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优于大市华阳集团（002906.SZ）
单二季度净利润同比增长 29%，汽车电子和精密压铸业务持续增长
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 31.75 元

总市值/流通市值 16666/16660 百万元

52周最高价/最低价 37.88/22.52 元

近 3 个月日均成交额 245.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华阳集团（002906.SZ）-一季度收入同比增长 25%，汽车电子

和精密压铸产品持续放量》 ——2025-04-29

《华阳集团（002906.SZ）-单四季度收入同比增长 42%，汽车电

子产品量价双升》 ——2025-04-01

《华阳集团（002906.SZ）-单三季度净利润同比增长 54%，汽车

电子新产品、新客户持续放量》 ——2024-11-01

《华阳集团（002906.SZ）-单三季度归母净利润预计同比增长

41%-62%，汽车电子收入同比大幅增长》 ——2024-10-16

《华阳集团（002906.SZ）-单二季度净利润同比增长 39%，汽车

电子和精密压铸持续放量》 ——2024-08-21

2025Q2公司净利润同比增长28.5%。公司 2025Q2 实现营收 28.22 亿元，

同比增加 28.10%，环比增加 13.36%，归母净利润 1.86 亿元，同比增加

28.52%，环比增加 19.57%。2025H1，公司汽车电子业务收入 37.88 亿元，

同比增加 23.37%，毛利率 16.91%，同比-2.89pct，公司精密压铸业务

收入 12.92 亿元，同比增加 41.32%，毛利率 24.22%，同比-1.51pct。

2025Q2公司毛利率环比提升1.3pct，四费率稳中有降。2025Q2，公司毛利

率 19.5%，同比-1.8pct，环比+1.3pct，净利率 6.6%，同比+0.0pct，

环比+0.4pct。2025Q2，公司四费率为 12.2%，同比-1.0pct，环比-0.4pct。

华阳与华为、小米深度合作，多款车型搭载华阳座舱产品。华阳为M5、M7

提供HUD、液晶仪表、无线充电及NFC钥匙模块等。公司为SU7 Ultra配套

翻转式仪表屏、50W大功率无线充电产品，为小米YU7打造天际屏全景显示。

聚焦汽车智能化和轻量化，产品持续升级，客户结构优化。1）汽车电子：

产品方面，2025H1，公司电子后视镜、座舱域控、车载摄像头、数字钥

匙、精密运动机构、数字声学、屏显示等产品销售收入大幅增长，目前

公司已推出舱泊一体域控、舱驾一体域控产品，在研中央计算单元等跨

域融合产品。客户方面，公司客户结构持续优化，前五大客户占比均衡，

部分新势力、国际车企客户销售占比提升，长安、北汽、小米、Stellantis

集团、小鹏、蔚来、东风、福田等客户营业收入大幅增长。2025H1，公

司汽车电子新开拓订单继续增长，其中屏显示类、数字声学、电子后视

镜、车载无线充电、精密运动机构等产品订单额大幅增加，公司获得

Stellantis、福特、安徽大众、上汽大众、上汽通用、上汽奥迪、长安

福特、 北京现代、东风悦达起亚等国际品牌客户新定点项目；公司获

得长安、奇瑞、吉利、长城、北汽、赛力斯、小鹏、小米、理想等自主

品牌客户的新定点项目。2）精密压铸：2025H1，公司应用于汽车智能

化相关零部件、新能源汽车三电系统零部件、光通讯模块、汽车高速高

频连接器相关零部件及汽车制动、传动系统零部件收入同比大幅增长。

2025H1，公司精密压铸业务获得采埃孚、博世、博格华纳、尼得科、比

亚迪、舍弗勒、联电、伟创力、泰科、莫仕、安费诺等客户新项目。

风险提示：原材料价格波动风险、新产品渗透率不及预期风险。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。维持盈利预测，预计

25/26/27 年营收 125.2/154.3/190.3 亿，预计 25/26/27 年净利润

8.5/11.0/14.2 亿，维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,137 10,158 12,517 15,428 19,033

