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一季度收入同比增长 6%，声学系统产品量价双升
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.73 元

总市值/流通市值 4516/4516 百万元

52周最高价/最低价 43.16/20.18 元

近 3 个月日均成交额 76.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上声电子（688533.SH）-单三季度归母净利润同比增长 117%，

声学系统持续放量》 ——2024-11-13

《上声电子（688533.SH）-年报及一季报点评-声学系统放量，

毛利率稳步向上》 ——2024-05-04

《上声电子（688533.SH）-2023 年三季报点评-功放业务放量，

毛利率稳步向上》 ——2023-11-02

《上声电子（688533.SH）-2023 年中报点评-功放业务放量，二

季度盈利能力回升》 ——2023-09-01

2025Q1上声电子实现营收6.4亿元，同比增长6.4%。公司 2024 年实现营

业收入 27.76 亿元，同比增长 19.32%，归母净利润 2.35 亿元，同比增

长 47.92%。分产品看，2024 年，公司车载扬声器收入 20.50 亿元，同

比增长 10.84%，毛利率 25.34%，同比-2.74pct，车载功放收入 5.34 亿

元，同比增长 47.97%，毛利率 24.65%，同比+9.06pct，AVAS 收入 1.21

亿元，同比增长 40.10%，毛利率 24.83%，同比+8.58pct。2025Q1，公

司实现营收 6.36 亿元，同比增长 6.40%，环比减少 18.62%，实现归母

净利润 0.27 亿元，同比减少 53.27%，环比减少 40.03%。2025 年，合肥

工厂已经投用，开始进行折旧摊销，初期产能爬坡期各项制造成本较高，

对业绩产生一定影响，随着产能利用率逐步提升，盈利能力有望改善。

2025Q1 毛利率同比下降3.5pct，四费率同比下降。2025Q1，公司毛利率

20.6%，同比-3.5pct，环比-2.0pct，净利率 4.1%，同比-5.7pct，环比

-1.9pct。2025Q1 公司四费率为 15.18%，同比-1.19pct，环比+1.47pct。

声学优质赛道，随着公司声学系统放量，综合竞争力提升。1）价升：随着

产品品类从扬声器向扬声器+功放+AVAS 的声学组合升级，公司单车配套

价值从 100-200 元（单车 4-6 个扬声器），中档配置可以提升至 300-500

元，部分车型单车价值量提升至 1000 元左右。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，着力研发新一代汽

车音响电子等产品，拓宽公司的产品范围。2）量增：公司扬声器在全

球市场市占率稳步提升，2020-2024 年公司车载扬声器在全球乘用车及

轻型商用车市场占有率分别为 12.64%、12.92%、12.95%、13.11%、15.24%。

3）2024 年，公司在原有业务基础上，不断拓展国际国内知名车厂客户

以及国内新势力车厂业务，并获得多项新业务的定点。公司目前已深度

服务了吉利、奇瑞、长城、上汽、北汽、福特、通用、大众、奔驰、奥

迪、宾利、Stellantis、宝马、现代、蔚来、零跑等众多知名车厂及新

势力车厂。合肥工厂于 2024 年竣工投用，产能正处于爬坡之中。

风险提示：汽车行业销量不及预期、客户拓展风险、原材料涨价风险。

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。考虑到公司下游客户产

销波动，下调盈利预测，预计 2025-2027 年营收 32.62/37.02/42.02 亿

元（原 25/26 年预测为 37.95/45.61 亿元），归母净利润 2.46/3.05/3.98

亿元（原 25/26 年预测 3.40/4.10 亿元），维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,326 2,776 3,262 3,702 4,202

(+/-%) 31.5% 19.3% 17.5% 13.5% 13.5%

净利润(百万元) 159 235 246 305 398

(+/-%) 82.4% 47.9% 4.6% 23.9% 30.7%

每股收益（元） 0.99 1.44 1.51 1.87 2.45

EBIT Margin 9.5% 10.7% 9.6% 10.1% 11.4%

净资产收益率（ROE） 12.2% 14.8% 13.9% 15.2% 17.3%

市盈率（PE） 27.9 19.2 18.4 14.8 11.3

EV/EBITDA 21.3 16.4 14.9 13.0 10.8

市净率（PB） 3.41 2.84 2.54 2.25 1.96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025Q1 上声电子实现营收 6.4 亿元，同比增长 6.4%。公司 2024 年实现营业收入

