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慧翰股份（301600.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

业绩稳健增长，重视 eCall 国标政策进程 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：慧翰股份发布 2024 年年报及 2025 年一季报，24 年实现营收 10.22

亿元，同比增加 25.68%，实现归母净利 1.75 亿元，同比提升 37.54%，25Q1

实现营收 2.16 亿元，同比增长 16.85%，实现归母净利 0.43 亿元，同比+30.67%。 

➢ 公司业绩稳健符合预期，盈利能力持续提升。公司 24 年实现营收 10.22 亿

元，同比增加 25.68%，其中 TBOX 与 eCall 终端合并披露，相关收入达到 8.42

亿元，同比增长 32.19%，物联网智能模组实现营收 1.36 亿元，同比减少 6.73%，

软件及服务实现营收 0.41 亿元，同比提升 41.2%。公司业务增长一方面系出货

量显著增加，带动业务规模持续扩张；盈利能力方面，公司 2024 年毛利率达到

29.07%，较 2023 年提升 2.60pct，主要系产品迭代更新迅速，促使单位产品成

本下降。公司 24 年净利率达到 17.17%,较 2023 年提升 1.48pct。  

➢ 公司重视研发投入，客户群稳定优质。公司坚持科技创新的发展理念，2024

年研发费用达到 0.67 亿元，同比增长 22.84%，在研项目包括 NG-eCall 新紧急

呼叫协议、5G R16 通信模组等，旨在保持公司在 eCall 领域的领先身位、提高

公司 5G 市场渗透率。截至报告期末，公司累计获得各项知识产权共计 170 项。

客户方面，公司聚焦优质客户，与众多国内外领先的车企和 Tire1 建立了长久、

稳定的合作关系。公司客户包括上汽、奇瑞、吉利、比亚迪、长城、广汽、长安、

小米、理想、蔚来、宁德时代、德赛西威等。 

➢ 公司是国产 eCall 龙头，重视国标政策进程。eCall 终端是继安全带和安全

气囊之后重要的汽车被动安全系统单元，对设备技术要求很高，目前欧盟、欧亚

经济联盟、印度、阿联酋等国家和组织均要求标配 eCall 终端，公司是国内少数

同时获得欧盟、联合国、阿联酋认证的企业，为国产车出口欧盟、英国、日本等

海外市场提供 eCall 终端；同时中国版的 eCall 标准 AECS（车载事故紧急呼叫

系统）也在紧锣密鼓的进行中，慧翰参与了其核心部分的起草。若改标准正式实

施，eCall 将成为中国汽车的法规件，届时市场空间将大幅度提升（24 年我国汽

车出口量 585.9 万辆，国内汽车销量为 3143.6 万辆）。 

➢ 投资建议：我们认为公司作为车联网终端稀缺标的，有望受益于我国自主品

牌乘用车产销量的提升和汽车智能化提高。后续伴随国标落地，公司不仅海外认

证经验领先，也是国标起草参与单位，有望充分受益。我们预计公司 25-27 年归

母净利润分别为 2.31、3.09、4.48 亿元， 25 年 4 月 25 日收盘价对应 PE 为

53、40、27 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游客户拓展进度不及预期；产品交付进度不及预期；政策进度

不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,022  1,258  1,679  2,463  

增长率（%） 25.7  23.1  33.4  46.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 175  231  309  448  

增长率（%） 37.5  31.9  33.4  45.0  

每股收益（元） 2.50  3.30  4.40  6.38  

PE 70  53  40  27  

PB 9.5  9.1  8.6  7.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,022  1,258  1,679  2,463   成长能力（%）     

营业成本 725  888  1,183  1,740   营业收入增长率 25.68  23.14  33.41  46.73  

营业税金及附加 3  4  6  8   EBIT 增长率 38.90  27.69  35.05  45.64  

销售费用 8  13  17  25   净利润增长率 37.54  31.87  33.44  44.95  

管理费用 30  36  49  71   盈利能力（%）         

研发费用 67  83  108  159   毛利率 29.07  29.43  29.53  29.37  

EBIT 198  253  342  497   净利润率 17.17  18.39  18.39  18.17  

财务费用 -1  -7  -5  -5   总资产收益率 ROA 10.00  12.25  14.47  17.35  

资产减值损失 -6  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.53  17.10  21.58  28.51  

投资收益 1  1  1  1   偿债能力         

营业利润 198  260  347  504   流动比率 3.78  2.92  2.51  2.19  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.91  2.28  1.87  1.53  

利润总额 198  260  347  504   现金比率 1.30  0.81  0.58  0.42  

所得税 22  29  39  56   资产负债率（%） 26.04  28.35  32.95  39.14  

净利润 175  231  309  448   经营效率         

归属于母公司净利润 175  231  309  448   应收账款周转天数 82.16  82.98  78.73  75.67  

EBITDA 203  267  362  524   存货周转天数 110.77  109.33  99.79  95.76  

      总资产周转率 0.79  0.69  0.83  1.05  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 578  423  405  422   每股收益 2.50  3.30  4.40  6.38  

应收账款及票据 293  350  466  684   每股净资产 18.49  19.29  20.40  22.38  

预付款项 0  3  4  5   每股经营现金流 0.71  4.61  3.82  5.01  

存货 258  281  375  551   每股股利 2.50  3.30  4.40  6.38  

其他流动资产 550  473  490  522   估值分析         

流动资产合计 1,680  1,529  1,739  2,185   PE 70  53  40  27  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 9.5  9.1  8.6  7.8  

固定资产 13  48  83  287   EV/EBITDA 58.34  44.34  32.67  22.58  

无形资产 6  56  56  56   股息收益率（%） 1.43  1.88  2.51  3.64  

非流动资产合计 73  359  395  395        

资产合计 1,754  1,889  2,134  2,579        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 379  451  601  884   净利润 175  231  309  448  

其他流动负债 66  73  90  114   折旧和摊销 8  14  21  27  

流动负债合计 444  524  692  998   营运资金变动 -139  76  -61  -121  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 50  323  268  352  

其他长期负债 12  11  11  11   资本开支 -5  -300  -52  -23  

非流动负债合计 12  11  11  11   投资 -451  0  0  0  

负债合计 457  535  703  1,009   投资活动现金流 -456  -298  -51  -22  

股本 70  70  70  70   股权募资 645  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,297  1,353  1,431  1,570   筹资活动现金流 626  -180  -235  -312  

负债和股东权益合计 1,754  1,889  2,134  2,579   现金净流量 218  -155  -18  17  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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