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核心客户放量，积极拓展新领域   

——2024 年年报&2025 年一季报点评  
 
 

 

 
 

◼ 事件描述 

公司发布 2024年年报及 2025年一季报。2024年公司实现营收约 79.14

亿元，同比约+97.70%；归母净利润约 6.70亿元，同比约+1139.15%。

其中 24Q4，公司实现营收约 23.82 亿元，同比约+45.60%；归母净利润

约 2.32 亿元，同比约+201.94%。25Q1，公司实现营收约 15.43亿元，

同比约+0.64%；归母净利润约 0.93亿元，同比约-7.63% 

◼ 投资建议 

核心客户放量，拓展新领域，构建 1+N 业务布局  

公司核心客户放量，据 ifind，2024 年公司主要客户赛力斯、理想持续

放量，产量分别约 49.6 万辆、51.0 万辆，同比分别约+94%、+34%。

据 Wind，25Q1，赛力斯、理想产量分别约 6.9 万辆、10.5 万辆，同比

分别约-41%、+5%。据公司公告，24 年公司新增定点业务涵盖极氪

EX1H 低压线束、蔚来·阿尔卑斯 Blanc 低压线束、大众安徽 MM2 低

压线束、北京奔驰·MBEA-M 高压线束、极氪 EX1H/SEA-RSEA-R 高

压线束、奇瑞 E02 高压线束等；此外，公司延伸连接器产业链提高附

加值，积极探索飞行器、无人机等新领域并为企业提供样件产品，构

建 1+N 业务布局，逐步夯实公司业务的第二增长曲线。 

公司盈利能力稳健，25Q1 期间费用率同环比小幅上升 

2024 年公司毛利率约 17.49%，同比约+4.6pct，净利率约 8.47%，同比

约+7.1pct。24Q4 公司毛利率约 17.86%，同比约+3.35pct；净利率约

9.74%，同比约+5.04pct。25Q1 公司毛利率约 14.38%，同比约+0.42pct；

净利率约 6.03%，同比约-0.55pct。24Q4 公司期间费用率合计约 5.84%，

同比-1.50pct，环比-1.78pct；其中，销售/管理/研发/财务费用率环比分

别约 -0.74pct/-0.58pct/-0.38pct/-0.08pct。 25Q1 期间费用率合计约

7.97%，同比+0.99pct，环比+2.14pct；其中，销售/管理/研发/财务费用

率环比分别约+0.71pct/+0.42pct/+0.79pct/+0.21pct。 

客户、技术双轮驱动，成长路径清晰 

客户端，据中汽协，2024 年中国品牌乘用车销量占有率约 65.2%，同

比约+9.2pct。国内汽车产业链历经几十年发展，自主线束厂商在技术、

制造和服务等方面已经具备一定的竞争力。公司作为优秀自主线束厂

商，有望持续受益自主汽车品牌崛起。技术端，公司高压接插件一体

化、铝代替铜等技术创新正逐步落地，有望持续优化公司成本结构和

增强盈利能力。 

◼ 投资建议 

公司客户放量，规模效应明显，我们预计公司 2025~2027 年营收分别

约 102.4 亿元、122.5 亿元、146.7 亿元，同比分别约+29.3%、+19.7%、

19.7%；归母净利润分别约 8.2 亿元、10.4 亿元、12.9 亿元，同比分别

约+22.8%、+26.2%、+24.5%。截至 2025 年 4 月 28 日，股价对应

2025~2027 年 PE 分别约为 16.0、12.7、10.2 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

客户相对集中风险；公司产品价格波动；原材料价格上涨。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7,914 10,235 12,250 14,666 

年增长率（%） 97.7% 29.3% 19.7% 19.7% 

  
买入  

 
(维持)   
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基本数据  
04 月 28 日收盘价(元) 30.13 

12mthA股价格区间(元) 22.00-40.35 

总股本(百万股) 436.78 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 131.60  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《核心客户持续放量，业绩表现亮

眼》 

——2025 年 01 月 23 日 

《核心客户需求向好，盈利能力改

善》 

——2024 年 10 月 30 日 

《24Q2 业绩高增，优质客户持续放

量》 

——2024 年 08 月 29 日  
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归属于母公司的净利润 670 823 1,039 1,293 

