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市场数据  
收盘价(元) 76.99 

一年最低/最高价 54.95/114.88 

市净率(倍) 2.38 

流通A股市值(百万元) 6,932.19 

总市值(百万元) 9,236.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.40 

资产负债率(%,LF) 56.87 

总股本(百万股) 119.97 

流通 A 股(百万股) 90.04  
 

相关研究  
《经纬恒润-W(688326)：2024 年中报

点评：研发费用环比收窄，业绩拐点

将现》 

2024-08-30 

《经纬恒润-W(688326)：2023 年报

&2024 一季报点评：业绩释放蓄力期，

高研发投入致利润承压》 

2024-05-05 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,678 5,541 7,149 8,044 9,291 

同比（%） 16.30 18.46 29.02 12.51 15.50 

归母净利润（百万元） (217.26) (550.32) 22.84 174.20 265.70 

同比（%） (192.17) (153.30) 104.15 662.57 52.53 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.81) (4.59) 0.19 1.45 2.21 

P/E（现价&最新摊薄） (42.51) (16.78) 404.33 53.02 34.76 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2024 年年报及 2025 一季度报，业绩符合我们预
期。2024 实现营收 55.41 亿元，同比+18.46%，归母净利润-5.5 亿元，
扣非归母净利润-6.18 亿元。2025Q1 实现营收 13.28 亿元，同比+49.34%，
环比-50.0%,实现归母净利润-1.2 亿元，同环比亏损缩窄，实现扣非归母
净利润-1.34 亿元，同环比亏损缩窄。 

◼ 新业务新客户不断突破，多项汽车电子产品放量在即。分业务看，2024

年电子产品业务收入为 44.06 亿元，同比+28.89%，研发服务及解决方
案业务收入为 10.60 亿元，同比-14.02%，高级别智能驾驶整体解决方案
业务收入为 0.65 亿元，同比+431.57%。1）新产品，2024 年公司基本完
成整车电控产品的全覆盖布局，形成“分布式电控单品—域控产品—L4

集成平台”短中长期结合的产品模式，并实现量产落地。2）自研软件，
主要软件系列产品 INTEWORK、ModelBase、OrienLink 均实现了客户
群体的扩大与应用，涵盖红旗、比亚迪、蔚来、长安、重汽、零跑、百
度阿波罗、极氪、广汽等客户。3）国际化，公司在马来西亚的工厂已经
建成投产并持续提升出货量，持续 Stellantis、Scania、Navistar、 舍弗
勒、BorgWarner、Magna 及 HI-LEX 等多个国际 OEM/Tier1 的定点。 

◼ 研发费用同比收窄，业绩兑现期将至。毛利端，2023 年/2024 年/25Q1

毛利率分别为 25.6%/21.5%/21.39%；费用端，2023 年/2024 年/25Q1 期
间费用率分别为 30.21%/30.69%/33.18%，2024 年会计准则调整对表观
毛利率和费用率产生一定影响。2024 年公司研发费用增速明显放缓，研
发费用同比+7.3%，研发费用率同比-2pct，2025Q1 研发费用率同环比-

14.0pct/+6.3pct，公司前期研发投入逐渐贡献收入有望带动公司盈利回
升。2024 年公司计提信用减值损失/资产减值损失-0.9/-1.0 亿元，大多计
提发生在 24Q4 压低表观利润，若加回减值损失 24Q4 亏损实现大幅收
窄，我们预计随着公司收入规模提升和费用管控加强 2025 年有望实现
单季度扭亏。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于汽车行业下游竞争激烈，零部件供应商可能
受到成本压力，我们维持公司 2025-2026 年营收预测为 71.5/80.4 亿元，
预计 2027 年营收为 92.9 亿元，同比分别+29%/+13%/+16%；下调 2025-

2026 年归母净利润预测为 0.23/1.74 亿元（原为 2.01/3.63 亿元），预计
2027 年归母净利润为 2.66 亿元，2026-2027 年归母净利润同比分别
+663%/+53%，2025-2027 年对应 PE 分别为 404/53/35 倍，鉴于公司电
子业务新品放量在即，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：智能电动汽车行业发展不及预期，法律法规限制自动驾驶发
展，下游车企价格战超预期。  
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经纬恒润-W 三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,839 6,076 6,699 7,761  营业总收入 5,541 7,149 8,044 9,291 

货币资金及交易性金融资产 2,012 1,383 1,765 1,950  营业成本(含金融类) 4,349 5,398 6,033 6,968 

经营性应收款项 2,186 2,695 2,879 3,549  税金及附加 32 21 24 28 

存货 1,482 1,771 1,870 2,001  销售费用 300 329 370 427 

合同资产 67 90 102 119     管理费用 391 450 499 567 

其他流动资产 92 137 83 143  研发费用 1,039 1,144 1,207 1,347 

非流动资产 3,568 3,728 3,865 3,995  财务费用 (29) (21) (17) (36) 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 133 214 241 279 

固定资产及使用权资产 1,499 1,562 1,627 1,536  投资净收益 (9) 50 56 65 

在建工程 210 287 341 541  公允价值变动 13 5 5 5 

无形资产 722 742 762 782  减值损失 (191) (81) (47) (52) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 3 3 4 

长期待摊费用 276 276 276 276  营业利润 (595) 19 188 289 

其他非流动资产 855 855 854 854  营业外净收支  (3) 6 6 6 

资产总计 9,407 9,804 10,564 11,756  利润总额 (598) 25 194 295 

流动负债 4,689 5,238 5,794 6,689  减:所得税 (53) 3 19 30 

短期借款及一年内到期的非流动负债 646 646 646 646  净利润 (545) 23 174 266 

经营性应付款项 2,693 3,005 3,363 3,992  减:少数股东损益 5 0 0 0 

合同负债 558 702 784 906  归属母公司净利润 (550) 23 174 266 

其他流动负债 792 886 1,000 1,145       

非流动负债 442 452 462 472  每股收益-最新股本摊薄(元) (4.59) 0.19 1.45 2.21 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (629) 42 180 265 

租赁负债 41 51 61 71  EBITDA (382) 212 372 465 

其他非流动负债 401 401 401 401       

负债合计 5,131 5,690 6,256 7,161  毛利率(%) 21.51 24.50 25.00 25.00 

归属母公司股东权益 4,184 4,021 4,216 4,503  归母净利率(%) (9.93) 0.32 2.17 2.86 

少数股东权益 92 92 92 92       

所有者权益合计 4,276 4,113 4,308 4,595  收入增长率(%) 18.46 29.02 12.51 15.50 

负债和股东权益 9,407 9,804 10,564 11,756  归母净利润增长率(%) (153.30) 104.15 662.57 52.53 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (538) (153) 654 448  每股净资产(元) 34.87 33.52 35.14 37.53 

投资活动现金流 (1,228) (266) (260) (251)  最新发行在外股份（百万股） 120 120 120 120 

筹资活动现金流 (57) (210) (12) (12)  ROIC(%) (11.19) 0.77 3.29 4.61 

现金净增加额 (1,827) (629) 382 185  ROE-摊薄(%) (13.15) 0.57 4.13 5.90 

折旧和摊销 247 170 192 200  资产负债率(%) 54.54 58.04 59.22 60.91 

资本开支 (713) (321) (321) (320)  P/E（现价&最新股本摊薄） (16.78) 404.33 53.02 34.76 

营运资本变动 (398) (387) 285 (17)  P/B（现价） 2.21 2.30 2.19 2.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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