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➢ 事件：公司披露 2024 年年度报告和 2025 年第一季度报告：1）2024 年度

实现营收 27.76 亿元，同比+19.32%；归母净利润 2.35 亿元，同比+47.92%；

扣非归母净利润 1.89 亿元，同比+21.00%；3）2025Q1 营收 6.36 亿元，同比

+6.40%，环比-18.62%；归母净利润 0.27 亿元，同比-53.27%，环比-40.03%；

扣非归母净利润 0.24 亿元，同比-43.03%，环比-42.19%。 

➢ 营收稳健增长 多因素导致利润短期承压：1）收入端：得益于国内外汽车市

场的稳步增长，公司营收实现稳健增长。2024 年度实现营收 27.76 亿元，同比

+19.32% ， 其 中 车 载 扬 声 器 / 车 载 功 放 /AVAS 业 务 营 收 分 别

+10.84%/+47.97%/+40.10%，公司主要产品销量保持稳健增长。2024Q4 营

收7.82亿元，同比+6.63%，环比+3.42%；2025Q1营收6.36亿元，同比+6.40%，

环比-18.62%。公司主要客户中，理想/蔚来/赛力斯 2024Q4 销量同比分别

+20.40%/+45.25%/+59.95%，环比分别+3.84%/+17.52%/-4.72%；理想/蔚

来/赛力斯 2025Q1 销量同比分别+15.50%/+40.07%/-62.03%，环比分别-

41.48%/-42.09%/-70.30%，赛力斯销量同环比下滑明显，对公司收入增速有一

定拖累；2）利润端：2024 年度归母净利润 2.35 亿元，同比+47.92%；2024Q4

归母净利润 0.46 亿元，同比-48.08%，环比-41.63%；2025Q1 归母净利润 0.27

亿元，同比-53.27%，环比-40.03%。2024Q4 毛利率为 22.13%，同比-3.35pct，

环比-6.66pct；2025Q1 毛利率为 20.62%，同比-3.47pct，环比-1.51pct。

2024Q4 归母净利率达 5.83%，同比-6.14pct，环比-4.50pct；2025Q1 归母净

利率达 4.30%，同比-5.49pct，环比-1.53pct。利润短期承压主要系①合肥工厂

尚处于运行初期，收入尚无法涵盖机器和厂房折旧以及人工成本；②产品价格总

体下调导致产品毛利下降；③捷克工厂亏损；④政府补助减少；3）费用端： 

2024Q4 销售/管理/研发/财务费用率分别 0.20%/6.72%/5.14%/1.21%，同比

分别+0.00/-0.16/-0.80/+1.01pct，环比分别-0.72/-0.22/-1.24/-0.71pct；

2025Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别 0.82%/7.85%/7.10%/-0.60%，同比

分别+0.03/+0.51/+0.36/-2.09pct，环比分别+0.62/+1.14/+1.96/-1.81pct，

公司持续保持高强度的研发投入。 

➢ 扬声器基本盘稳健 汽车电子产品快速放量。2024 年，扬声器营收 20.50 亿

元，同比+10.84%，收入占比 73.84%，同比-5.65pct；功放营收 5.34 亿元，同

比+47.97%，占比19.23%，同比+3.72pct；AVAS营收1.21亿元，同比+40.10%，

占比 4.35%，同比+0.65pct。2024 年，公司继续保持高强度研发投入，在巩固

车载音响系统既有优势外，着力研发成长中的汽车电子和声学应用软件，扬声器

营收稳健增长，功放、AVAS 产品快速放量。 

➢ 新产能稳步爬坡 全球交付能力日趋完善。公司积极推动海外产能扩张，加

快补充墨西哥和捷克上声的低音炮、AVAS 等产品产线建设，扩充产能，提升海

外项目竞争实力；加快自动化改进升级与提高智能制造水平、优化制造工艺、提

升生产效率、降低制造成本。合肥工厂于 2024 年竣工投用，产能正处于爬坡之

中。合肥新工厂将进一步提升公司产能及工艺水平，提升公司智能制造能力，丰
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富国内的生产基地布局，更好地适应客户和市场的需求。 

