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25Q2 盈利高增 国际化战略持续深化 
 

 2025 年 08 月 11 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年度报告，2025H1 营收 146.44 亿元，同比

+25.25%；归母净利 12.23 亿元，同比+45.82%；扣非 11.52 亿元，同比

+45.94%；2025Q2 营收 78.52 亿元，同比+29.90%，环比+15.61%；归母净

利 6.40 亿元，同比+41.15%，环比+9.97%；扣非 6.56 亿元，同比+56.41%，

环比+31.97%。 

➢ 收入利润同比增长显著 毛利率同环比提升。1）收入端：2025Q2 营收 78.52

亿元，同比+29.90%，环比+15.61%。2025Q2，主要客户中，吉利销量同比

+47.97%，驱动公司收入实现同比快速增长；2）利润端：2025Q2 归母净利 6.40

亿元，同比+41.15%，环比+9.97%；扣非 6.56 亿元，同比+56.41%，环比

+31.97%。2025Q2 毛利率为 20.16%，同比-1.09pct，环比-0.36pct；归母净

利率达 8.15%，同比+0.65pct，环比-0.42pct。归母净利、扣非同比均显著增长；

3）费用端：2025Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别 1.26%/1.47%/8.55%/-

0.01%，同比分别+0.35/-0.49/-0.11/-0.89pct，环比分别+0.22/-0.70/-1.10/-

0.42pct，销售费用率提升主要系业务扩张，获取订单相关支出增加所致。 

➢ 三大业务裂变升级 深化汽车智能化布局。公司核心业务板块增长强劲，不

断推动产品技术革新：1）智能座舱：2025H1 公司智能座舱业务实现营收 94.59

亿元，同比+18.76%。公司第四代智能座舱已在理想汽车、小米汽车、吉利汽车

等客户规模化量产，持续获得广汽乘用车、吉利汽车、广汽埃安等客户新项目订

单；2）智能驾驶业务：2025H1 公司智能驾驶业务实现营收 41.47 亿元，同比

+55.49%。公司持续巩固行业领军地位，产品矩阵不断优化升级，全面覆盖不同

级别车型技术需求；3）网联服务业务：2025H1公司网联服务业务实现营收 10.38

亿元，同比-2.11%。公司打造全面的网联服务产品矩阵，专注于为整车厂商提供

车载软件开发与数字化运营服务，助力其构建完整的智能网联生态闭环。 

➢ 深化国际化战略 构建生态协同。2025H1 公司境外销售收入达 10.38 亿元，

同比增长 36.82%。2025 年 5 月，公司在印尼地区开始贡献产能；2025 年 6 月，

墨西哥蒙特雷工厂首个量产项目诞生，为美洲市场提供了更高效的本地化服务保

障；西班牙智能工厂预计将于 2026 年开始量产，为欧洲地区提供智能座舱、辅

助驾驶领域的系列前沿智能化产品。 

➢ 投资建议：智能座舱产品受益大屏多屏趋势及新客户拓展，智能驾驶产品覆

盖 L2、L3 及以上级别，看好智能变革机遇下公司长期成长。预计公司 2025-2027

年营收 334.31/400.81/478.46 亿元，归母净利润为 27.27/31.60/37.88 亿元，

EPS 为 4.91/5.69/6.83 元，对应 2025 年 8 月 11 日 106.02 元/股收盘价，PE

分别为 22/19/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；智驾技术进步不及预期；产品开发进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27,618 33,431 40,081 47,846 

增长率（%） 26.1 21.0 19.9 19.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,005 2,727 3,160 3,788 

增长率（%） 29.6 36.0 15.9 19.9 

每股收益（元） 3.61 4.91 5.69 6.83 

PE 29 22 19 16 

PB 6.1 5.3 4.4 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 27,618 33,431 40,081 47,846  成长能力（%）     

营业成本 22,128 26,495 31,741 37,872  营业收入增长率 26.06 21.05 19.89 19.37 

营业税金及附加 87 107 128 152  EBIT 增长率 46.63 35.53 18.77 19.22 

销售费用 238 330 396 473  净利润增长率 29.62 36.01 15.89 19.87 

管理费用 534 635 742 861  盈利能力（%）     

研发费用 2,256 2,842 3,407 4,067  毛利率 19.88 20.75 20.81 20.85 

EBIT 2,296 3,111 3,695 4,405  净利润率 7.26 8.16 7.88 7.92 

财务费用 157 52 39 35  总资产收益率 ROA 9.33 10.42 10.34 10.68 

资产减值损失 -295 -362 -433 -517  净资产收益率 ROE 20.79 24.51 23.62 23.50 

投资收益 -1 100 20 33  偿债能力     

营业利润 2,099 2,798 3,243 3,887  流动比率 1.51 1.44 1.49 1.56 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.98 0.95 0.98 1.02 

利润总额 2,100 2,798 3,243 3,887  现金比率 0.07 0.17 0.18 0.19 

所得税 82 70 81 97  资产负债率（%） 54.54 57.00 55.84 54.22 

净利润 2,018 2,728 3,162 3,790  经营效率     

归属于母公司净利润 2,005 2,727 3,160 3,788  应收账款周转天数 109.31 110.29 107.44 107.65 

EBITDA 2,964 3,830 4,514 5,227  存货周转天数 56.59 57.76 59.90 60.01 

      总资产周转率 1.40 1.40 1.41 1.45 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 775 2,434 3,016 3,498  每股收益 3.61 4.91 5.69 6.83 

应收账款及票据 9,671 10,964 13,145 15,691  每股净资产 17.38 20.05 24.11 29.04 

预付款项 28 46 55 66  每股经营现金流 2.69 6.36 5.34 4.11 

存货 3,696 4,806 5,757 6,869  每股股利 1.20 1.63 1.89 2.27 

其他流动资产 2,264 2,398 2,783 3,144  估值分析     

流动资产合计 16,434 20,648 24,757 29,268  PE 29 22 19 16 

长期股权投资 370 370 370 370  PB 6.1 5.3 4.4 3.7 

固定资产 2,561 3,142 3,597 4,013  EV/EBITDA 20.09 15.55 13.19 11.39 

无形资产 419 419 419 419  股息收益率（%） 1.13 1.54 1.78 2.14 

非流动资产合计 5,049 5,514 5,822 6,214       

资产合计 21,483 26,162 30,579 35,482       

短期借款 279 1,029 927 1,427  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 8,020 9,900 11,861 14,151  净利润 2,018 2,728 3,162 3,790 

其他流动负债 2,554 3,361 3,865 3,237  折旧和摊销 668 719 819 821 

流动负债合计 10,853 14,290 16,652 18,816  营运资金变动 -1,665 -484 -1,790 -3,234 

长期借款 219 219 19 19  经营活动现金流 1,494 3,532 2,966 2,282 

其他长期负债 646 403 403 403  资本开支 -1,477 -1,107 -1,104 -1,189 

非流动负债合计 865 622 422 422  投资 3 0 0 0 

负债合计 11,718 14,913 17,075 19,238  投资活动现金流 -1,472 -1,061 -1,084 -1,156 

股本 555 555 555 555  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 122 123 125 126  债务募资 104 760 -302 500 

股东权益合计 9,766 11,249 13,504 16,244  筹资活动现金流 -427 -812 -1,300 -644 

负债和股东权益合计 21,483 26,162 30,579 35,482  现金净流量 -412 1,658 582 482 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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