
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

上声电子 688533.SH 

公司研究 | 季报点评 

 

 

 

⚫ 业绩符合预期。公司 2024 年营业收入 27.76 亿元，同比增长 19.3%；归母净利润
2.35 亿元，同比增长 47.9%；扣非归母净利润 1.89 亿元，同比增长 21.0%。2024

年 4季度收入 7.82亿元，同比增长 6.6%，环比增长 3.4%；归母净利润 0.46亿元，
同比减少 12.0%，环比减少 41.6%；扣非归母净利润 0.41 亿元，同比减少 15.9%，
环比减少 29.7%。2025 年 1 季度营业收入 6.36 亿元，同比增长 6.4%；归母净利润
0.27 亿元，同比减少 53.3%；扣非归母净利润 0.24 亿元，同比减少 43.0%。2024

年公司拟向全体股东每 10 股派送现金股利 4.5 元。 

⚫ 1 季度毛利率与现金流短期承压，费用率改善。2024 年毛利率 25.1%，同比提升
0.7 个百分点；2025 年 1 季度毛利率 20.6%，同比减少 3.5个百分点，毛利率下滑
预计主要系原材料价格上涨、年降以及合肥工厂产能爬坡等综合影响。2024 年销售/

管理/研发费用率分别同比减少 0.1/0.2/0.5 个百分点，财务费用率同比提升 1.3 个百
分点，主要系债券发行以及汇兑损失增加，2024 年公司汇兑损失 1032.52 万元，
2023 年公司汇兑收益 1707.72万元。2025 年 1 季度期间费用率 15.2%，同比下降
1.2 个百分点。2024 年经营活动现金流净额 3.32 亿元，同比增长 39.9%；2025 年
1 季度经营活动现金流净额-0.78 亿元，去年同期为 1.00 亿元。 

⚫ 主营产品营收齐升，功放及 AVAS 毛利率显著改善。2024年公司三大核心产品并
驱放量，扬声器/功放/AVAS业务分别实现营收 20.50/5.34/1.21 亿元，同比分别增
长 10.8%/48.0%/40.1%；2024 年公司扬声器实现量价齐升，在国内/全球市占率分
别达 25.4%/15.2%，同比分别提升 2.1/2.1 个百分点；得益于规模效应提升，2024

年功放/AVAS业务毛利率同比分别提升 9.1/8.6 个百分点。公司不断拓展新能源及自
主客户，为蔚来、零跑、吉利、奇瑞、长城、上汽等多家车企服务，2024 年公司境
内营收同比增长 25.4%。随着国内新能源渗透率持续提升、整车音响效果需求不断
提升，预计公司汽车声学产品配套量及配套价值将有望继续提升。 

⚫ 加大研发力度，着力研发新一代汽车音响产品。公司持续加大研发力度，纯数字音
响系统产品继续突破，应用 AI技术的全景声音响系统在上海车展展示，分区域声场
产品取得突破，展现较好的 RNC整车降噪及车内多点通话效果，新产品、新技术将
提升公司竞争力，为公司扩大市场份额奠定基础。 

⚫  

 

⚫ 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

1.70、2.21、2.68 元（2025-2026 年为 2.14、2.77 元），可比公司 25 年 PE平均

估值 19 倍，目标价 32.30 元，维持买入评级。 

风险提示 

车载扬声器业务配套量低于预期、车载功放业务、AVAS 业务配套量低于预期、原材料价

格波动风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,326 2,776 3,395 4,054 4,763 

  同比增长(%) 31.5% 19.3% 22.3% 19.4% 17.5% 

营业利润(百万元) 186 283 315 409 498 

  同比增长(%) 91.5% 52.2% 11.3% 29.7% 21.7% 

归属母公司净利润(百万元) 159 235 277 359 437 

  同比增长(%) 82.4% 47.9% 18.0% 29.5% 21.7% 

每股收益（元） 0.98 1.44 1.70 2.21 2.68 

毛利率(%) 24.4% 25.1% 25.3% 25.7% 25.8% 

净利率(%) 6.8% 8.5% 8.2% 8.9% 9.2% 

净资产收益率(%) 13.2% 16.3% 16.4% 18.2% 18.4% 

市盈率 25.0 16.9 14.3 11.0 9.1 

市净率 3.1 2.5 2.2 1.8 1.5 

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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3 季度盈利超预期，新能源客户放量促进
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汽车电子产品收入增长，持续开拓新能源

客户 
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业绩符合预期，新增产能保障盈利增长 2023-11-04 
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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30日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

华阳集团 002906 33.16 1.24 1.68 2.19 2.78 26.72 19.71 15.15 11.95
德赛西威 002920 110.56 3.61 4.83 6.12 7.65 30.60 22.88 18.05 14.45
中科创达 300496 55.21 0.89 1.11 1.37 1.73 62.33 49.92 40.31 31.85
均胜电子 600699 17.77 0.68 1.09 1.33 1.54 26.06 16.27 13.41 11.53
博俊科技 300926 24.10 1.41 1.91 2.43 2.92 17.06 12.63 9.92 8.25
保隆科技 603197 37.80 1.41 2.44 3.26 3.91 26.80 15.49 11.59 9.67

