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前装业务取得突破，25Q1 利润高速增长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.77/1.2 

总市值/流通(亿元) 86.92/58.8 

12 个月内最高/最低价

(元) 

61.27/28.89 
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事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2025 年，公司实现

营业总收入 27.77 亿元，同比增长 63.45%；实现归母净利润 2.90 亿元，

同比增长 184.50%。2025 年一季度，公司实现营业收入 5.15 亿元，同比

增长 2.53%；实现归母净利润 1.01 亿元，同比增长 89.60%。 

 

海外收入快速增长，剥离低毛利业务聚焦主业。2025 年公司主营业

务收入 19.74 亿元，同比增长 32.73%，其中，国内主营业务收入 6.93 亿

元，同比增长 14.80%，海外主营业务收入 12.81 亿元，同比增长 44.99%。

主营业务毛利率 47.95%，同比+2.85pct。非主营业务收入 8.03 亿元，同

比增长 279.00%。非主营业务收入主要来自低毛利的电子产品加工业务，

为更好聚焦主业发展，公司已将经营该项业务的子公司控股权出让，自

2025 年起该子公司不再纳入公司合并报表范围。 

 

费用率持续优化，盈利能力提升。2024 年公司研发费用 2.84 亿元，

同比增长 15.14%，同时，主营业务研发费用率由 2023年的 16.57%下降到

2024 年的 14.37%。2024 年销售、管理费用率分别为 7.39%、8.78%，分别

同比下降 3.11、2.11pct。2025Q1，公司毛利率为 47.71%，同比+5.49pct；

销售、管理、研发费用率分别同比下降 0.36/0.09/1.41pct。公司在保持

高研发投入的同时，进一步优化费用结构，提升了盈利能力。 

 

前装业务大幅突破，有望成为新的增长点。2024 年公司前装业务收

入 9695 万元，同比增长 119.80%。与整车制造企业合作，推动技术预装

（如智能工作域、欧标安全管理系统、AEBS 等），在国内商用车前装市场

建立技术标杆，并在欧洲、东南亚等海外市场加速渗透。目前，欧标安全

管理系统实现量产，AEBS 系统拓展至重卡、牵引车等车型，电子后视镜

融合欧标系统即将发布。 

 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为

26.34/33.94/42.42 亿元，归母净利润分别为 4.13/5.90/7.97 亿元，维

持“买入”评级。 

风险提示：技术研发不及预期，市场竞争加剧，国际贸易摩擦风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,777 2,634 3,394 4,242 

营业收入增长率(%) 63.45% -5.16% 28.84% 24.98% 

归母净利（百万元） 290 413 590 797 

净利润增长率(%) 184.50% 42.29% 42.86% 35.14% 

摊薄每股收益（元） 1.66 2.33 3.32 4.49 

市盈率（PE） 28.69 21.06 14.74 10.91 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 730 980 1,079 1,329 1,631  营业收入 1,699 2,777 2,634 3,394 4,242 

应收和预付款项 481 727 699 868 1,065  营业成本 1,000 1,784 1,364 1,774 2,225 

存货 329 539 434 540 662  营业税金及附加 14 14 18 23 26 

其他流动资产 77 89 111 123 149  销售费用 178 205 237 288 339 

流动资产合计 1,618 2,334 2,324 2,859 3,507  管理费用 185 244 263 322 382 

长期股权投资 16 13 11 8 5  财务费用 -10 -31 -7 -7 -10 

投资性房地产 14 13 12 11 10  资产减值损失 -6 -26 -10 -15 -20 

固定资产 366 383 373 359 341  投资收益 -16 -1 -20 -24 -15 

在建工程 46 17 22 10 0  公允价值变动 9 0 0 0 0 

无形资产开发支出 41 36 40 43 46  营业利润 98 288 423 580 796 

长期待摊费用 19 33 33 33 33  其他非经营损益 -3 -1 0 0 0 

其他非流动资产 1,826 2,546 2,536 3,072 3,720  利润总额 96 287 423 580 796 

资产总计 2,328 3,041 3,027 3,536 4,155  所得税 -3 -7 -4 -11 -14 

短期借款 139 167 185 216 242  净利润 98 294 427 591 810 

应付和预收款项 364 715 511 677 851  少数股东损益 -4 4 14 1 13 

长期借款 80 0 0 0 0  归母股东净利润 102 290 413 590 797 

其他负债 332 473 458 538 631        

负债合计 915 1,355 1,154 1,430 1,724  预测指标      

股本 173 177 177 177 177   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 743 871 871 871 871  毛利率 41.15% 35.78% 48.21% 47.74% 47.55% 

留存收益 509 661 824 1,055 1,367  销售净利率 6.00% 10.44% 15.67% 17.37% 18.78% 

归母公司股东权益 1,415 1,685 1,857 2,088 2,401  销售收入增长率 22.80% 63.45% -5.16% 28.84% 24.98% 

少数股东权益 -2 2 16 17 30  EBIT 增长率 171.75% 173.21% 58.85% 37.49% 37.41% 

股东权益合计 1,413 1,687 1,873 2,106 2,431  净利润增长率 169.54% 184.50% 42.29% 42.86% 35.14% 

负债和股东权益 2,328 3,041 3,027 3,536 4,155  ROE 7.20% 17.21% 22.22% 28.23% 33.19% 

       ROA 4.53% 10.94% 14.06% 18.01% 21.05% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.92% 14.03% 20.06% 24.77% 29.53% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.59 1.66 2.33 3.32 4.49 

经营性现金流 318 421 434 657 837  PE(X) 51.88 28.69 21.06 14.74 10.91 

投资性现金流 -93 -50 -89 -71 -67  PB(X) 3.74 5.00 4.68 4.16 3.62 

融资性现金流 71 -146 -247 -336 -468  PS(X) 3.11 3.04 3.30 2.56 2.05 

现金增加额 300 244 99 250 302  EV/EBITDA(X) 25.99 21.99 16.20 11.79 8.46 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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