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⚫ 业绩符合预期。公司1季度营业收入67.92亿元，同比增长20.3%；归母净利润5.82

亿元，同比增长 51.3%；扣非归母净利润 4.97 亿元，同比增长 34.1%。 

⚫ 毛利率同比改善，现金流大幅增加。1 季度毛利率 20.5%，同比提升 1.2 个百分
点。1 季度期间费用率 13.3%，同比提升 0.3 个百分点，其中管理费用率/研发费用
率同比提升 0.4/0.4 个百分点。1 季度经营活动现金流净额 6.07 亿元，同比增长
205.6%，主要系本期销售规模增加、客户回款增加以及收到退税款等综合所致。 

⚫ 在手订单充裕，汽车智能化发展将推动公司核心业务持续增长。2024 年度公司获得
新项目订单年化销售额超过 270 亿元，其中海外新项目订单年化销售额超过 50 亿
元，同比增长超过 120%。公司智驾域控产品覆盖理想汽车、小鹏汽车、极氪汽
车、长城汽车、广汽埃安、路特斯、奇瑞汽车、广汽丰田等客户，座舱域控产品在
理想汽车、奇瑞汽车、广汽乘用车、小鹏汽车、吉利汽车等客户车型上规模化量
产，传感器产品获得广汽丰田、奇瑞汽车、TATA 等客户新项目订单；网联服务业
务持续深化与理想汽车、长安汽车、小鹏汽车、捷途汽车、MERCEDES-BENZ、
VOLVO、上汽通用五菱、广汽丰田、一汽丰田、一汽大众等战略客户的合作。随着
国内汽车智能化加速推进、智能化产品渗透率及单车价值不断提升，公司将有望持
续迎来发展机遇，智能座舱、智能驾驶、网联服务三大核心业务板块将有望维持较
快增长。 

⚫ 加快国内外产能及智算中心布局。公司在国内拟通过定增项目募集资金用于成都基
地建设、惠州基地扩产以及智算中心及舱驾平台研发项目建设，智算中心项目将为
公司智能化产品研发及前沿领域研发提供算力支持，有助于巩固公司在智能座舱、
智能驾驶领域的技术优势；海外公司已在欧洲、日本、东南亚、北美等地布局生产
基地或研发中心，2024 年在德国新建科技园区、增设巴黎办公室并启动西班牙智能
工厂建设项目，预计 2025 年底竣工，2026 年开始供应智驾及座舱产品；公司已开
拓 TAT、VOLKSWAGEN、MAZDA、STELLANTIS、SEAT、TOYOTA、
SKODA、VOLVO、FORD、AUDI、LEXUS、SUZUKI、HONDA等多个国际客
户，预计海外产能扩张将为公司拓展海外市场、扩大全球市场份额奠定基础。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年 EPS为 4.43、5.43、6.67 元，可比公司 2025年 PE平均估值
34 倍，目标价 150.62 元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业销量低于预期；车载娱乐系统、车载信息系统和驾驶信息系统配套量低于预
期；车联网、液晶显示屏及 ADAS业务收入低于预期。 

 
 
 
 
 

⚫  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 21,908 27,618 33,728 40,993 49,027 

  同比增长(%) 46.7% 26.1% 22.1% 21.5% 19.6% 

营业利润(百万元) 1,537 2,099 2,590 3,176 3,899 

  同比增长(%) 32.7% 36.6% 23.4% 22.6% 22.8% 

归属母公司净利润(百万元) 1,547 2,005 2,458 3,015 3,702 

  同比增长(%) 30.6% 29.6% 22.6% 22.6% 22.8% 

每股收益（元） 2.79 3.61 4.43 5.43 6.67 

毛利率(%) 20.0% 19.9% 19.7% 19.8% 19.9% 

净利率(%) 7.1% 7.3% 7.3% 7.4% 7.6% 

净资产收益率(%) 21.4% 22.8% 23.3% 23.9% 24.1% 

市盈率 36.3 28.0 22.8 18.6 15.2 

市净率 7.1 5.8 4.9 4.1 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年4月23日 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

华阳集团 002906 31.02 0.89 1.24 1.70 2.21 35.03 25.00 18.24 14.03
中科创达 300496 53.21 1.01 0.89 1.14 1.55 52.51 60.07 46.64 34.35
复旦微电 688385 46.81 0.88 0.70 0.96 1.20 53.44 67.15 48.78 38.87
中望软件 688083 88.85 0.51 0.53 0.87 1.29 175.52 168.50 101.60 68.83
上声电子 688533 29.93 0.98 1.47 2.07 2.58 30.66 20.36 14.45 11.60
伯特利 603596 58.95 1.47 1.99 2.47 3.15 40.10 29.58 23.84 18.74

45.27 45.45 34.37 26.50

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,276 775 5,396 6,559 7,844  营业收入 21,908 27,618 33,728 40,993 49,027 