(+/-%) 26.6% 42.3% 23.2% 23.3% 23.4%

净利润(百万元) 465 651 847 1100 1420

(+/-%) 22.2% 40.1% 30.0% 29.9% 29.1%

每股收益（元） 0.89 1.24 1.61 2.10 2.71

EBIT Margin 7.2% 8.1% 8.2% 8.7% 9.1%

净资产收益率（ROE） 7.8% 10.1% 12.1% 14.2% 16.4%

市盈率（PE） 35.8 25.6 19.7 15.1 11.7

EV/EBITDA 26.6 19.8 17.1 14.3 12.2

市净率（PB） 2.78 2.58 2.38 2.16 1.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025Q2 公司净利润 1.86 亿元，同比增长 28.5%。公司 2025H1 实现营收 53.11 亿

元，同比增加 26.65%，归母净利润 3.41 亿元，同比增加 18.98%。拆单季度看，

公司 2025Q2 实现营收 28.22 亿元，同比增加 28.10%，环比增加 13.36%，归母净

利润 1.86 亿元，同比增加 28.52%，环比增加 19.57%。

分业务来看，2025H1，公司汽车电子业务收入 37.88 亿元，同比增加 23.37%，毛

利率16.91%，同比-2.89pct，公司精密压铸业务收入12.92亿元，同比增加41.32%，

毛利率 24.22%，同比-1.51pct。

整体来看 2025H1，公司营收利润双增，部分产品线领跑市场。

1）汽车电子业务：2025H1，公司电子后视镜、座舱域控、车载摄像头、数字钥匙、

精密运动机构、 数字声学、 屏显示等产品销售收入大幅增长。 根据第三方统计

数据， 2025H1 公司 HUD 产品市占率继续位列国内第一名；车载无线充电产品市

占率继续位列国内第一名，全球市场占有率提升至第二名。客户结构持续优化，前

五大客户占比均衡，部分新势力、国际车企客户销售占比提升。2025H1，长安、北

汽、小米、Stellantis 集团、小鹏、蔚来、东风、福田等客户营业收入大幅增长。

2）精密压铸业务：2025H1，公司应用于汽车智能化（激光雷达、 中控屏、 域控、

HUD 等）相关零部件、新能源汽车三电系统零部件、光通讯模块、汽车高速高频

连接器相关零部件及汽车制动、 传动系统零部件的销售收入同比大幅增长。

2025H1，博格华纳、泰科、比亚迪、舍弗勒、海拉、莫仕、联电及其他重要客户

营收大幅增长。

图1：华阳集团营业收入及同比增速 图2：华阳集团单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：华阳集团归母净利润及同比增速 图4：华阳集团单季度归母净利润及同比增速
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资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：汽车/乘用车产量增速和华阳集团营收增速对比 图6：汽车/乘用车产量增速和华阳集团营收增速季度对比

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

2025Q2，公司毛利率环比提升 1.3pct。2024 年 12 月，财政部发布《准则解释第

18 号》，规定对于不属于单项履约义务的保证类质量保证，应当按照《企业会计

准则第 13 号——或有事项》有关规定，按确定的预计负债金额，借记“主营业

务成本”、“其他业务成本”等科目，贷记“预计负债”科目，该解释规定自印

发之日起施行，允许企业自发布年度提前执行。根据上述会计解释的规定，公司

自 2024 年 1 月 1 日起执行变更后的会计政策。根据财政部有关要求，结合公司实

际情况，公司自 2024 年 1 月 1 日起执行《会计准则解释第 18 号》，并采用

追溯调整法对可比期间的财务报表进行相应调整。考虑会计政策调整后的可比口

径，2025H1，公司毛利率 18.9%，同比-2.2pct，净利率 6.5%，同比-0.4pct。拆

单季度看，2025Q2，公司毛利率 19.5%，同比-1.8pct，环比+1.3pct，净利率 6.6%，

同比+0.0pct，环比+0.4pct。

图7：华阳集团毛利率和净利率 图8：华阳集团单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理（注：2023、

2024、2025H1 毛利率数据为根据会计准则调整后的可比口径数据。）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理（注：

2023Q4/2024Q1/2024Q4/2025Q1/2025Q2 毛利率数据为根据会计准则

调整后的可比口径数据。）

公司 2025Q2 四费率稳中有降。2025H1，公司四费率为 12.4%，同比-1.0pct，其

中销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.2%/2.2%/7.6%/0.3%，同比分别变动

-0.6/+0.1/-0.5/+0.0pct。拆单季度看，2025Q2，公司四费率为 12.2%，同比

-1.0pct ， 环 比 -0.4pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
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2.2%/2.1%/7.7%/0.2%，同比分别变动-0.7/+0.1/-0.4/+0.0pct，环比变动