27.76 亿元，同比增长 19.32%，归母净利润 2.35 亿元，同比增长 47.92%。拆单

季度看，2024Q4，公司实现营收 7.82 亿元，同比增长 6.63%，环比增长 3.42%，

实现归母净利润 0.46 亿元，同比减少 12.00%，环比减少 41.63%。

2025Q1，公司实现营收 6.36 亿元，同比增长 6.40%，环比减少 18.62%，实现归母

净利润 0.27 亿元，同比减少 53.27%，环比减少 40.03%。2025 年，合肥工厂已经

投用，开始进行折旧摊销，且初期产能爬坡期各项制造成本较高，这对业绩产生

了一定影响，随着产能利用率的逐步提升，盈利能力有望改善。

分产品看，2024 年，公司车载扬声器收入 20.50 亿元，同比增长 10.84%，毛利率

25.34%，同比-2.74pct，车载功放收入5.34亿元，同比增长47.97%，毛利率24.65%，

同比+9.06pct，AVAS 收入 1.21 亿元，同比增长 40.10%，毛利率 24.83%，同比

+8.58pct。

1）2024 年，公司车载扬声器销售额同比增加 10.84%，主要系：1）公司深耕车

载扬声器业务数十载，与整车厂同步开发，与国内外知名车企保持长期稳定合作，

汽车市场逐步复苏，给车载扬声器业务提供上升空间；2）伴随新能源汽车渗透率

的持续提高，为了在配置方面寻求差异化的卖点来吸引消费者；音响系统作为消

费者易感知的配置，成为新势力车型的重要卖点之一。车载扬声器的单车需求量

从原有 4-6 个扬声器配置提升至更多数量；3）面对消费升级带来的市场机遇，

公司持续加大研发力度，对扬声器系统进行升级迭代，开发更具竞争优势的中高

端产品。2024 年，公司车载扬声器系统销售单价和使用数量稳步增长，量价齐升。

2）2024 年，公司车载功放和 AVAS 收入增长的原因主要系伴随整车音响效果需求

提升。

图1：上声电子营业收入及同比增速 图2：上声电子单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：上声电子归母净利润及同比增速 图4：上声电子单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024 年毛利率同比提升 0.7pct，净利率同比提升 1.6pct。2024 年，公司毛利率

25.1%，同比+0.7pct，净利率 8.4%，同比+1.6pct。拆分季度看，2024Q4 公司毛

利率 22.6%，同比+1.9pct，环比-6.2pct，净利率 6.0%，同比-1.2pct，环比-4.2pct。

2024 年，公司在原材料降本方面按计划达成优化，公司管理层制定的费用成本管

控政策措施得到有力执行，帮助公司改善了经营效率，提升了公司盈利能力。

2025Q1，公司毛利率 20.6%，同比-3.5pct，环比-2.0pct，净利率 4.1%，同比

-5.7pct，环比-1.9pct。

图5：上声电子毛利率和净利率 图6：上声电子单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：2023、

2024 年毛利率数据为根据会计准则调整后的可比口径数据。）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：

2023Q4/2024Q1/2024Q4/2025Q1 毛利率数据为根据会计准则调整后

的可比口径数据。）

费用稳中有降，2025Q1 四费率同比-1.19pct。2024 年，公司四费率为 15.03%，

同 比 +0.62pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.75/7.08%/5.95%/1.25%，同比分别变动-0.05/-0.18/-0.46/+1.32pct。分季度

看，2024Q4 公司四费率为 13.71%，同比+1.50pct，环比-2.44pct，其中销售/管

理 /研发 /财务费用率分别为 0.65%/6.72%/5.14%/1.21%，同比分别变动

+1.45/-0.16/-0.80/+1.01pct，环比变动-0.27/-0.22/-1.24/-0.71pct。公司

2024 年财务费用率波动较大，原因主要系 1）2023 年 7 月 6 日发行 5.2 亿应

付债券，计提利息；2）2024 年产生汇兑损失，2023 年为汇兑收益。

2025Q1 公司四费率为 15.18%，同比-1.19pct，环比+1.47pct，其中销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 0.82%/7.85%/7.10%/-0.60% ， 同 比 分 别 变 动
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+0.03/+0.51/+0.36/-2.09pct，环比变动+0.17/+1.14/+1.96/-1.81pct。

图7：上声电子四项费用率变化情况 图8：上声电子单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：2023、

2024 年销售费用率数据为根据会计准则调整后的可比口径数据。）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：