应收票据、账款及款项融资 8,730 11,350 13,828 16,807 20,101  营业成本 17,532 22,128 27,087 32,868 39,275 

预付账款 33 28 88 107 127  营业税金及附加 63 87 135 164 196 

存货 3,260 3,696 5,688 6,902 8,248  营业费用 194 238 304 369 441 

其他 376 584 594 502 547  管理费用及研发费用 2,482 2,790 3,373 4,099 4,903 

流动资产合计 13,675 16,434 25,595 30,877 36,867  财务费用 49 157 139 159 155 

长期股权投资 352 370 335 352 352  资产、信用减值损失 458 514 400 457 457 

固定资产 2,100 2,561 2,565 2,466 2,295  公允价值变动收益 44 (36) 60 60 60 

在建工程 167 445 398 349 325  投资净收益 (23) (1) (10) (10) (10) 

无形资产 398 419 335 251 168  其他 386 434 250 250 250 

其他 1,323 1,254 1,206 1,156 1,101  营业利润 1,537 2,099 2,590 3,176 3,899 

非流动资产合计 4,339 5,049 4,839 4,575 4,241  营业外收入 5 4 3 3 3 

资产总计 18,014 21,483 30,434 35,452 41,109  营业外支出 4 3 5 5 5 

短期借款 201 279 5,944 6,184 6,171  利润总额 1,538 2,100 2,588 3,174 3,897 

应付票据及应付账款 6,808 8,020 10,293 12,490 14,925  所得税 (3) 82 129 159 195 

其他 1,713 2,554 1,891 2,053 2,166  净利润 1,542 2,018 2,459 3,015 3,702 

流动负债合计 8,723 10,853 18,129 20,726 23,262  少数股东损益 (5) 13 0 0 0 

长期借款 771 219 219 219 219  归属于母公司净利润 1,547 2,005 2,458 3,015 3,702 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.79 3.61 4.43 5.43 6.67 

其他 461 646 531 546 574        

非流动负债合计 1,231 865 750 765 794  主要财务比率      

负债合计 9,954 11,718 18,879 21,492 24,055   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 108 122 123 123 123  成长能力      

实收资本（或股本） 555 555 555 555 555  营业收入 46.7% 26.1% 22.1% 21.5% 19.6% 

资本公积 2,464 2,617 2,693 2,693 2,693  营业利润 32.7% 36.6% 23.4% 22.6% 22.8% 

留存收益 4,803 6,342 8,134 10,535 13,622  归属于母公司净利润 30.6% 29.6% 22.6% 22.6% 22.8% 

其他 130 129 50 55 60  获利能力      

股东权益合计 8,060 9,766 11,555 13,960 17,053  毛利率 20.0% 19.9% 19.7% 19.8% 19.9% 

负债和股东权益总计 18,014 21,483 30,434 35,452 41,109  净利率 7.1% 7.3% 7.3% 7.4% 7.6% 

       ROE 21.4% 22.8% 23.3% 23.9% 24.1% 

现金流量表       ROIC 19.1% 21.7% 18.0% 16.4% 17.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,542 2,018 2,459 3,015 3,702  资产负债率 55.3% 54.5% 62.0% 60.6% 58.5% 

折旧摊销 444 613 546 598 617  净负债率 0.0% 3.7% 8.8% 1.2% 0.0% 

财务费用 49 157 139 159 155  流动比率 1.57 1.51 1.41 1.49 1.58 

投资损失 23 1 10 10 10  速动比率 1.17 1.14 1.09 1.15 1.22 

营运资金变动 (692) (1,874) (2,297) (1,846) (2,259)  营运能力      

其它 (224) 578 (563) (32) 18  应收账款周转率 3.8 3.3 3.5 3.9 3.9 

经营活动现金流 1,141 1,494 294 1,905 2,243  存货周转率 5.0 5.8 5.5 5.1 5.1 

资本支出 (865) (1,151) (351) (301) (301)  总资产周转率 1.4 1.4 1.3 1.2 1.3 

长期投资 (67) (18) 34 (17) (0)  每股指标（元）      

其他 182 (303) 99 40 41  每股收益 2.79 3.61 4.43 5.43 6.67 

投资活动现金流 (750) (1,472) (218) (277) (260)  每股经营现金流 2.06 2.69 0.53 3.43 4.04 

债权融资 221 23 (391) 69 84  每股净资产 14.33 17.38 20.60 24.93 30.51 

股权融资 229 153 76 0 0  估值比率      

其他 (723) (603) 4,860 (535) (782)  市盈率 36.3 28.0 22.8 18.6 15.2 

筹资活动现金流 (273) (427) 4,545 (466) (698)  市净率 7.1 5.8 4.9 4.1 3.3 

汇率变动影响 (21) (6) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.8 19.0 16.6 13.8 11.6 

现金净增加额 96 (412) 4,621 1,162 1,285  EV/EBIT 34.3 24.1 19.9 16.3 13.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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