+0.0/-0.4/+0.2/-0.2pct。

图9：华阳集团四项费用率变化情况 图10：华阳集团单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理（注：2023、

2024、2025H1 销售费用率数据为根据会计准则调整后的可比口径数

据。）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理（注：

2023Q4/2024Q1/2024Q4/2025Q1/2025Q2 销售费用率数据为根据会计

准则调整后的可比口径数据。）

公司始终将研发作为保持和提升竞争力的重要手段， 坚持以研发创新作为核心

驱动力，2025 年上半年研发投入 4.40 亿元，同比增长 17.92%，占营业收入的

8.29%。公司拥有 1 个国家级工业设计中心（华阳通用）、多个省级企业技术中心

/工程技术研究中心和多地协同的研发基地（惠州/重庆/上海/西安/大连/芜湖），

涉及软件、硬件、集成、光学、算法、精密机构、精密模具等核心技术领域，积

极布局前瞻性技术研究，产品和技术竞争力持续提升。截至 2025H1，公司拥有有

效专利 993 项，其中发明专利 433 项。2025H1，控股子公司华阳通用获得国家知

识产权局“中国专利优秀奖”。

近年来先后牵头或参与十多项国家标准和行业标准的制定与修订工作，涵盖了车

载抬头显示器（HUD）、电子后视镜（CMS）、车载导航影音系统、智能网联汽车

车载终端信息安全、汽车压铸技术标准测定、压铸安全规范等多个关键领域。2025

年 6 月，公司全资子公司华阳通用参与编制《静电学第 5-2 部分: 电子器件的静

电防护用户指南》。控股子公司江苏中翼参与编制的《铸造安全规范》于 2025 年

4 月正式发布，参与起草的《汽车压铸件孔隙率测定方法》于 2025 年 5 月入选工

信部团体标准应用推广典型案例。全资子公司华阳多媒体、控股子公司江苏中翼

入选国家专精特新“小巨人”企业。

图11：华阳通用获中国专利优秀奖

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理
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华阳集团聚焦汽车智能化、 轻量化， 致力于成为国内外领先的汽车电子产品及

零部件的系统供应商。 主要业务为汽车电子和精密压铸， 主要业务的研发、 生

产、 销售由各控股子公司开展

 汽车电子

产品维度，公司汽车电子业务围绕“智能座舱、 辅助驾驶、 智能网联”三大领

域，面向整车企业提供配套产品和服务，包括与客户同步研发、生产和销售。市

场和技术双轮驱动，根据市场趋势，通过产品和技术快速迭代、扩展产品线，为

客户提供丰富的、具有前瞻性的智能汽车电子解决方案。

在智能座舱领域，公司把握智能座舱应用场景拓展及功能体验升级的发展机遇，

聚焦用户体验与价值提升，构建了从底层软件到上层应用，从核心硬件到全栈开

发的配套能力。依托全栈技术积累与产品协同优势，形成智能人机交互(如屏显示、

HUD、VPD、电子后视镜、智能声学等产品)、智能计算单元（如基于多种芯片方案

的座舱域控产品）及其他智能化产品（如车载无线充电、数字钥匙、 精密运动机

构等产品）。实现智能座舱声光电全场景体验，并通过 AI 大模型创新多模态交互，

精准满足用户需求。

图12：公司汽车电子智能座舱产品应用领域示意图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

在辅助驾驶领域，公司依托高性能计算平台、多传感器融合及辅助驾驶算法，构

建从低速泊车向城市 NOA 的全场景辅助驾驶能力，提供人-车-路-云协同的驾驶

解决方案，为用户提供更安全便捷的驾驶体验。

公司顺应汽车 E/E 架构分布式控制向区域控制、中央集中控制升级的产业趋势，

以 SOA 架构为桥梁，通过敏捷开发、配置化管理等实现区域、跨域融合产品的快

速落地，目前公司已推出舱泊一体域控、舱驾一体域控产品，在研中央计算单元

等跨域融合产品，持续提升汽车电子系统集成能力。
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图13：公司汽车电子辅助驾驶产品应用领域示意图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2025H1，公司公司电子产品收入持续增长，客户结构持续优化。2025H1，公司汽