2023Q4/2024Q1/2024Q4/2025Q1 销售费用率数据为根据会计准则调

整后的可比口径数据。）

 公司专注于车载声学三十余年，2024 年扬声器全球份额提升至 15.24%。

公司较早实现了车载扬声器的国产化配套，于 1997 年成为上汽通用扬声器供应

商，发展至今已成为国内市占率第一的车载扬声器制造商，公司在全球市场市占

率稳步提升，2020-2024 年公司车载扬声器在全球乘用车及轻型商用车市场占有

率分别为 12.64%、12.92%、12.95%、13.11%、15.24%。

表1：公司扬声器销量与市场份额

扬声器（万个,%) 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度

中 国

公司销量 2488 2797 3454 4417 5396

市场容量 13221 14148 16719 18936 21229

市场占有率 18.82 19.77 20.66 23.32 25.42

美 洲

公司销量 1547 1692 1818 1919 2094

市场容量 9709 9304 10403 12290 12019

市场占有率 15.93 18.19 17.48 15.61 17.42

欧 洲

公司销量 1560 1328 1260 1325 1550

市场容量 10360 9592 9764 11762 11666

市场占有率 15.06 13.85 12.9 11.27 13.28

其 他

公司销量 58 47 59 155 169

市场容量 11427 12345 14003 16617 15495

市场占有率 0.51 0.38 0.42 0.93 1.09

合 计

公司销量 5652 5864 6591 7816 9209

市场容量 44717 45389 50889 59605 60409

市场占有率 12.64 12.92 12.95 13.11 15.24

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注 1：市场容量以乘用车及轻型商用车产量数据为基础，乘以每辆车配置的扬声器估算平均数量测算所得。其中全球各区域乘用车及轻型

商用车产量数据来源于 OICA 发布数据。

注 2：公司销量为公司车载扬声器总销量扣除重卡用扬声器销量后的数据。

 车载功放、AVAS 快速放量，公司最高单车配套价值量提升 6 倍以上。
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声学是消费者终端感知的重要途径，是车内具有消费品属性的环节之一，受益于

智能座舱对声学系统的高标准，车内使用的扬声器数量总体呈上升趋势，车载功

放配置也从高端车型下放。随着产品品类从扬声器向扬声器+功放+AVAS 的声学组

合升级，公司单车配套价值从 100-200 元（单车 4-6 个扬声器），中档配置可以

提升至 300-500 元，部分车型单车价值量提升至 1000 元左右。

图9：上声电子主要产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2024 年，公司围绕公司年度重点目标，主要开展了以下工作：

1）保持主要产品销量的稳健增长。

2024 年国际国内汽车市场基本实现稳步增长，整体表现良好，但行业整体利润较

低，这对上游供应链盈利能力产生了挑战。公司积极挖掘客户潜力，继续深化与

现有客户的合作。2024 年，公司在原有业务基础上，不断拓展国际国内知名车厂

客户以及国内新势力车厂业务，并获得多项新业务的定点。公司将根据客户新项

目的开发要求陆续组织产品开发，按项目进度结点时间陆续实现批量供货。前述

过程中也会存在因客户项目延期、终止、未通过客户审核等情况而导致项目失败

的可能。公司目前已深度服务了吉利、奇瑞、长城、上汽、北汽、福特、通用、

大众、奔驰、奥迪、宾利、Stellantis、宝马、现代、蔚来、零跑等众多知名车

厂及新势力车厂。

2）继续加大产品研发投入力度，延伸产品链。

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

研发新一代汽车音响电子等产品，拓宽公司的产品范围。

表2：上声电子研发人员情况（单位:万元 币种:人民币）

2024 年 2023 年

公司研发人员数量（人） 358 348

研发人员数量占公司总人数的比例（%） 11.54 13.7

研发人员薪酬合计 9611.89 8251.82

研发人员平均薪酬 26.85 23.71

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

纯数字整车音响系统继续突破，在原获得 ASIC 芯片基础上，2024 年为纯数字音

响配套的另二款芯片开发获得成功，将加快纯数字音响系统产品推向国内外市场，
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该方案在国内首创。应用 AI 全景声音响系统技术已经在上海车展向公众展示，

营造了更加清晰的自然声、临场感与沉浸环绕声等效果。通过音效算法实现车内

多分区域声场产品研发获得突破，RNC 整车降噪与车内多点通话已经展现较好效

果。使用钻石、带式、碳纤维等新材料扬声器、IP 重低音与阵列式头枕等创新专

利产品组成的 53 扬超豪华配置，搭配 4000W 大功率功放，结合 720°全景声场

重构技术，营造了影院级声场体验。结合先进的扬声器设计、声学结构设计和信

号处理算法为不同座位的用户提供个性化的聆听体验。公司从硬件、软件，音响

产品、电子产品到算法形成了全链路自研能力，能够承接和提供车载音响系统各

类配置能力。

3）合肥工厂竣工，新产能平稳爬坡。

公司继续推进智能制造、产线自动化升级、节能降耗、降本增效工作。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，丰富国内的生产基地布局，更好地适应客