27.55 18.59 14.55 11.90

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 472 532 1,188 1,419 1,667  营业收入 2,326 2,776 3,395 4,054 4,763 

应收票据、账款及款项融资 871 957 1,248 1,469 1,706  营业成本 1,758 2,078 2,535 3,014 3,535 

预付账款 7 8 11 13 15  营业税金及附加 11 18 20 24 29 

存货 309 414 634 628 775  销售费用 19 21 34 41 48 

其他 94 133 96 114 123  管理费用及研发费用 318 362 441 527 619 

流动资产合计 1,753 2,045 3,178 3,642 4,286  财务费用 (1) 35 31 23 21 

长期股权投资 0 9 3 4 5  资产、信用减值损失 53 49 35 32 30 

固定资产 533 1,042 1,032 999 955  公允价值变动收益 0 2 4 4 4 

在建工程 345 89 129 149 159  投资净收益 (2) 1 (3) (3) (3) 

无形资产 66 71 64 57 50  其他 19 67 15 15 15 

其他 187 74 114 124 100  营业利润 186 283 315 409 498 

非流动资产合计 1,131 1,286 1,341 1,333 1,269  营业外收入 1 3 2 2 2 

资产总计 2,884 3,330 4,519 4,975 5,555  营业外支出 3 4 3 3 3 

短期借款 327 305 1,290 1,255 1,259  利润总额 184 282 314 408 497 

应付票据及应付账款 362 453 576 654 780  所得税 25 49 38 49 60 

其他 293 430 310 354 373  净利润 159 234 277 359 437 

流动负债合计 982 1,188 2,176 2,263 2,412  少数股东损益 0 (2) (1) (0) (0) 

长期借款 101 77 77 77 77  归属于母公司净利润 159 235 277 359 437 

应付债券 473 444 444 444 444  每股收益（元） 0.98 1.44 1.70 2.21 2.68 

其他 23 21 22 23 22        

非流动负债合计 597 542 543 544 543  主要财务比率      

负债合计 1,579 1,730 2,719 2,808 2,955   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 4 9 8 8 8  成长能力      

实收资本（或股本） 160 163 163 163 163  营业收入 31.5% 19.3% 22.3% 19.4% 17.5% 

资本公积 721 840 840 840 840  营业利润 91.5% 52.2% 11.3% 29.7% 21.7% 

留存收益 379 564 768 1,128 1,565  归属于母公司净利润 82.4% 47.9% 18.0% 29.5% 21.7% 

其他 41 24 20 28 24  获利能力      

股东权益合计 1,305 1,600 1,800 2,167 2,600  毛利率 24.4% 25.1% 25.3% 25.7% 25.8% 

负债和股东权益总计 2,884 3,330 4,519 4,975 5,555  净利率 6.8% 8.5% 8.2% 8.9% 9.2% 

       ROE 13.2% 16.3% 16.4% 18.2% 18.4% 

现金流量表       ROIC 8.1% 11.0% 9.8% 9.9% 10.8% 

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

净利润 159 234 277 359 437  资产负债率 54.8% 52.0% 60.2% 56.4% 53.2% 

折旧摊销 59 72 170 190 212  净负债率 34.9% 26.6% 37.9% 19.8% 7.7% 

财务费用 (1) 35 31 23 21  流动比率 1.78 1.72 1.46 1.61 1.78 

投资损失 2 (1) 3 3 3  速动比率 1.43 1.34 1.12 1.27 1.39 

营运资金变动 (92) (117) (466) (148) (300)  营运能力      

其它 111 110 (4) 18 45  应收账款周转率 3.5 3.5 3.6 3.5 3.5 

经营活动现金流 237 332 10 445 418  存货周转率 5.0 5.2 4.3 4.1 4.2 

资本支出 (440) (326) (169) (169) (169)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 0 (9) 6 (1) (1)  每股指标（元）      

其他 (200) 64 (0) 0 2  每股收益 0.98 1.44 1.70 2.21 2.68 

投资活动现金流 (640) (270) (163) (170) (168)  每股经营现金流 1.48 2.04 0.06 2.73 2.56 

债权融资 441 51 (71) 13 15  每股净资产 7.99 9.77 11.00 13.26 15.92 

股权融资 23 122 0 0 0  估值比率      

其他 (145) (168) 881 (58) (17)  市盈率 25.0 16.9 14.3 11.0 9.1 

筹资活动现金流 318 5 810 (45) (1)  市净率 3.1 2.5 2.2 1.8 1.5 

汇率变动影响 6 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.1 9.5 7.1 5.9 5.0 

现金净增加额 (78) 70 657 230 248  EV/EBIT 20.0 11.6 10.7 8.5 7.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

上声电子季报点评 —— 1季度毛利率短期承压，持续拓展新客户及新产品 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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