车电子业务收入同比+23%，其中电子后视镜、座舱域控、车载摄像头、数字钥匙、

精密运动机构、数字声学、屏显示等产品销售收入大幅增长，客户结构持续优化，

前五大客户占比均衡，部分新势力、国际车企客户销售占比提升，长安、北汽、

小米、Stellantis 集团、小鹏、蔚来、东风、福田等客户营业收入大幅增长。

2025H1，公司汽车电子新开拓订单继续增长，其中屏显示类、数字声学、电子后

视镜、车载无线充电、精密运动机构等产品订单额大幅增加。公司获得

Stellantis 集团、福特、安徽大众、上汽大众、上汽通用、上汽奥迪、长安福特、

北京现代、东风悦达起亚等国际品牌客户新定点项目；公司获得长安、奇瑞、吉

利、长城、北汽、赛力斯、小鹏、小米、理想等自主品牌客户的新定点项目，配

套车型进一步拓展，同时配置多品类产品的车型增多。

汽车电子业务产品技术持续升级，新产品 VPD 率先量产。公司加速技术升级、产

品迭代，提升用户体验。依托华阳开放平台（AAOP），实现主流大模型方案搭载

上车，构建“ 芯片+OS+AI” 一体化平台，推进高通、芯驰、瑞萨、联发科等多

平台座舱域控制器解决方案。整合车载屏幕显示及 HUD 光学显示等技术优势，在

国内率先推出 VPD 产品，为用户带来更高品质的显示效果、更简洁的座舱设计和

差异化的驾乘体验，产品引领市场并实现全球首家量产。车载显示屏产品不断提

升画面色彩饱和度与精细度，公司加大对 OLED 显示、MiniLED 显示、仿内饰显

示等产品技术的研发投入，致力打造更清晰、更真实、更具沉浸感的座舱视觉体

验。HUD 产品保持技术领先地位,持续提升光学设计、热管理、模态仿真等能力，

显示效果、系统可靠性升级；AR 生成器（ARCreator）优化 3D 融合算法及垂直投

影/斜投影驾驶场景切换算法，提升用户体验；采用变焦光学及传统光学集成的方

案，推出 3D AR-HUD，实现宽幅景深真实 3D 效果，沉浸感进一步增强。电子后视

镜产品通过软硬件协同优化，提升图像质量、显示性能。数字声学产品持续创新，

多项自主音效技术落地应用，用户体验进一步提升。车载无线充电产品实现多个

主流品牌 80W 私有协议功能，攻克充电干扰、热量控制等技术难题。精密运动机

构产品平台化能力提升，产品兼容性优化，新增偏摆屏伸缩机构，优化使用体验。

数字钥匙产品升级定位算法，实现更精准的定位功能。推进舱驾一体域控技术方
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案优化，产品已达可量产状态。

图14：华阳集团 SR-HUD 图15：华阳集团景深式 3D HUD

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

图16：华阳集团舱驾一体域控制器 图17：华阳集团舱泊一体域控制器

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

图18：华阳集团贯穿式智能表面显示屏 图19：华阳集团上海车展声学体验舱

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2025 年 2 月 27 日，小米 SU7 Ultra 正式发布，华阳为小米 SU7 Ultra 配套翻转

式仪表屏、50W 大功率无线充电产品，助力小米 SU7 Ultra，重新定义豪车的新标

准。2025 年 5 月 22 日，小米 YU7 全球首发，华阳集团助力小米 YU7 打造天际屏
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全景显示。

图20：小米 SU7 Ultra 图21：华阳集团助力小米 YU7 打造天际屏全景显示

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2025 年 7 月 10 日，蔚来旗下乐道品牌全新大型旗舰 SUV—乐道 L90 正式发布。

