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⚫ 业绩符合预期。公司 2024 年营业收入 266.00 亿元，同比增长 35.0%；归母净利润
30.01亿元，同比增长 39.5%；扣非归母净利润 27.28亿元，同比增长 35.0%。2024
年 4季度营业收入 72.48亿元，同比增长 30.6%，环比增长 1.7%；归母净利润 7.67
亿元，同比增长 38.5%，环比减少 1.4%；扣非归母净利润 7.05 亿元，同比增长
35.5%，环比减少 3.1%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 5.19 元。 

⚫ 毛利率短期承压，费用率同比改善。2024年毛利率 20.8%，同比减少 2.1%；4季度
毛利率 19.8%，同比减少 3.8个百分点，环比减少 1.1个百分点，预计主要系车企竞
争加剧、原材料价格波动以及产能扩张等因素所致。2024 年期间费用率 8.6%，同
比减少 0.8 个百分点，其中销售/管理/研发费用率分别同比减少 0.2/0.4/0.4 个百分
点，主要系收入规模扩张摊薄费用；财务费用率同比增长 0.2个百分点，主要系汇兑
收益减少所致。2024年公司经营活动现金流净额 32.36亿元，同比减少 3.8%，主要
系收到银行承兑汇票增加所致。 

⚫ 汽车电子业务快速放量，内生增长与并购扩张并行。2024 年减震器、内饰功能件、
底盘系统、热管理系统、汽车电子业务营收分别为 44.02/84.34/82.03/21.40/18.20
亿元，同比分别增长 2.4%/28.2%/34.0%/38.2%/907.6%；4 季度减震器、内饰功能
件、底盘系统、热管理系统、汽车电子业务营收分别为 10.85/24.10/21.89/6.37/5.30
亿元，同比分别-23.1%/34.6%/36.4%/69.0%/829.8%。公司 Tier0.5 商业模式获得国
内外战略客户高度认可，平台化战略持续推进，单车配套金额约 3 万元。2024 年公
司汽车电子类订单进入放量阶段，空气悬架项目收入快速增长，智能座舱项目、线
控制动、线控转向等项目逐步开始量产，后续市场空间广阔。公司抓住兼并重组机
会，3月 10日公告拟以现金 3.3亿元收购芜湖长鹏汽车零部件有限公司 100%股权，
收购完成后预计将有助于进一步提升公司内饰产品市占率，巩固市场地位。 

⚫ 国内外产能建设提速，机器人业务快速推进。2025 年公司将继续推进产能布局，国
内计划完成前湾新区 9 期、10 期工厂建设，海外墨西哥热管理、底盘、减震工厂和
内饰工厂已全部投产，二期项目有序推进中；泰国一期工厂计划于 2026 年初投产；
波兰工厂计划扩大产能以承接更多欧洲订单。公司紧抓机器人产业快速发展机遇，
设立独立电驱事业部布局机器人业务；公司与客户从直线执行器开始合作，后续启
动旋转执行器和灵巧手电机等产品研发，相关产品已多次向客户送样。公司还积极
布局机器人躯体结构件、传感器、足部减震器、电子柔性皮肤等产品，以形成机器
人平台化产品布局。2025 年公司将启动占地约 150 亩的机器人产业基地项目，预计
后续机器人产品将根据客户需求尽快迭代升级并进入量产阶段，机器人业务将有望
为公司打造新增长曲线，为公司保持快速发展奠定基础。 

⚫  

 

⚫ 调整收入、毛利率及费用率等，新增 2027 年预测，预测 2025-2027 年归母净利润
为 35.38、42.86、51.17 亿元（原 2025-2026 年为 37.29、46.93 亿元），可比公司
2025 年 PE平均估值 35 倍，目标价 71.40 元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业销量低于预期、NVH 产品、内饰功能件产品、轻量化底盘产品、热管理产品
配套量低于预期、产品价格下降幅度超预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 19,701 26,600 33,461 41,551 49,344 

  同比增长(%) 23.2% 35.0% 25.8% 24.2% 18.8% 

营业利润(百万元) 2,476 3,420 4,005 4,853 5,795 

  同比增长(%) 25.2% 38.1% 17.1% 21.2% 19.4% 

归属母公司净利润(百万元) 2,151 3,001 3,538 4,286 5,117 

  同比增长(%) 26.5% 39.5% 17.9% 21.1% 19.4% 

每股收益（元） 1.24 1.73 2.04 2.47 2.94 

毛利率(%) 22.9% 20.8% 21.0% 21.4% 21.4% 

净利率(%) 10.9% 11.3% 10.6% 10.3% 10.4% 

净资产收益率(%) 16.6% 18.0% 16.0% 16.3% 17.1% 

市盈率 41.8 30.0 25.4 21.0 17.6 

市净率 6.5 4.6 3.6 3.2 2.8 

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24日 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

三花智控 002050 25.21 0.78 0.83 1.00 1.16 32.21 30.36 25.23 21.66
华阳集团 002906 30.90 0.89 1.24 1.70 2.21 34.90 24.90 18.17 13.98
德赛西威 002920 103.16 2.79 3.61 4.85 6.16 37.01 28.55 21.28 16.76
上声电子 688533 29.32 0.98 1.47 2.07 2.58 30.03 19.95 14.15 11.37
伯特利 603596 58.40 1.47 1.99 2.49 3.18 39.73 29.30 23.46 18.39

