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1Q25 营收稳健增长，看好全年新项目放量 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,137 10,158 12,828 15,656 18,377 

增长率 yoy（%） 26.6 42.3 26.3 22.0 17.4 

归母净利润（百万元） 465 651 874 1,168 1,425 

增长率 yoy（%） 22.2 40.1 34.2 33.6 22.0 

ROE（%） 7.8 10.1 12.4 14.6 15.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.89 1.24 1.67 2.23 2.71 

P/E（倍） 35.2 25.1 18.7 14.0 11.5 

P/B（倍） 2.7 2.5 2.3 2.0 1.8  

资料来源：公司财报、长城证券产业金融研究院 

◼ 事件：1Q25 公司实现营收 24.89 亿，同/环比分别+25.0%/-24.9%；归

母净利润 1.55 亿，同/环比分别+9.3%/-16.7%；扣非净利润 1.50 亿元，

同/环比分别+8.8%/-16.8%。 

◼ 收入端：1Q25 营收稳健增长，看好全年汽车电子新项目放量。1Q25 公

司实现营收 24.89 亿，同/环比分别+25.0%/-24.9%。汽车电子业务中，

1Q24 HUD主要增量客户赛力斯 1Q25 销量下滑 46%，导致收入增速略放

缓。2Q25 将有多款产品量产项目释放，包括长安/比亚迪等车型的 HUD、

上汽大众/奥迪等车型的屏显示、奇瑞/北汽等车型的座舱域控等项目。 

◼ 利润端：1Q25 毛利率受产品结构调整承压，费用端控制良好。1Q25 公

司实现归母净利润 1.55 亿，同/环比分别+9.3%/-16.7%。1）毛利率：

1Q25 公司毛利率为 18.2%，追溯调整 1Q24 会计准则后同比-2.7pct，预

计主要原因为下游客户年降、毛利率较高的 HUD 产品占比下降以及压铸

产能仍在爬坡阶段；2）费用率&利润率：1Q25 公司销售/管理/研发/财务

费 用 率 分 别 为 2.2%/2.5%/7.5%/0.5% ， 同 比 分 别

-0.5pct/+0.1pct/-0.5pct/0pct。1Q25 归母净利率为 6.2%，同比-0.9pct。 

◼ 智能座舱产品线全面开花，加速迈向智能驾驶。1）智能座舱产品加速放

量：公司屏显示、HUD、车载手机无线充电、车载摄像头等规模化量产产

品收入大幅增长，座舱域控、精密运动机构、数字声学、数字钥匙、电子

后视镜等新产品线收入快速增长。吉利、奇瑞、赛力斯、北汽等主要客户

营收规模大幅增长；蔚来、理想、小鹏、小米、Stellantis 等客户配套产

品快速放量；2）屏显技术持续迭代，智能驾驶新品突破：智能驾驶方面，

公司已推出基于高通 8255 芯片的舱泊一体域控和基于高通 8775 芯片的

舱驾一体域控，预研中央计算单元产品。屏显方面，公司创新融合 HUD 光

学显示及车载屏幕显示技术在国内率先推出 VPD 虚拟全景显示产品并将

于 2025 年实现量产，同时开展下一代融合式方案研发工作。 

◼ 投资建议：结合公司汽车电子新客户新项目加速放量、高附加值汽车智能

化压铸零部件收入规模增长，预计公司 2025/2026/2027 年实现营业收入

128.28 亿/156.56 亿/183.77 亿元，归母净利润 8.74 亿/11.68 亿/14.25

亿元，以 4 月 30 日收盘价计算 PE 为 18.7/14.0/11.5 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游汽车行业复苏不及预期；汽车智能化发展不及预期；新品

研发进度不及预期；汇率波动风险；原材料价格波动风险 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 汽车 

2025 年 4 月 30 日收盘价（元） 31.17 

总市值（百万元） 16,361.35 

流通市值（百万元） 16,355.45 

总股本（百万股） 524.91 

流通股本（百万股） 524.72 

近 3 月日均成交额（百万元） 401.65   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6676 8767 10665 11968 13736  营业收入 7137 10158 12828 15656 18377 