该车型定位智能大空间家庭 SUV，致力于满足家庭多元出行需求。继成功为乐道

L60 配套 HUD 产品后，华阳再度携手乐道，为 L90 搭载 35 英寸 AR-HUD 显示系统，

通过持续技术赋能与深度协同，共同为用户打造全新出行体验，树立家庭纯电大

三排 SUV 革新典范。华阳多媒体 35 英寸 AR-HUD 安全屏以全景智能抬头显示技术

构建驾驶视觉交互。基于 5.1 英寸高光效背光设计，实现 15000nit 峰值亮度，

10.5°×4°超大视场角与 4.5 米投影距离协同消除眩晕感；111PPD 角分辨率杜

绝文字模糊，确保图像清晰，强光自适应调节系统保障画面通透性。创新融合 AR

三维动态导航，通过分阶段箭头指引复杂路况，同步协调地图远近距离信息，实

现全域路况精准掌控；安全层面搭载转向盲区影像系统，转向灯触发自动投射高

清画面，降低变道盲区风险，持续守护行车专注力与安全性。

图22：乐道 L90 图23：乐道 L90 搭载华阳 35 英寸 AR-HUD

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2025 年 4 月 24 日，华阳通用与芯驰科技在上海车展现场，携手举行了以“智享

座舱 域启新程”为主题的合作签约仪式，共同开启 AI 座舱与车身域控合作的崭

新篇章。这一重要时刻，不仅彰显了两家企业在智能汽车领域的技术实力与战略

眼光，更为未来智慧出行的创新发展注入了强劲动力。芯驰以 X10 卓越的性能、

创新的架构以及丰富的 AI 生态，率先引领座舱处理器的 AI 变革，打造出全民 AI

时代座舱处理器新标杆。他强调，芯驰 X10 产品聚焦 AI 座舱核心需求，在算力和

带宽配置上，着重满足端侧部署 7B 多模态大模型，提供 40 TOPS NPU 算力，搭配
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154 GB/s 的超大带宽，确保大模型性能得到充分发挥，X10 系列芯片计划在 2026

年开始量产，芯驰科技将与华阳通用携手，共同赋能 AI 座舱的创新突破与落地应

用。

图24：华阳集团与芯驰科技达成 AI 座舱与车身域控深度合作

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 精密压铸

产品维度，公司精密压铸业务聚焦汽车轻量化，主要为铝合金、镁合金、锌合金

精密压铸件、精密加工件的研发、生产、销售。公司以精密模具设计、制造技术

为核心，持续打造一站式服务模式，致力于为客户提供有竞争力且安心的产品与

服务。

公司精密压铸产品应用领域包括汽车关键零部件、精密 3C 电子部件及工业控制

部件等类别，其中以汽车关键零部件为主要应用领域。精密压铸产品主要包括新

能源汽车三电系统、动力系统、制动系统、转向系统、车身控制系统、智能座舱

系统及辅助驾驶系统、汽车高速高频连接器、光通讯模块等零部件。

图25：公司精密压铸产品在汽车领域的应用领域示意图
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2025H1，公司精密压铸业务收入同比+41%。2025H1，公司应用于汽车智能化（激

