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 事件：公司披露 2024 年度报告和 2025 年第一季度报告：1）2024 年度实
现营收 55.41 亿元，同比+18.46%；归母净利润-5.50 亿元，亏损同比增加 3.33
亿元；扣非归母净利润-6.18 亿元，亏损同比增加 3.35 亿元；2）2025Q1 营收
13.28 亿元，同比+49.34%，环比-33.43%；归母净利润-1.20 亿元，亏损同比
减少 0.72 亿元，亏损环比减少 0.20 亿元；扣非归母净利润-1.34 亿元，亏损同
比减少 0.85 亿元，亏损环比减少 0.09 亿元。 

 营收持续增长 汽车电子业务快速放量。1）收入端：得益于电子产品业务快
速放量，尤其是车身域控、新能源、智能辅助驾驶等业务的快速发展，公司营收
持续增长。2024 年度实现营收 55.41 亿元，同比+18.46%，其中电子产品业务
/ 研 发 服 务 及 解 决 方 案 业 务 / 高 级 别 智 能 驾 驶 解 决 方 案 业 务 营 收 分 别 同 比
+28.89%/-14.02%/+431.57%。2024Q4 营收 19.95 亿元，同比+9.68%，环
比+31.34%；2025Q1 营收 13.28 亿元，同比+49.34%，环比-33.43%；2）利
润端：盈利短期承压，25Q1 亏损有所收窄。2024 年度归母净利润-5.50 亿元，
亏损同比增加 153.30%；2024Q4 归母净利润-1.40 亿元，亏损同比增加 0.12
亿元，亏损环比增加 0.63 亿元；2025Q1 归母净利润-1.20 亿元，亏损同比减少
0.72 亿元，亏损环比减少 0.20 亿元。2024Q4 公司毛利率为 18.59%，同比-
1.43%，环比-5.36%；2025Q1 毛利率为 21.39%，同比-1.00%，环比+2.80%，
毛利率水平相对稳定。盈利短期承压主要系行业竞争加剧、收入结构变化以及高
研发费用所致；3）费用端：公司坚持创新驱动，持续进行战略性研发投入。
2024Q4 销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.75%/5.69%/12.42%/0.27%，同
比分别-0.13/+1.38/-1.93/+1.22pct，环比分别-5.08/-0.74/-4.28/+0.83pct；
2025Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.50%/9.21%/18.69%/-0.21%，
同 比 分 别 -1.00/-0.62/-13.97/+1.46pct ， 环 比 分 别 +3.75/+3.52/+6.27/-
0.49pct。 

 全面推进产品布局 2025 年汽车电子业务迎来全新增量。展望 2025 年，公
司汽车电子业务即将迎来全新增量：1）车身和舒适域：物理区域控制器 ZCU 产
品新获得其他客户多个车型项目定点，预计 2025 年量产；中央计算平台 CCP 产
品于 2024 年中开始量产配套小鹏 MONA，预计 2025 年有明显增量；2）智能
驾驶电子产品：基于 EyeQ6L 的前视 800 万像素一体机将于 2025 年陆续起量；
基于 Mobileye 方案的产品后续将量产；EyeQ6L 方案前向 800 万一体机陆续上
量，基于辉羲 500T 芯片开发的城市 NOA 项目 2025 年将量产落地；3）底盘：
底盘域控制器 2024 年新增配套多个车型项目，预计 2025 年将陆续起量；4）新
能源和动力系统：BMS、多合一等产品将陆续起量，已定点的 Stellantis 的 VCU
产品也会陆续起量；5）智能网联：5G T-BOX 出货量持续增加，获得多个海外
车型项目的 T-BOX 定点；6）智能座舱：HUD 预计将陆续起量，并获得新客户
车型项目定点。 

 积极开拓海外市场 国际化发展战略持续推进。公司积极开拓国际市场，持
续获得 Stellantis、Scania、Navistar、舍弗勒、BorgWarner、Magna 及 HI-
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LEX 等多个 OEM/Tier1 产品定点。公司建立德国科布伦茨研发中心，增强欧洲
的研发交付能力；马来西亚工厂产能持续提升，强化区域服务能力，优化全球供
应链布局；2024 年顺利通过 ISO14001&ISO45001 体系认证。同时，公司的电
子产品也配套了国内客户的多个出口车型，满足多个国家的法规要求，具备面向
全球客户供货的能力。 