户和市场的需求。

4）关注产业发展，寻求投资机会。

公司积极关注 AI、大数据等新技术发展趋势，在稳定主业的基础上，探索新的投

资发展机会。2024 年，公司参与投资了贵州三六九智慧科技，苏州灵境影音。公

司将继续加大大数据和 AI 相关技术的研发投入，激发新技术与公司主业协同共

振的潜力。AI 技术引入车载功放，音源音频处理等领域，将给行业增长和产品差

异化带来新的机遇。公司认为，汽车电子产品是未来驱动业务增长的重要引擎，

公司将投入研发资源，拓展汽车电子业务的产品品类，通过投资具有先进技术优

势的初创企业萃为智能科技，参与液晶显示新材料的应用研究，利用身处车厂供

应链的地缘优势，抓住智能座舱快速发展的机遇，寻求业绩增长的新曲线。

盈利预测与投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司下游客户产销波动，我们下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营收

32.62/37.02/42.02 亿元（原 25/26 年预测为 37.95/45.61 亿元），归母净利润

2.46/3.05/3.98 亿元（原 25/26 年预测 3.40/4.10 亿元），对应PE 为 18/15/11

倍，维持“优于大市”评级。

表3：同类公司估值比较（20250506）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

002906.SZ 华阳集团 优于大市 31.69 166 1.24 1.61 2.10 26 20 15

601799.SH 星宇股份 优于大市 136.08 389 4.93 -0.37 0.72 28 23 18

平均 3.09 3.78 4.93 27 21 16

688533.SH 上声电子 优于大市 27.73 45 1.44 1.51 1.87 19 18 15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示：汽车行业销量不及预期、客户拓展风险、原材料涨价风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 472 532 638 797 966 营业收入 2326 2776 3262 3702 4202

应收款项 764 898 1054 1116 1266 营业成本 1734 2078 2495 2814 3172

存货净额 309 414 427 482 544 营业税金及附加 11 18 21 24 27

其他流动资产 163 166 195 222 252 销售费用 43 21 24 28 29

流动资产合计 1753 2045 2350 2651 3062 管理费用 169 197 215 243 255

固定资产 878 1131 1209 1276 1331 研发费用 149 165 192 218 240

无形资产及其他 66 71 69 66 63 财务费用 (1) 35 26 19 13

投资性房地产 187 74 74 74 74 投资收益 (2) 1 0 0 0

长期股权投资 0 9 12 16 21

资产减值及公允价值变

动 27 42 0 0 0

资产总计 2884 3330 3714 4083 4551 其他收入 (209) (186) (192) (218) (240)

短期借款及交易性金融

负债 354 436 494 476 498 营业利润 186 283 287 356 466

应付款项 362 453 526 638 737 营业外净收支 (2) (1) 0 0 0

其他流动负债 267 299 369 416 467 利润总额 184 282 287 356 466

流动负债合计 982 1188 1389 1531 1702 所得税费用 25 49 43 53 70

长期借款及应付债券 574 521 521 521 521 少数股东损益 0 (2) (2) (2) (3)

其他长期负债 23 21 21 21 21 归属于母公司净利润 159 235 246 305 398

长期负债合计 597 542 542 542 542 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1579 1730 1930 2072 2244 净利润 159 235 246 305 398

少数股东权益 4 9 8 6 5 资产减值准备 6 13 5 2 2

股东权益 1301 1591 1776 2004 2303 折旧摊销 63 83 119 134 147

负债和股东权益总计 2884 3330 3714 4083 4551 公允价值变动损失 (27) (42) 0 0 0

财务费用 (1) 35 26 19 13

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (174) 6 (51) 19 (91)

每股收益 0.99 1.44 1.51 1.87 2.45 其它 (6) (14) (6) (3) (4)

每股红利 0.28 0.40 0.38 0.47 0.61 经营活动现金流 21 281 313 456 452

每股净资产 8.13 9.77 10.90 12.31 14.14 资本开支 (478) (382) (200) (200) (200)

ROIC 10.21% 9.55% 9% 11% 14% 其它投资现金流 (41) 10 0 0 0

ROE 12.22% 14.78% 14% 15% 17% 投资活动现金流 (519) (380) (203) (204) (205)

毛利率 25% 25% 23.5% 24.0% 24.5% 权益性融资 6 35 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 10% 10% 11% 负债净变化 (37) (23) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (44) (65) (61) (76) (100)

收入增长 32% 19% 18% 14% 14% 其它融资现金流 584 301 57 (17) 21

净利润增长率 82% 48% 5% 24% 31% 融资活动现金流 427 159 (4) (93) (78)

资产负债率 55% 52% 52% 51% 49% 现金净变动 (72) 60 106 159 169

股息率 1.0% 1.4% 1.4% 1.7% 2.2% 货币资金的期初余额 544 472 532 638 797

P/E 27.9 19.2 18 15 11 货币资金的期末余额 472 532 638 797 966

P/B 3.4 2.8 2.5 2.3 2.0 企业自由现金流 (399) (48) 135 271 262

EV/EBITDA 21.3 16.4 14.9 13.0 10.8 权益自由现金流 147 230 170 234 267

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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