光雷达、中控屏、域控、HUD 等）相关零部件、新能源汽车三电系统零部件、光

通讯模块、汽车高速高频连接器相关零部件及汽车制动、传动系统零部件的销售

收入同比大幅增长。2025H1，博格华纳、泰科、比亚迪、舍弗勒 海拉、莫仕、联

电及其他重要客户营收大幅增长。

新订单方面，2025H1，公司精密压铸业务获得采埃孚、博世、博格华纳、尼得科、

比亚迪、舍弗勒、联电、伟创力、泰科、莫仕、安费诺以及其他重要客户新项目。

公司精密压铸业务技术进一步提升。公司精密压铸业务聚焦模具设计制造、夹具

设计制造、FA 装备技术、铝合金工艺、镁合金工艺、锌合金工艺等技术领域，持

续优化生产工艺，通过材料创新及新工艺导入提升综合竞争力，拓展应用空间。

 公司有序推进产能扩建和全球化布局

为满足主要业务快速发展的需要，公司不断扩充产能并推进海外布局。公司使用

自有资金开展多地产能扩充计划，目前汽车电子业务惠州新建厂房、上海新设生

产基地，精密压铸业务长兴华阳精机二期建设项目、 江苏中翼产能扩建项目均

已开工。公司已设立泰国、墨西哥子公司，推进海外业务的发展。

2025 年 5 月 10 日，华阳多媒体旗下全资子公司-芜湖华阳技术有限公司在安徽芜

湖举行揭牌仪式。作为华阳多媒体的全资子公司，芜湖华阳技术有限公司聚焦智

能座舱核心技术，逐步推进了华阳多媒体在长三角汽车产业链的布局，也为智能

网联技术落地提供了本地化保障。依托华阳集团及母公司华阳多媒体在 HUD 等领

域的深厚技术积淀和供应链协同优势，芜湖华阳将专注于智能座舱显示系统

(HUD)、车载无线充电模块等核心产品的研发与创新，着力为华东地区整车企业提

供更高效的本地化、高响应、定制化技术支持与系统解决方案，有效强化区域服

务效能。 随着芜湖华阳的正式启航，华阳汽车电子业务的技术研发实力与市场服

务能力将进一步实现跨区域协同，为推动中国汽车产业高质量发展贡献更多力量。

图26：芜湖华阳技术有限公司 图27：华阳精机旗下全资子公司长兴华阳精机

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级

华阳集团作为汽车电子核心企业：

1） 传统产品方面受益于单车价值量提升：从车载信息影音娱乐系统到一体化屏

再到多联屏，单车价值量由原来的 600-700 元提升至 2000 元以上，华阳集团作为

汽车电子核心企业，持续受益于传统车机产品升级带来的单车价值量提升。

2） 在车机主业以外专注于智能座舱、智能驾驶核心增量产品开发：智能座舱方

面，看点之一在于 HUD，华阳作为 HUD 自主 tier1 龙头，产品端从 W-HUD 向 AR-HUD
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升级带动价值量提升，此外公司整合车载屏幕显示及 HUD 光学显示等技术优势，

在国内率先推出 VPD 产品， 为用户带来更高品质的显示效果，客户端从配套自

主优质客户向新势力、合资、全球客户延伸，公司将持续受益于 HUD 快速放量；

看点之二在于座舱域控制器、数字声学系统、无线充电、电子外后视镜、精密运

动机构等产品有序落地量产，公司构建“ 芯片+OS+AI” 一体化平台， 推进高通、

芯驰、 瑞萨、 联发科等多平台座舱域控制器解决方案；智能驾驶方面，公司推

出的 360 环视系统、自动泊车系统、“煜眼”技术等已在多款车型中应用，目前

公司已推出舱泊一体域控、舱驾一体域控产品，在研中央计算单元等跨域融合产

品，持续提升汽车电子系统集成能力。

3）客户结构进一步优化，客户群体覆盖头部自主品牌、造车新势力、合资和外

资客户，新能源车订单大幅增加，国际市场开拓取得重大进展：近年来公司汽车

电子业务客户群不断扩大，涵盖国内自主车企、新势力车企及合资、国际车企客

户，客户结构持续优化，前五大客户占比均衡，部分新势力、 国际车企客户销售

占比提升。2025H1，长安、北汽、小米、Stellantis 集团、小鹏、蔚来、东风、

福田等客户营业收入大幅增长。今年以来，公司汽车电子新开拓订单继续增长，其

中屏显示类、数字声学、电子后视镜、车载无线充电、精密运动机构等产品订单

额大幅增加，获得 Stellantis 集团、福特、 安徽大众、上汽大众、上汽通用、

上汽奥迪、长安福特、北京现代、东风悦达起亚等国际品牌客户新定点项目，获

得长安、奇瑞、吉利、长城、北汽、赛力斯、小鹏、小米、理想等自主品牌客户

的新定点项目，配套车型进一步拓展，同时配置多品类产品的车型增多；公司精

密压铸业务获采埃孚、博世、博格华纳、尼得科、比亚迪、舍弗勒、联电、伟创

力、泰科、莫仕、安费诺以及其他重要客户新项目。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。短期维度，公司核心看点在于智

能座舱，看好公司中控、液晶仪表、多联屏等屏显示产品量产带来的 ASP 提升，

以及 HUD 快速放量、座舱域控快速放量、数字声学快速放量、电子后视镜快速放

量、精密运到机构快速放量带来的核心增量。长期维度，公司新增成长曲线自动

驾驶，推出舱泊一体域控、舱驾一体域控产品，在研中央计算单元等跨域融合产

品。后续丰富订单量产，有望持续超越行业。我们维持盈利预测，预计

2025/2026/2027 年营收 125.2/154.3/190.3 亿，预计 2025/2026/2027 年净利润

为 8.5/11.0/14.2 亿，维持优于大市评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 投资评级
股价 总市值 EPS PE

