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⚫ 业绩符合预期。公司 2024 年营业收入 1688.52 亿元，同比增长 0.2%；归母净利润
66.91 亿元，同比下降 7.3%；扣非归母净利润 57.58 亿元，同比下降 11.5%。4 季
度营业收入 493.61 亿元，同比增长 4.9%，环比增长 17.0%；归母净利润 22.17 亿
元，同比下降 10.4%，环比增长 37.7%；扣非归母净利润 16.71 亿元，同比下降
29.2%，环比增长 13.1%。2024年公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 8元。公
司 2025 年 1 季度营业收入 403.74 亿元，同比增长 9.1%；归母净利润 12.70 亿元，
同比增长 0.6%；扣非归母净利润 11.56 亿元，同比增长 6.6%。2025 年公司将力争
实现合并营业收入 1700 亿元，同比增长约 1%，并将营业成本相应控制在 1480 亿
元以内，对应毛利率约为 12.9%。 

⚫ 毛利率略有承压，费用率同比改善。2024 年毛利率 12.1%，同比下降 1.0 个百分
点；2024年 4季度毛利率 12.0%，同比下降 1.8个百分点，环比下降 0.2个百分点。
2025 年 1 季度毛利率 10.8%，按最新口径同比下降 1.5 个百分点，毛利率下降预计
主要系下游客户降价压力以及海外市场波动等综合所致。2024年期间费用率9.2%，
同比下降0.3个百分点，其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别-0.1/+0.1/-0.6/+0.2
个百分点；2025 年 1 季度期间费用率 8.9%，同比下降 1.2 个百分点，其中管理/研
发/财务费用率同比分别下降 0.4/0.7/0.1 个百分点。2024 年经营活动现金流净额
81.40 亿元，同比减少 28.1%；2025 年 1 季度经营活动现金流净额 20.66 亿元，同
比增长 68.8%，现金流变动主要系部分货款结算周期影响所致。 

⚫ 客户结构继续优化，自主品牌及新能源业务占比提升。2024年上汽大众、上汽通用
销量分别同比下滑 5.5%、56.5%，公司坚持推行中性化战略以抵御核心客户销量下
滑冲击，加大对自主品牌及新能源车企的开拓力度，持续优化客户结构。2024 年按
汇总口径统计业外客户营收占比达 62%，主要业外客户包括特斯拉、赛力斯、比亚
迪、吉利、奇瑞等，排名前十的业外整车客户汇总销售额同比增速达 38%；截至
2024 年底，公司新获业务生命周期订单中国内自主品牌配套金额占比超过 50%，新
能源车型业务占比达 75%，预计未来新能源及自主品牌业务占比将有望继续提升。 

⚫ 加强新赛道布局，新项目持续获取。公司聚焦智能座舱、智能底盘、智能照明、电
驱系统、热管理系统等新赛道业务领域，加快核心业务创新转型。延锋公司智能座
舱模块化、系统化解决方案及产品获得沃尔沃、大众、宝马、华为合作伙伴、某生
态造车企业等客户定点，汇众汽车加快向“一体化智能底盘集成平台”转型，博世
华域转向公司自研线控转向系统获得多家新能源整车客户定点，华域汽车电动系统
公司获得奇瑞、零跑、智己、奥迪、大众、通用等客户新能源车型电驱系统项目定
点，华域三电汽车空调公司获得赛力斯、阿维塔、奇瑞、北汽等客户 800V高端纯
电车型电动压缩机项目定点。 

⚫  

 

⚫ 调整收入、毛利率及费用率等，新增 2027 年预测，预测 2025-2027 年 EPS分别为
2.13、2.23、2.27 元（原 2025-2026 年为 2.24、2.32 元），可比公司 25 年 PE平
均估值 13 倍，目标价 27.69 元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业需求低于预期影响盈利、整车行业降价压力传导影响盈利。 

 
 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 168,594 168,852 178,785 188,052 197,815 

  同比增长(%) 6.5% 0.2% 5.9% 5.2% 5.2% 

营业利润(百万元) 8,818 8,215 9,652 10,094 10,288 

  同比增长(%) -3.2% -6.8% 17.5% 4.6% 1.9% 

归属母公司净利润(百万元) 7,214 6,691 6,724 7,031 7,166 

  同比增长(%) 0.2% -7.3% 0.5% 4.6% 1.9% 

每股收益（元） 2.29 2.12 2.13 2.23 2.27 

毛利率(%) 13.1% 12.1% 12.9% 13.3% 13.3% 

净利率(%) 4.3% 4.0% 3.8% 3.7% 3.6% 

净资产收益率(%) 13.0% 11.2% 10.5% 10.3% 10.0% 

市盈率 7.9 8.5 8.5 8.1 8.0 

市净率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

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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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年5月9日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

中鼎股份 000887 19.43 0.95 1.25 1.42 1.60 20.44 15.50 13.64 12.14
岱美股份 603730 8.10 0.49 0.58 0.67 0.78 16.69 13.96 12.08 10.38
常熟汽饰 603035 13.32 1.12 1.54 1.83 2.10 11.90 8.65 7.28 6.35
冠盛股份 605088 38.04 1.62 2.05 2.48 3.12 23.52 18.56 15.33 12.20
潍柴动力 000338 15.00 1.31 1.46 1.66 1.83 11.46 10.30 9.02 8.19

