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上半年业绩表现亮眼，国际化战略持续推进
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事项：

公司公告2025年半年报。2025年上半年，公司实现营业收入146.44亿元，同
比增长25.25%；实现归母净利润12.23亿元，同比增长45.82%。

平安观点：

公司上半年业绩表现亮眼。1）收入端：2025年上半年，公司实现营业
收入146.44亿元，同比增长25.25%。分业务来看，上半年公司智能座舱
业务实现收入94.59亿元，同比增长18.76%；智能驾驶业务实现收入
41.47亿元，同比增长55.49%；网联服务及其他业务实现收入10.38亿
元，同比下降2.11%。订单方面，公司上半年新项目订单年化销售额超
过180亿元，持续夯实增长根基。2）利润端：2025年上半年，公司实现
归母净利润12.23亿元，同比增长45.82%，实现扣非归母净利润11.52亿
元，同比增长45.94%，上半年公司利润端表现亮眼。3）费用端：2025
年 上 半 年 ， 公 司 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为
1.16%/1.79%/0.18%/9.06% ， 较 上 年 同 期 分 别 变 动

+0.07/-0.08/-0.58/+0.11个百分点。

三大核心业务共同发展，行业地位持续稳固。1）智能座舱：2025年1-6
月，公司智能座舱业务销售额达到94.59亿元，同比增长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。公司推出第四代旗舰级智能座舱域控产品，目前已在奇瑞汽车配套

量产。2）智能驾驶：在辅助驾驶域控制器领域，公司继续保持国内市场
占有率第一，多款旗舰级辅助驾驶域控制器已成功实现规模化量产。公

司多款轻量级辅助驾驶解决方案，已获得广汽丰田、奇瑞汽车、

TOYOTA等主流客户的新项目定点。智能驾驶传感器方面，公司拥有多
款摄像头、雷达、智能天线产品，已获得长安汽车、吉利汽车、上汽大

众等海内外领先车企新项目订单。3）网联服务：上半年，公司持续深化
与众多头部整车厂商的战略合作，包括理想汽车、奇瑞汽车、长安汽

车、小米汽车等。公司产品服务范围覆盖智能网联全栈式解决方案，具

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 21,908 27,618 34,369 42,261 51,228
YOY(%) 46.7 26.1 24.4 23.0 21.2
净利润(百万元) 1,547 2,005 2,660 3,362 4,215
YOY(%) 30.7 29.6 32.7 26.4 25.4
毛利率(%) 20.4 19.9 20.6 20.6 20.7
净利率(%) 7.1 7.3 7.7 8.0 8.2
ROE(%) 19.5 20.8 23.1 24.2 25.0
EPS(摊薄/元) 2.79 3.61 4.79 6.06 7.59
P/E(倍) 40.9 31.5 23.8 18.8 15.0
P/B(倍) 7.9 6.6 5.5 4.6 3.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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体包括智能网联生态系统、基础软件平台、智能进入解决方案等，充分满足客户多元化需求。

公司持续推进国际化战略。全球化布局方面，公司推进三大核心战略举措：一是强化龙头优势，聚合全球生态资源，公司

依托持续的业务增长和市场领导力，吸引整合全球优质产业资源，充分发挥现有“大生态”优势，深化与全球核心芯片厂、主
机厂的战略合作。上半年公司成功获得VW、TOYOTA等客户的新项目定点，并成功突破RENAULT、HONDA等白点客户。
二是构建全球协同平台，前瞻性投入资源与时间。公司已完成德国、法国、西班牙等主要国家和地区的海外分支机构战略

布局。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；西班牙智能工厂预
计将于2026年开始量产。三是培育全球化与本地化融合的供应链网络，通过建立“强协同、共成长、共布局”机制赋能核心
伙伴协同出海，并积极引入培育符合全球化布局要求的区域本土优质供应商。未来，公司将持续深化全球化布局，以巩固

在全球汽车电子领域的领先地位。

投资建议：我们维持业绩预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为26.60亿元、33.62亿元和42.15亿元，EPS分别为
4.79元、6.06元和7.59元，对应2025年8月12日收盘价的PE分别为23.8x、18.8x和15.0x。公司是我国智能汽车零部件领先
企业，2025年上半年业绩表现良好，三大核心业务共同发展，行业地位持续稳固。同时，国际化战略成效明显。我们持续
看好公司的发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）智能座舱业务发展不及预期。2025年上半年，公司智能座舱业务凭借产品组合多元化、市场延伸策略持续拓
展新客户、新市场，保持业务持续增长。如果未来公司智能座舱产品线拓展或新订单获取不达预期，则公司智能座舱业务