经纬恒润-W 688326 78.00 -1.81 -4.40 1.52 3.19 -43.07 -17.73 51.48 24.43
全志科技 300458 49.08 0.04 0.26 0.55 0.77 1352.07 186.40 88.90 63.58
机器人 300024 16.20 0.03 -0.12 0.10 0.18 522.58 -130.96 161.52 88.04
无锡振华 605319 31.85 1.11 1.51 1.91 2.22 28.73 21.08 16.69 14.34

103.60 19.49 35.03 24.74调整后平均

每股收益（元） 市盈率
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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 2,855 3,988 10,251 13,938 17,626  营业收入 19,701 26,600 33,461 41,551 49,344 

应收票据、账款及款项融资 6,601 9,110 11,683 14,220 17,005  营业成本 15,189 21,067 26,439 32,661 38,778 

预付账款 116 167 218 259 313  营业税金及附加 148 183 201 249 296 

存货 3,245 4,000 5,845 6,800 8,003  营业费用 233 274 368 457 543 

其他 675 1,418 893 1,058 1,186  管理费用及研发费用 1,530 1,845 2,342 3,283 3,898 

流动资产合计 13,492 18,683 28,889 36,275 44,133  财务费用 86 166 98 94 98 

长期股权投资 140 97 126 121 115  资产、信用减值损失 268 139 127 82 63 

固定资产 11,518 13,685 13,630 12,966 11,989  公允价值变动收益 (0) 1 0 0 0 

在建工程 3,000 2,285 1,246 727 467  投资净收益 4 84 30 40 40 

无形资产 1,390 1,370 1,331 1,293 1,255  其他 226 408 89 88 88 

其他 1,230 1,425 1,525 1,334 1,298  营业利润 2,476 3,420 4,005 4,853 5,795 

非流动资产合计 17,278 18,861 17,858 16,442 15,125  营业外收入 4 26 10 10 10 

资产总计 30,770 37,544 46,748 52,717 59,258  营业外支出 18 25 5 5 5 

短期借款 1,000 931 1,021 984 978  利润总额 2,462 3,421 4,010 4,858 5,800 

应付票据及应付账款 8,263 9,339 14,195 16,593 19,237  所得税 312 418 461 559 667 

其他 1,961 2,769 1,801 2,177 2,249  净利润 2,150 3,004 3,549 4,299 5,133 

流动负债合计 11,224 13,039 17,017 19,754 22,465  少数股东损益 (1) 3 11 13 16 

长期借款 2,506 1,449 1,449 1,449 1,449  归属于母公司净利润 2,151 3,001 3,538 4,286 5,117 

应付债券 2,436 2,513 2,513 2,513 2,513  每股收益（元） 1.24 1.73 2.04 2.47 2.94 

其他 789 960 968 968 965        

非流动负债合计 5,732 4,922 4,930 4,931 4,928  主要财务比率      

负债合计 16,955 17,961 21,947 24,685 27,392   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 30 33 44 57 73  成长能力      

实收资本（或股本） 1,102 1,686 1,738 1,738 1,738  营业收入 23.2% 35.0% 25.8% 24.2% 18.8% 

资本公积 5,341 8,256 10,694 10,694 10,694  营业利润 25.2% 38.1% 17.1% 21.2% 19.4% 

留存收益 7,205 9,559 12,223 15,447 19,278  归属于母公司净利润 26.5% 39.5% 17.9% 21.1% 19.4% 

其他 136 49 102 96 82  获利能力      

股东权益合计 13,814 19,583 24,801 28,032 31,866  毛利率 22.9% 20.8% 21.0% 21.4% 21.4% 

负债和股东权益总计 30,770 37,544 46,748 52,717 59,258  净利率 10.9% 11.3% 10.6% 10.3% 10.4% 

       ROE 16.6% 18.0% 16.0% 16.3% 17.1% 

现金流量表       ROIC 11.3% 13.2% 12.7% 13.4% 14.3% 

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

净利润 2,150 3,004 3,549 4,299 5,133  资产负债率 55.1% 47.8% 46.9% 46.8% 46.2% 

折旧摊销 1,183 1,557 1,416 1,513 1,530  净负债率 31.7% 14.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 86 166 98 94 98  流动比率 1.20 1.43 1.70 1.84 1.96 

投资损失 (4) (84) (30) (40) (40)  速动比率 0.90 1.11 1.34 1.47 1.59 

营运资金变动 (270) (2,168) 117 (1,216) (1,477)  营运能力      

其它 221 763 13 181 36  应收账款周转率 4.2 4.7 4.5 4.4 4.3 

经营活动现金流 3,366 3,236 5,163 4,831 5,280  存货周转率 4.5 5.6 5.1 4.9 5.0 

资本支出 (3,475) (2,883) (208) (208) (208)  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 

长期投资 4 45 (31) 6 7  每股指标（元）      

其他 60 (890) 629 (110) (60)  每股收益 1.24 1.73 2.04 2.47 2.94 

投资活动现金流 (3,410) (3,728) 390 (312) (261)  每股经营现金流 3.05 1.92 2.97 2.78 3.04 

债权融资 1,024 (265) (898) 360 59  每股净资产 7.93 11.25 14.25 16.10 18.29 

股权融资 0 3,498 2,490 0 0  估值比率      

其他 (1,096) (1,046) (883) (1,193) (1,389)  市盈率 41.8 30.0 25.4 21.0 17.6 

筹资活动现金流 (71) 2,187 709 (832) (1,330)  市净率 6.5 4.6 3.6 3.2 2.8 

汇率变动影响 20 (67) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.9 17.4 16.2 13.9 12.1 

现金净增加额 (96) 1,628 6,263 3,687 3,688  EV/EBIT 35.0 25.0 21.8 18.1 15.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

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

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊

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

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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