16.34 13.25 11.58 10.24

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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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 40,211 34,739 39,333 41,371 43,519  营业收入 168,594 168,852 178,785 188,052 197,815 

应收票据、账款及款项融资 49,404 56,728 66,847 71,633 76,167  营业成本 146,444 148,357 155,778 162,981 171,442 

预付账款 633 626 7,151 2,975 3,925  营业税金及附加 622 578 626 658 692 

存货 22,813 21,079 24,222 24,629 25,641  营业费用 851 735 805 846 890 

其他 3,559 4,856 19,711 20,690 21,799  管理费用及研发费用 15,110 14,416 14,839 15,984 17,012 

流动资产合计 116,620 118,028 157,264 161,298 171,051  财务费用 83 445 434 547 559 

长期股权投资 12,307 12,688 12,688 12,688 12,688  资产、信用减值损失 517 434 274 324 378 

固定资产 21,857 21,913 21,102 19,469 17,319  公允价值变动收益 35 (14) 0 0 0 

在建工程 3,936 3,572 2,550 2,039 1,784  投资净收益 2,843 2,700 2,862 2,919 2,977 

无形资产 3,900 3,682 3,273 2,864 2,455  其他 972 1,643 760 465 470 

其他 17,477 25,123 24,682 24,519 24,210  营业利润 8,818 8,215 9,652 10,094 10,288 

非流动资产合计 59,477 66,978 64,295 61,580 58,456  营业外收入 250 217 100 100 100 

资产总计 176,097 185,006 221,560 222,877 229,507  营业外支出 29 144 65 65 65 

短期借款 10,639 11,298 41,207 32,740 29,185  利润总额 9,039 8,288 9,687 10,129 10,323 

应付票据及应付账款 64,774 70,218 70,101 74,190 78,778  所得税 944 806 1,066 1,114 1,136 

其他 28,684 27,744 27,959 28,129 27,944  净利润 8,095 7,482 8,621 9,015 9,188 

流动负债合计 104,097 109,260 139,267 135,059 135,908  少数股东损益 881 792 1,897 1,983 2,021 

长期借款 3,369 2,505 2,505 2,505 2,505  归属于母公司净利润 7,214 6,691 6,724 7,031 7,166 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.29 2.12 2.13 2.23 2.27 

其他 7,049 7,121 7,510 7,340 7,382        

非流动负债合计 10,419 9,626 10,015 9,846 9,887  主要财务比率      

负债合计 114,516 118,886 149,283 144,905 145,796   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3,813 4,076 5,973 7,956 9,977  成长能力      

实收资本（或股本） 3,153 3,153 3,153 3,153 3,153  营业收入 6.5% 0.2% 5.9% 5.2% 5.2% 

资本公积 11,467 11,478 11,478 11,478 11,478  营业利润 -3.2% -6.8% 17.5% 4.6% 1.9% 

留存收益 41,725 46,035 50,238 53,974 57,695  归属于母公司净利润 0.2% -7.3% 0.5% 4.6% 1.9% 

其他 1,423 1,379 1,436 1,413 1,409  获利能力      

股东权益合计 61,581 66,120 72,277 77,973 83,712  毛利率 13.1% 12.1% 12.9% 13.3% 13.3% 

负债和股东权益总计 176,097 185,006 221,560 222,877 229,507  净利率 4.3% 4.0% 3.8% 3.7% 3.6% 

       ROE 13.0% 11.2% 10.5% 10.3% 10.0% 

现金流量表       ROIC 10.8% 9.7% 8.9% 8.1% 8.3% 

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

净利润 8,095 7,482 8,621 9,015 9,188  资产负债率 65.0% 64.3% 67.4% 65.0% 63.5% 

折旧摊销 4,020 3,851 4,085 4,420 4,697  净负债率 0.0% 0.0% 9.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 83 445 434 547 559  流动比率 1.12 1.08 1.13 1.19 1.26 

投资损失 (2,843) (2,700) (2,862) (2,919) (2,977)  速动比率 0.89 0.87 0.94 1.00 1.05 

营运资金变动 (432) (3,134) (34,411) 1,637 (3,688)  营运能力      

其它 2,393 2,194 914 33 417  应收账款周转率 4.6 4.0 4.1 4.3 4.2 

经营活动现金流 11,316 8,140 (23,219) 12,732 8,196  存货周转率 6.1 6.4 6.4 6.2 6.3 

资本支出 (2,860) (2,604) (1,532) (1,532) (1,532)  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.9 

长期投资 (393) (8,030) (37) (31) 13  每股指标（元）      

其他 2,074 1,271 3,051 2,961 2,967  每股收益 2.29 2.12 2.13 2.23 2.27 

投资活动现金流 (1,179) (9,363) 1,482 1,399 1,448  每股经营现金流 3.59 2.58 -7.36 4.04 2.60 

债权融资 1,616 (221) (622) 218 62  每股净资产 18.32 19.68 21.03 22.21 23.39 

股权融资 18 10 0 0 0  估值比率      

其他 (4,814) (4,028) 26,953 (12,310) (7,558)  市盈率 7.9 8.5 8.5 8.1 8.0 

筹资活动现金流 (3,180) (4,239) 26,331 (12,093) (7,496)  市净率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

汇率变动影响 (78) (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 2.5 2.6 2.3 2.2 2.1 

现金净增加额 6,879 (5,463) 4,594 2,039 2,148  EV/EBIT 3.7 3.8 3.2 3.1 3.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

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。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