➢ 投资建议：公司作为自主车载扬声器龙头，持续受益电动智能趋势及采购体

系变化。我们预计公司 2025-2027 年营收 32.56/38.44/43.73 亿元，归母净利

2.46/4.13/5.59 亿元，EPS 为 1.51/2.53/3.43 元。对应 2025 年 4 月 30 日 26.90

元/股收盘价，PE 分别 18/11/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业景气度不及预期；客户拓展不及预期；原材料价格波动等。 

 
    
[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） 2,776 3,256 3,844 4,373 

增长率（%） 19.3 17.3 18.1 13.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 235 246 413 559 

增长率（%） 47.9 4.5 67.9 35.4 

每股收益（元） 1.44 1.51 2.53 3.43 

PE 19 18 11 8 

PB 2.8 2.5 2.1 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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 2,776 3,256 3,844 4,373  成长能力（%）     

营业成本 2,078 2,540 2,930 3,290  营业收入增长率 19.32 17.29 18.06 13.76 

营业税金及附加 18 18 22 25  EBIT 增长率 77.93 -12.66 65.88 34.00 

销售费用 21 23 25 26  净利润增长率 47.92 4.54 67.89 35.37 

管理费用 197 238 250 240  盈利能力（%）     

研发费用 165 212 211 219  毛利率 25.13 22.00 23.78 24.76 

EBIT 333 291 483 647  净利润率 8.47 7.55 10.74 12.78 

财务费用 35 15 16 13  总资产收益率 ROA 7.06 6.66 9.93 11.87 

资产减值损失 -39 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.78 13.91 19.62 22.05 

投资收益 1 6 7 8  偿债能力     

营业利润 283 283 475 643  流动比率 1.72 1.69 1.83 2.01 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.23 1.13 1.24 1.41 

利润总额 282 283 475 643  现金比率 0.45 0.34 0.39 0.52 

所得税 49 37 62 84  资产负债率（%） 51.95 51.90 49.18 45.97 

净利润 234 246 413 559  经营效率     

归属于母公司净利润 235 246 413 559  应收账款周转天数 101.80 103.48 105.77 107.32 

EBITDA 429 389 586 754  存货周转天数 62.62 66.58 69.13 69.66 

      总资产周转率 0.89 0.93 0.98 0.99 

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

货币资金 532 463 587 836  每股收益 1.44 1.51 2.53 3.43 

应收账款及票据 879 1,056 1,241 1,411  每股净资产 9.77 10.85 12.92 15.56 

预付款项 8 13 15 17  每股经营现金流 2.04 1.16 2.26 3.22 

存货 414 525 600 673  每股股利 0.45 0.47 0.79 1.07 

其他流动资产 212 273 303 328  估值分析     

流动资产合计 2,045 2,330 2,745 3,266  PE 19 18 11 8 

长期股权投资 9 9 9 9  PB 2.8 2.5 2.1 1.7 

固定资产 1,042 1,112 1,167 1,205  EV/EBITDA 11.60 12.77 8.48 6.59 

无形资产 71 76 81 86  股息收益率（%） 1.67 1.75 2.94 3.97 

非流动资产合计 1,286 1,364 1,413 1,443       

资产合计 3,330 3,694 4,159 4,709       

短期借款 305 305 305 305  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 453 577 659 740  净利润 234 246 413 559 

其他流动负债 430 493 539 578  折旧和摊销 95 98 103 108 

流动负债合计 1,188 1,375 1,503 1,623  营运资金变动 -64 -167 -163 -153 

长期借款 77 77 77 77  经营活动现金流 332 188 367 525 

其他长期负债 464 465 465 465  资本开支 -266 -152 -142 -126 

非流动负债合计 542 542 542 542  投资 -7 0 0 0 

负债合计 1,730 1,917 2,045 2,165  投资活动现金流 -270 -156 -134 -117 

股本 163 163 163 163  股权募资 35 0 0 0 

少数股东权益 9 9 10 10  债务募资 48 0 0 0 

股东权益合计 1,600 1,777 2,113 2,544  筹资活动现金流 5 -101 -108 -159 

负债和股东权益合计 3,330 3,694 4,159 4,709  现金净流量 70 -69 124 248 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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