年增长率（%） 1,139.2% 22.8% 26.2% 24.5% 

每股收益（元） 1.53 1.88 2.38 2.96 

市盈率（X） 21.33 15.99 12.67 10.18 

净资产收益率（%） 30.1% 28.2% 27.3% 26.4% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 04月 28日收盘价)    
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,369 4,476 5,643 6,825 8,321  经营活动现金流 285 387 938 1,162 1,300 

货币资金 353 497 769 1,124 1,542  净利润 54 670 823 1,039 1,293 

应收及预付 2,053 2,802 3,517 4,159 4,971  折旧摊销 196 245 361 418 480 

存货 721 771 852 918 1,032  营运资金变动 -92 -701 -444 -520 -716 

其他流动资产 242 406 505 625 776  其它 126 172 197 225 243 

非流动资产 2,230 2,611 2,833 3,037 3,228  投资活动现金流 -395 -533 -585 -629 -674 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -405 -504 -575 -624 -671 

固定资产 1,492 2,050 2,236 2,432 2,626  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 260 136 172 193 206  其他 10 -29 -10 -6 -2 

无形资产 164 161 160 158 155  筹资活动现金流 134 163 -80 -178 -209 

其他长期资产 313 264 265 254 241  银行借款 188 2 40 50 60 

资产总计 5,599 7,087 8,475 9,861 11,549  股权融资 0 0 0 0 0 

流动负债 3,322 4,103 4,720 5,188 5,731  其他 -55 161 -120 -228 -269 

短期借款 765 746 756 766 776  现金净增加额 24 15 273 354 418 

应付及预收 2,033 2,523 3,076 3,514 4,007  期初现金余额 96 120 135 408 762 

其他流动负债 525 835 888 908 948  期末现金余额 120 135 408 762 1,180 

非流动负债 733 757 832 867 912        

长期借款 588 608 638 678 728        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 145 149 194 189 184        

负债合计 4,055 4,861 5,552 6,055 6,643        

股本 437 437 437 437 437  

主要财务比率  资本公积 788 788 788 788 788  

留存收益 314 962 1,662 2,545 3,645  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1,544 2,226 2,923 3,806 4,906  成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 22.1% 97.7% 29.3% 19.7% 19.7% 

负债和股东权益 5,599 7,087 8,475 9,861 11,549  营业利润增长 122.6% 973.2% 31.9% 26.2% 24.5% 

       归母净利润增长 32.2% 
1,139.2

% 
22.8% 26.2% 24.5% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 12.8% 17.5% 18.0% 18.0% 18.0% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 1.4% 8.5% 8.0% 8.5% 8.8% 

营业收入 4,003 7,914 10,235 12,250 14,666  ROE 3.5% 30.1% 28.2% 27.3% 26.4% 

营业成本 3,490 6,530 8,389 10,040 12,021  ROIC 2.9% 18.0% 18.1% 18.9% 19.4% 

营业税金及附加 18 46 46 55 66  偿债能力      

销售费用 16 28 35 37 41  资产负债率 72.4% 68.6% 65.5% 61.4% 57.5% 

管理费用 146 216 276 306 352  净负债比率 93.3% 61.7% 39.8% 22.4% 10.0% 

研发费用 209 258 338 392 455  流动比率 1.01 1.09 1.20 1.32 1.45 

财务费用 58 60 64 65 66  速动比率 0.76 0.86 0.97 1.09 1.21 

资产减值损失 -47 -75 -80 -90 -100  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.79 1.25 1.32 1.34 1.37 

投资净收益 2 -4 -5 -4 -1  应收账款周转率 2.61 3.58 3.54 3.51 3.56 

营业利润 68 734 968 1,222 1,522  存货周转率 4.75 8.75 10.34 11.35 12.33 

营业外收支 0 -2 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 69 732 968 1,222 1,522  每股收益 0.12 1.53 1.88 2.38 2.96 

所得税 15 62 145 183 228  每股经营现金流 0.65 0.89 2.15 2.66 2.98 

净利润 54 670 823 1,039 1,293  每股净资产 3.53 5.10 6.69 8.71 11.23 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 54 670 823 1,039 1,293  P/E 165.83 21.33 15.99 12.67 10.18 

EBITDA 320 1,052 1,393 1,705 2,067  P/B 5.63 6.40 4.50 3.46 2.68 

EPS（元） 0.12 1.53 1.88 2.38 2.96  EV/EBITDA 31.62 14.85 10.28 8.22 6.60 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，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。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


