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⚫ 业绩符合预期。1 季度营业收入 57.68 亿元，同比增长 1.4%；归母净利润 5.65 亿
元，同比减少 12.4%；扣非归母净利润 4.87 亿元，同比减少 18.4%。 

⚫ 主要客户车型调整影响 1季度业绩。1季度毛利率 19.9%，按最新会计准则同比减少
2.5 个百分点，预计主要系公司核心客户中 Model Y、问界 M9 等车型改款以及产能
扩张折旧影响，1季度特斯拉全球产量 36.26万辆，同比减少 16.3%；赛力斯汽车产
量 4.72 万辆，同比减少 45.7%。1 季度公司期间费用率 10.5%，同比增长 1.2 个百
分点，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比 -

0.2/+0.5/+1.4/-0.6 个百分点。公司经营活动现金流净额 8.88 亿元，同比增长
93.6%，主要系销售商品、提供劳务收到的现金增加所致。伴随着主要客户调整完
成，预计公司 2 季度业绩将实现环比较高增长。 

⚫ 客户结构持续优化，内生增长与并购扩张并行。公司 Tier0.5 商业模式获得国内外战
略客户高度认可，平台化战略持续推进，单车配套金额约 3 万元。与小米、理想、
蔚来、奇瑞、长城、比亚迪、吉利、小鹏等车企的合作不断扩大，客户结构多元化
有效抵消了部分主要客户 1 季度波动影响。国际市场方面，公司与 Rivian、福特、
通用、STELLANTIS、宝马、奔驰等车企在新能源汽车领域展开全面合作，预计后
续欧洲市场有望成为新的增长点。公司采取内生增长与兼并并行战略，拟以现金 3.3

亿元收购芜湖长鹏汽车零部件有限公司 100%股权，促进内饰产品市占率进一步提
升，预计后续公司还将积极寻找合适的收购兼并机会。 

⚫ 机器人业务全面推进，海外产能布局加速。公司已多次向客户送样直线执行器、旋
转执行器和灵巧手电机等产品，此外还积极布局机器人躯体结构件、传感器、足部
减震器、电子柔性皮肤等产品，机器人产品布局覆盖度处于行业领先水平。2025 年
公司计划完成前湾新区 9 期、10 期工厂建设并启动占地约 150 亩的机器人产业基地
项目。海外方面，公司加速产能出海以灵活应对关税政策变化，2025 年 4 月 16 日
公司公告拟在泰国投资不超过 3 亿美元建设汽车零部件生产基地，实现全产品线的
境外布局，泰国一期工厂占地 185 亩计划于 2026 年初投产。 

⚫  

 

⚫ 预测 2025-2027 年归母净利润为 35.38、42.86、51.17 亿元，可比公司 2025 年 PE

平均估值 35 倍，目标价 71.40元，维持买入评级。 

风险提示 

机器人业务进展不及预期、乘用车行业销量低于预期、NVH 产品、内饰功能件产品、轻

量化底盘产品、热管理产品配套量低于预期、产品价格下降幅度超预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 19,701 26,600 33,461 41,551 49,344 

  同比增长(%) 23.2% 35.0% 25.8% 24.2% 18.8% 

营业利润(百万元) 2,476 3,420 4,005 4,853 5,795 

  同比增长(%) 25.2% 38.1% 17.1% 21.2% 19.4% 

归属母公司净利润(百万元) 2,151 3,001 3,538 4,286 5,117 

  同比增长(%) 26.5% 39.5% 17.9% 21.1% 19.4% 

每股收益（元） 1.24 1.73 2.04 2.47 2.94 

毛利率(%) 22.9% 20.8% 21.0% 21.4% 21.4% 

净利率(%) 10.9% 11.3% 10.6% 10.3% 10.4% 

净资产收益率(%) 16.6% 18.0% 16.0% 16.3% 17.1% 

市盈率 42.3 30.3 25.7 21.2 17.8 

市净率 6.6 4.7 3.7 3.3 2.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,855 3,988 10,251 13,938 17,626  营业收入 19,701 26,600 33,461 41,551 49,344 

应收票据、账款及款项融资 6,601 9,110 11,683 14,220 17,005  营业成本 15,189 21,067 26,439 32,661 38,778 

