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⚫ 业绩符合预期。公司1季度营业收入24.89亿元，同比增长25.0%；归母净利润1.55

亿元，同比增长 9.3%；扣非归母净利润 1.50 亿元，同比增长 8.8%。 

⚫ 毛利率和现金流有所承压，费用率改善。1季度毛利率18.2%，按最新会计准则同比
下降 2.7个百分点。1季度期间费用率 12.6%，同比下降 0.9个百分点，其中销售/管
理/研发费用率同比分别-0.5/+0.1/-0.5 个百分点。1 季度经营活动现金流净额 0.30 亿
元，同比减少 71.9%，主要系购买商品、接受劳务支付的现金增加所致。 

⚫ 汽车电子业务将有望保持较好发展态势。公司抓住智能化、网联化变革，积极布局
汽车电子业务，基于高通 8155、8255、8775 芯片方案已推出多类域控产品，自研
AAOP平台完成接入 DeepSeek大模型。其中高通 8255与国产芯驰 X9SP解决方案
支持一芯多屏、AI 语音、舱泊一体、DMS、OMS 等功能；基于高通 8775 的舱驾一
体域控解决方案采用单 SoC 高集成架构具备 72 TOPS 算力，在支持中高阶座舱体
验基础上融合了 L2+级别辅助驾驶功能。公司舱泊一体域控产品即将量产，舱驾一
体域控产品正在参与客户项目竞标，与英伟达正在交流中，后续将推出更高算力产
品。公司在 2025 年上海车展展出新一代 HUD 系列、域控制器系列、智能显示屏系
列、CMS、数字声学、无线充电、运动机构等汽车电子智能化产品，预计年内可以
实现首家量产上车的 P-HUD产品，实现“A柱到 A柱”的显示区域，VPD产品也将
于 2025 年开始量产。4 月 24 日，公司与芯驰科技签署合作协议，双方将在 AI 座舱
与车身域控领域展开深入合作。 

⚫ 持续获得精密压铸项目。2024 年汽车智能化部件、电驱系统零部件、光通讯模块以
及高速连接器相关零部件产品销量大幅增长，公司铝合金业务新突破法雷奥、尼得
科客户，精密压铸业务持续获采埃孚、博世、博格华纳、比亚迪、舍弗勒、联电等
客户的新项目，完成多个中大吨位产品导入。公司产能持续扩张，惠州新建厂房和
长兴新建精密压铸零部件生产基地均已投产。2024 年公司直接出口美国市场营收占
比 2.78%，车载关键芯片原产地不在美国，预计公司受关税影响较小。去年 9 月公
司注册墨西哥子公司，目前尚未进行厂房投资，后续根据市场环境决定投资计划。 

⚫  

 

⚫ 预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 8.11、10.12、12.53 亿元，可比公司
2025 年 PE平均估值 29 倍，目标价 44.66 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) 7,137 10,158 12,469 14,699 17,273 

  同比增长(%) 26.6% 42.3% 22.8% 17.9% 17.5% 

营业利润(百万元) 473 702 887 1,108 1,370 

  同比增长(%) 33.5% 48.3% 26.4% 25.0% 23.6% 

归属母公司净利润(百万元) 465 651 811 1,012 1,253 

  同比增长(%) 22.2% 40.1% 24.5% 24.9% 23.8% 

每股收益（元） 0.89 1.24 1.54 1.93 2.39 

毛利率(%) 21.6% 20.7% 20.8% 21.3% 21.6% 

净利率(%) 6.5% 6.4% 6.5% 6.9% 7.3% 

净资产收益率(%) 9.1% 10.5% 12.0% 13.6% 15.0% 

市盈率 35.4 25.3 20.3 16.3 13.2 

市净率 2.8 2.6 2.3 2.1 1.9 

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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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 1,204 958 2,618 3,087 3,627  营业收入 7,137 10,158 12,469 14,699 17,273 