现金 1204 958 1924 2348 2757  营业成本 5595 8056 10264 12466 14610 

应收票据及应收账款 3036 4525 4235 5400 5601  营业税金及附加 36 46 57 72 86 

其他应收款 28 51 49 73 70  销售费用 218 261 282 344 404 

预付账款 76 128 130 185 185  管理费用 170 209 257 313 368 

存货 1280 1669 2893 2527 3690  研发费用 606 764 962 1143 1323 

其他流动资产 1052 1435 1435 1435 1435  财务费用 -1 30 -1 -20 -47 

非流动资产 2776 3438 3844 4211 4479  资产和信用减值损失 -113 -186 -163 -185 -207 

长期股权投资 182 168 174 180 186  其他收益 55 66 60 63 62 

固定资产 1739 2336 2758 3139 3431  公允价值变动收益 0 5 1 1 2 

无形资产 234 342 342 341 327  投资净收益 19 27 24 24 24 

其他非流动资产 621 593 569 551 535  资产处置收益 -1 -1 -1 -1 -1 

资产总计 9453 12205 14509 16179 18215  营业利润 473 702 928 1239 1513 

流动负债 3168 5217 6796 7388 8085  营业外收入 3 6 5 5 5 

短期借款 83 45 1559 158 851  营业外支出 3 9 5 5 6 

应付票据及应付账款 2601 4529 4556 6477 6454  利润总额 473 699 928 1240 1512 

其他流动负债 484 643 681 753 780  所得税 4 43 46 62 76 

非流动负债 278 498 491 484 475  净利润 470 657 881 1178 1437 

长期借款 0 49 42 35 26  少数股东损益 5 5 7 10 12 

其他非流动负债 278 449 449 449 449  归属母公司净利润 465 651 874 1168 1425 

负债合计 3446 5716 7287 7872 8560  EBITDA 724 1030 1232 1598 1914 

少数股东权益 27 32 39 49 60  EPS（元/股） 0.89 1.24 1.67 2.23 2.71 

股本 524 525 525 525 525        

资本公积 2348 2357 2357 2357 2357  主要财务比率      

留存收益 3133 3600 4141 4863 5744  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5979 6457 7182 8258 9595  成长能力      

负债和股东权益 9453 12205 14509 16179 18215  营业收入（%） 26.6 42.3 26.3 22.0 17.4 

       营业利润（%） 33.5 48.3 32.2 33.5 22.1 

       归属母公司净利润（%） 22.2 40.1 34.2 33.6 22.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.6 20.7 20.0 20.4 20.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.6 6.5 6.9 7.5 7.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 7.8 10.1 12.4 14.6 15.5 

经营活动现金流 442 590 388 2750 604  ROIC（%） 7.7 9.9 9.8 13.6 13.4 

净利润 470 657 881 1178 1437  偿债能力      

折旧摊销 245 312 305 378 449  资产负债率（%） 36.5 46.8 50.2 48.7 47.0 

财务费用 -1 30 -1 -20 -47  净负债比率（%） -16.4 -9.0 -0.4 -23.1 -17.1 

投资损失 -19 -27 -24 -24 -24  流动比率 2.1 1.7 1.6 1.6 1.7 

营运资金变动 -395 -549 -936 1053 -1416  速动比率 1.6 1.3 1.1 1.2 1.2 

其他经营现金流 143 167 163 185 206  营运能力      

投资活动现金流 -1101 -672 -687 -720 -693  总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

资本支出 653 903 705 738 712  应收账款周转率 2.8 2.8 3.1 3.4 3.5 

长期投资 -470 203 -6 -6 -6  应付账款周转率 4.7 4.5 4.5 4.5 4.5 

其他投资现金流 22 28 24 24 25  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1110 -163 -249 -204 -196  每股收益（最新摊薄） 0.89 1.24 1.67 2.23 2.71 

短期借款 -105 -38 1514 -1401 693  每股经营现金流（最新摊薄） 0.84 1.12 0.74 5.24 1.15 

长期借款 -58 49 -7 -7 -9  每股净资产（最新摊薄） 11.39 12.30 13.49 15.30 17.56 

普通股增加 48 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1384 10 0 0 0  P/E 35.2 25.1 18.7 14.0 11.5 

其他筹资现金流 -158 -184 -1756 1204 -880  P/B 2.7 2.5 2.3 2.0 1.8 

现金净增加额 453 -244 -548 1826 -285  EV/EBITDA 20.7 15.1 13.1 8.9 7.6  
资料来源：公司财报、长城证券产业金融研究院 
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