预付账款 116 167 218 259 313  营业税金及附加 148 183 201 249 296 

存货 3,245 4,000 5,845 6,800 8,003  营业费用 233 274 368 457 543 

其他 675 1,418 893 1,058 1,186  管理费用及研发费用 1,530 1,845 2,342 3,283 3,898 

流动资产合计 13,492 18,683 28,889 36,275 44,133  财务费用 86 166 98 94 98 

长期股权投资 140 97 126 121 115  资产、信用减值损失 268 139 127 82 63 

固定资产 11,518 13,685 13,630 12,966 11,989  公允价值变动收益 (0) 1 0 0 0 

在建工程 3,000 2,285 1,246 727 467  投资净收益 4 84 30 40 40 

无形资产 1,390 1,370 1,331 1,293 1,255  其他 226 408 89 88 88 

其他 1,230 1,425 1,525 1,334 1,298  营业利润 2,476 3,420 4,005 4,853 5,795 

非流动资产合计 17,278 18,861 17,858 16,442 15,125  营业外收入 4 26 10 10 10 

资产总计 30,770 37,544 46,748 52,717 59,258  营业外支出 18 25 5 5 5 

短期借款 1,000 931 1,021 984 978  利润总额 2,462 3,421 4,010 4,858 5,800 

应付票据及应付账款 8,263 9,339 14,195 16,593 19,237  所得税 312 418 461 559 667 

其他 1,961 2,769 1,801 2,177 2,249  净利润 2,150 3,004 3,549 4,299 5,133 

流动负债合计 11,224 13,039 17,017 19,754 22,465  少数股东损益 (1) 3 11 13 16 

长期借款 2,506 1,449 1,449 1,449 1,449  归属于母公司净利润 2,151 3,001 3,538 4,286 5,117 

应付债券 2,436 2,513 2,513 2,513 2,513  每股收益（元） 1.24 1.73 2.04 2.47 2.94 

其他 789 960 968 968 965        

非流动负债合计 5,732 4,922 4,930 4,931 4,928  主要财务比率      

负债合计 16,955 17,961 21,947 24,685 27,392   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 30 33 44 57 73  成长能力      

实收资本（或股本） 1,102 1,686 1,738 1,738 1,738  营业收入 23.2% 35.0% 25.8% 24.2% 18.8% 

资本公积 5,341 8,256 10,694 10,694 10,694  营业利润 25.2% 38.1% 17.1% 21.2% 19.4% 

留存收益 7,205 9,559 12,223 15,447 19,278  归属于母公司净利润 26.5% 39.5% 17.9% 21.1% 19.4% 

其他 136 49 102 96 82  获利能力      

股东权益合计 13,814 19,583 24,801 28,032 31,866  毛利率 22.9% 20.8% 21.0% 21.4% 21.4% 

负债和股东权益总计 30,770 37,544 46,748 52,717 59,258  净利率 10.9% 11.3% 10.6% 10.3% 10.4% 

       ROE 16.6% 18.0% 16.0% 16.3% 17.1% 

现金流量表       ROIC 11.3% 13.2% 12.7% 13.4% 14.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,150 3,004 3,549 4,299 5,133  资产负债率 55.1% 47.8% 46.9% 46.8% 46.2% 

折旧摊销 1,183 1,557 1,416 1,513 1,530  净负债率 31.7% 14.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 86 166 98 94 98  流动比率 1.20 1.43 1.70 1.84 1.96 

投资损失 (4) (84) (30) (40) (40)  速动比率 0.90 1.11 1.34 1.47 1.59 

营运资金变动 (270) (2,168) 117 (1,216) (1,477)  营运能力      

其它 221 763 13 181 36  应收账款周转率 4.2 4.7 4.5 4.4 4.3 

经营活动现金流 3,366 3,236 5,163 4,831 5,280  存货周转率 4.5 5.6 5.1 4.9 5.0 

资本支出 (3,475) (2,883) (208) (208) (208)  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 

长期投资 4 45 (31) 6 7  每股指标（元）      

其他 60 (890) 629 (110) (60)  每股收益 1.24 1.73 2.04 2.47 2.94 

投资活动现金流 (3,410) (3,728) 390 (312) (261)  每股经营现金流 3.05 1.92 2.97 2.78 3.04 

债权融资 1,024 (265) (898) 360 59  每股净资产 7.93 11.25 14.25 16.10 18.29 

股权融资 0 3,498 2,490 0 0  估值比率      

其他 (1,096) (1,046) (883) (1,193) (1,389)  市盈率 42.3 30.3 25.7 21.2 17.8 

筹资活动现金流 (71) 2,187 709 (832) (1,330)  市净率 6.6 4.7 3.7 3.3 2.9 

汇率变动影响 20 (67) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.2 17.6 16.4 14.0 12.2 

现金净增加额 (96) 1,628 6,263 3,687 3,688  EV/EBIT 35.4 25.3 22.1 18.3 15.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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