应收票据、账款及款项融资 3,570 5,586 6,156 7,564 8,972  营业成本 5,595 8,056 9,870 11,563 13,547 

预付账款 76 128 140 169 204  营业税金及附加 36 46 52 62 73 

存货 1,280 1,669 2,358 2,601 3,030  营业费用 218 261 324 382 449 

其他 547 425 376 460 430  管理费用及研发费用 776 973 1,284 1,514 1,779 

流动资产合计 6,676 8,767 11,649 13,882 16,264  财务费用 (1) 30 60 95 82 

长期股权投资 182 168 174 175 172  资产、信用减值损失 113 186 80 59 57 

固定资产 1,739 2,336 2,270 2,161 2,029  公允价值变动收益 0 5 0 0 0 

在建工程 209 191 133 102 86  投资净收益 19 27 45 40 40 

无形资产 193 300 266 233 200  其他 55 65 44 44 44 

其他 454 443 436 441 437  营业利润 473 702 887 1,108 1,370 

非流动资产合计 2,776 3,438 3,280 3,112 2,925  营业外收入 3 6 8 8 10 

资产总计 9,453 12,205 14,929 16,994 19,189  营业外支出 3 9 5 5 5 

短期借款 83 45 2,169 2,294 2,231  利润总额 473 699 890 1,111 1,375 

应付票据及应付账款 2,601 4,529 4,823 5,842 7,027  所得税 4 43 71 89 110 

其他 484 643 527 587 626  净利润 470 657 819 1,022 1,265 

流动负债合计 3,168 5,217 7,519 8,723 9,884  少数股东损益 5 5 8 10 13 

长期借款 0 49 49 49 49  归属于母公司净利润 465 651 811 1,012 1,253 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.89 1.24 1.54 1.93 2.39 

其他 278 449 303 344 365        

非流动负债合计 278 498 352 393 415  主要财务比率      

负债合计 3,446 5,716 7,871 9,116 10,298   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 27 32 40 51 63  成长能力      

实收资本（或股本） 524 525 525 525 525  营业收入 26.6% 42.3% 22.8% 17.9% 17.5% 

资本公积 2,348 2,357 2,360 2,360 2,360  营业利润 33.5% 48.3% 26.4% 25.0% 23.6% 

留存收益 3,133 3,600 4,159 4,969 5,968  归属于母公司净利润 22.2% 40.1% 24.5% 24.9% 23.8% 

其他 (25) (25) (26) (26) (26)  获利能力      

股东权益合计 6,007 6,490 7,058 7,878 8,891  毛利率 21.6% 20.7% 20.8% 21.3% 21.6% 

负债和股东权益总计 9,453 12,205 14,929 16,994 19,189  净利率 6.5% 6.4% 6.5% 6.9% 7.3% 

       ROE 9.1% 10.5% 12.0% 13.6% 15.0% 

现金流量表       ROIC 8.9% 10.8% 11.0% 11.4% 12.5% 

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

净利润 470 657 819 1,022 1,265  资产负债率 36.5% 46.8% 52.7% 53.6% 53.7% 

折旧摊销 197 248 235 245 252  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1) 30 60 95 82  流动比率 2.11 1.68 1.55 1.59 1.65 

投资损失 (19) (27) (45) (40) (40)  速动比率 1.69 1.34 1.22 1.27 1.31 

营运资金变动 (497) (416) (1,189) (668) (710)  营运能力      

其它 292 98 (64) 95 81  应收账款周转率 2.8 2.8 2.7 2.6 2.6 

经营活动现金流 442 590 (184) 750 931  存货周转率 4.3 5.2 4.6 4.4 4.5 

资本支出 (494) (868) (75) (70) (70)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

长期投资 (7) 16 (8) 0 3  每股指标（元）      

其他 (600) 181 115 (38) 76  每股收益 0.89 1.24 1.54 1.93 2.39 

投资活动现金流 (1,101) (672) 31 (108) 8  每股经营现金流 0.84 1.12 -0.35 1.43 1.77 

债权融资 (59) 50 (2) 0 0  每股净资产 11.39 12.30 13.37 14.91 16.82 

股权融资 1,439 10 3 0 0  估值比率      

其他 (270) (222) 1,812 (174) (399)  市盈率 35.4 25.3 20.3 16.3 13.2 

筹资活动现金流 1,110 (163) 1,813 (174) (399)  市净率 2.8 2.6 2.3 2.1 1.9 

汇率变动影响 2 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.6 16.1 13.4 10.9 9.3 

现金净增加额 453 (244) 1,660 468 541  EV/EBIT 33.5 21.6 16.7 13.1 10.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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