 投资建议：公司为国内少数能实现覆盖智能驾驶电子产品、研发服务及解决
方案、高级别智能驾驶整体解决方案的企业之一。预计公司 2025-2027 年营收
分别为 68.83/84.92/100.87 亿元，归母净利润分别为-1.36/2.46/6.66 亿元，
EPS 分别为-1.14/2.05/5.55 元，对应 2025 年 4 月 29 日 76.99 元/股收盘价，
2026-2027 年 PE 分别为 38/14 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：乘用车销量不及预期；智能化渗透不及预期；新客户拓展不及预
期。 

    
 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 5,541 6,883 8,492 10,087 
增长率（%） 18.5 24.2 23.4 18.8 
归属母公司股东净利润（百万元） -550 -136 246 666 
增长率（%） -153.3 / / 170.8 
每股收益（元） -4.59 -1.14 2.05 5.55 
PE / / 38 14 
PB 2.2 2.4 2.3 1.9 
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 日收盘价）     
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公司财务报表数据预测汇总  
 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 5,541 6,883 8,492 10,087  成长能力（%）     

营业成本 4,349 5,373 6,589 7,788  营业收入增长率 18.46 24.22 23.37 18.78 

营业税金及附加 32 34 37 44  EBIT 增长率 -53.38 89.17 610.92 122.86 

销售费用 300 310 340 353  净利润增长率 -153.30 75.25 280.43 170.84 

管理费用 391 399 408 414  盈利能力（%）     

研发费用 1,039 895 849 807  毛利率 21.51 21.94 22.41 22.79 

EBIT -629 -68 348 776  净利润率 -9.93 -1.98 2.89 6.60 

财务费用 -29 -21 -2 -8  总资产收益率 ROA -5.85 -1.36 2.17 5.17 

资产减值损失 -89 -89 -96 -101  净资产收益率 ROE -13.15 -3.54 6.00 13.98 

投资收益 -9 -3 -4 -5  偿债能力     

营业利润 -595 -139 251 680  流动比率 1.25 1.10 1.10 1.16 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 0.87 0.66 0.64 0.67 

利润总额 -598 -139 251 680  现金比率 0.32 0.16 0.16 0.20 

所得税 -53 -3 5 15  资产负债率（%） 54.54 60.66 62.99 62.30 

净利润 -545 -136 246 666  经营效率     

归属于母公司净利润 -550 -136 246 666  应收账款周转天数 101.21 99.45 90.31 88.36 

EBITDA -382 192 634 1,086  存货周转天数 128.39 121.36 130.85 136.41 

      总资产周转率 0.59 0.71 0.80 0.83 

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

货币资金 1,506 885 1,094 1,505  每股收益 -4.59 -1.14 2.05 5.55 

应收账款及票据 2,041 2,241 2,620 3,057  每股净资产 34.87 32.08 34.13 39.68 

预付款项 50 66 81 96  每股经营现金流 -4.48 0.90 5.43 7.21 

存货 1,482 2,141 2,649 3,253  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 760 845 902 878  估值分析     

流动资产合计 5,839 6,179 7,347 8,788  PE / / 38 14 

长期股权投资 6 6 6 6  PB 2.2 2.4 2.3 1.9 

固定资产 1,382 1,558 1,690 1,810  EV/EBITDA / 46.11 13.99 8.17 

无形资产 722 792 832 862  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,568 3,838 3,967 4,083       

资产合计 9,407 10,017 11,313 12,872       

短期借款 568 568 568 568  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,693 3,244 4,048 4,828  净利润 -545 -136 246 666 

其他流动负债 1,428 1,810 2,056 2,169  折旧和摊销 247 261 286 310 

流动负债合计 4,689 5,622 6,673 7,566  营运资金变动 -398 -177 -75 -321 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -538 108 651 866 

其他长期负债 442 454 454 454  资本开支 -713 -439 -368 -380 

非流动负债合计 442 454 454 454  投资 -506 0 0 0 

负债合计 5,131 6,076 7,127 8,019  投资活动现金流 -1,228 -472 -373 -385 

股本 120 120 120 120  股权募资 45 0 0 0 

少数股东权益 92 92 92 92  债务募资 248 0 0 0 

股东权益合计 4,276 3,941 4,187 4,852  筹资活动现金流 -57 -257 -69 -69 

负债和股东权益合计 9,407 10,017 11,313 12,872  现金净流量 -1,827 -620 209 411 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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