存在发展不及预期的风险。2）智能驾驶业务发展不及预期。当前，公司多样化的智驾域控解决方案持续为智能驾驶业务的
增长提供着强力支撑，若公司智能驾驶域控制器后续市场拓展不达预期，则公司智能驾驶业务存在发展不及预期的风险。

3）网联服务业务发展不及预期。公司网联服务业务致力于成为整车厂商构建智能网联生态与数字化运营能力的关键赋能
者，若公司产品线拓展或服务升级迭代节奏不达预期，则公司网联服务业务存在发展不及预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 16434 23494 28863 34962
现金 775 3437 4226 5123
应收票据及应收账款 11375 12933 15903 19277
其他应收款 122 104 128 155
预付账款 28 54 66 80
存货 3696 5927 7284 8825
其他流动资产 437 1040 1256 1503
非流动资产 5049 4492 3924 3433
长期投资 370 391 412 433
固定资产 2630 2281 1920 1547
无形资产 419 349 279 210
其他非流动资产 1630 1471 1313 1243
资产总计 21483 27986 32788 38395
流动负债 10853 15651 18237 20996
短期借款 279 2308 1840 1132
应付票据及应付账款 8020 10293 12650 15325
其他流动负债 2554 3050 3747 4539
非流动负债 865 707 567 462
长期借款 277 119 -20 -125
其他非流动负债 588 588 588 588
负债合计 11718 16358 18804 21458
少数股东权益 122 116 107 97
股本 555 555 555 555
资本公积 2694 2693 2694 2696
留存收益 6395 8264 10627 13589
归属母公司股东权益 9643 11512 13876 16840
负债和股东权益 21483 27986 32788 38395

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 27618 34369 42261 51228
营业成本 22128 27299 33550 40646
税金及附加 87 109 134 162
营业费用 238 296 364 441
管理费用 534 664 817 990
研发费用 2256 2887 3402 3996
财务费用 157 59 79 45
资产减值损失 -295 -367 -451 -547
信用减值损失 -219 -273 -336 -407
其他收益 433 357 357 357
公允价值变动收益 -36 0 1 2
投资净收益 -1 -19 -19 -19
资产处置收益 1 -0 -0 -0
营业利润 2099 2754 3468 4335
营业外收入 4 10 25 43
营业外支出 3 4 4 4
利润总额 2100 2760 3489 4374
所得税 82 107 136 170
净利润 2018 2653 3354 4204
少数股东损益 13 -7 -8 -10
归属母公司净利润 2005 2660 3362 4215
EBITDA 2902 3398 4160 4938
EPS（元） 3.61 4.79 6.06 7.59

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1470 1694 2531 3064
净利润 2018 2653 3354 4204
折旧摊销 645 579 592 519
财务费用 157 59 79 45
投资损失 1 19 19 19
营运资金变动 -1879 -1629 -1526 -1735
其他经营现金流 527 12 13 13
投资活动现金流 -1472 -54 -55 -57
资本支出 1294 0 3 6
长期投资 3 0 0 0
其他投资现金流 -2769 -54 -58 -63
筹资活动现金流 -427 1022 -1686 -2111
短期借款 78 2029 -469 -708
长期借款 -550 -158 -139 -105
其他筹资现金流 45 -849 -1078 -1297
现金净增加额 -435 2662 789 897

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 26.1 24.4 23.0 21.2
营业利润(%) 36.6 31.2 25.9 25.0
归属于母公司净利润(%) 29.6 32.7 26.4 25.4
获利能力

毛利率(%) 19.9 20.6 20.6 20.7
净利率(%) 7.3 7.7 8.0 8.2
ROE(%) 20.8 23.1 24.2 25.0
ROIC(%) 25.8 27.6 25.2 27.5
偿债能力

资产负债率(%) 54.5 58.5 57.4 55.9
净负债比率(%) -2.2 -8.7 -17.2 -24.3
流动比率 1.5 1.5 1.6 1.7
速动比率 1.1 1.1 1.1 1.2
营运能力

总资产周转率 1.3 1.2 1.3 1.3
应收账款周转率 2.4 2.7 2.7 2.7
应付账款周转率 4.22 3.89 3.89 3.89
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.61 4.79 6.06 7.59
每股经营现金流(最新摊薄) 2.65 3.05 4.56 5.52
每股净资产(最新摊薄) 17.38 20.74 25.00 30.35
估值比率

P/E 31.5 23.8 18.8 15.0
P/B 6.6 5.5 4.6 3.8
EV/EBITDA 21 19 16 13
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