.cn 

地址：西安市高新区锦业路1号都市之门B座5层 

邮编：710065 

邮箱：research@kysec.cn 
 