20250822 亿元 2024 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

603786.SH 科博达 优于大市 55.08 222.45 1.91 2.50 3.17 29 22 17

平均 29 22 17

002906.SZ 华阳集团 优于大市 31.75 166.66 1.24 1.61 2.10 26 20 15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

风险提示：原材料价格波动风险、新产品渗透率不及预期风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1204 958 700 700 700 营业收入 7137 10158 12517 15428 19033

应收款项 3064 4557 4458 5495 6779 营业成本 5541 8056 9926 12211 15011

存货净额 1280 1669 2611 3223 3976 营业税金及附加 36 46 63 77 95

其他流动资产 718 1306 1252 1543 1903 销售费用 272 261 322 396 476

流动资产合计 6676 8767 9296 11236 13634 管理费用 170 209 237 243 297

固定资产 1948 2528 2457 2380 2291 研发费用 606 764 942 1157 1427

无形资产及其他 193 300 289 278 267 财务费用 (1) 30 18 33 37

投资性房地产 454 443 443 443 443 投资收益 19 27 0 0 0

长期股权投资 182 168 178 188 198

资产减值及公允价值变

动 42 102 0 0 0

资产总计 9453 12205 12663 14525 16833 其他收入 (706) (982) (942) (1157) (1427)

短期借款及交易性金融

负债 84 47 665 747 823 营业利润 473 702 1010 1309 1689

应付款项 2601 4529 3197 3947 4869 营业外净收支 (0) (3) (4) (3) (3)

其他流动负债 482 641 1233 1516 1869 利润总额 473 699 1006 1306 1686

流动负债合计 3168 5217 5094 6210 7561 所得税费用 4 43 151 196 253

长期借款及应付债券 0 49 49 49 49 少数股东损益 5 5 8 10 13

其他长期负债 278 449 474 499 524 归属于母公司净利润 465 651 847 1100 1420

长期负债合计 278 498 523 548 573 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3446 5716 5618 6759 8134 净利润 465 651 847 1100 1420

少数股东权益 27 32 37 44 52 资产减值准备 48 73 6 (6) (7)

股东权益 5979 6457 7008 7723 8646 折旧摊销 244 310 276 295 308

负债和股东权益总计 9453 12205 12663 14525 16833 公允价值变动损失 (42) (102) 0 0 0

财务费用 (1) 30 18 33 37

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (361) (129) (1497) (888) (1105)

每股收益 0.89 1.24 1.61 2.10 2.71 其它 (45) (69) (1) 12 15

每股红利 0.27 0.36 0.56 0.73 0.95 经营活动现金流 309 734 (369) 514 632

每股净资产 11.41 12.30 13.35 14.72 16.47 资本开支 0 (998) (201) (201) (201)

ROIC 11.38% 13.84% 13% 15% 17% 其它投资现金流 (410) 135 0 0 0

ROE 7.77% 10.09% 12% 14% 16% 投资活动现金流 (419) (849) (211) (211) (211)

毛利率 22% 21% 21% 21% 21% 权益性融资 2 9 0 0 0

EBIT Margin 7% 8% 8% 9% 9% 负债净变化 (58) 49 0 0 0

EBITDA Margin 11% 11% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (143) (189) (296) (385) (497)

收入增长 27% 42% 23% 23% 23% 其它融资现金流 962 139 618 82 76

净利润增长率 22% 40% 30% 30% 29% 融资活动现金流 561 (131) 321 (303) (421)

资产负债率 37% 47% 45% 47% 49% 现金净变动 451 (246) (258) 0 0

股息率 0.9% 1.1% 1.8% 2.3% 3.0% 货币资金的期初余额 753 1204 958 700 700

P/E 35.8 25.6 19.7 15.1 11.7 货币资金的期末余额 1204 958 700 700 700

P/B 2.8 2.6 2.4 2.2 1.9 企业自由现金流 0 (46) (548) 347 469

EV/EBITDA 26.6 19.8 17.1 14.3 12.2 权益自由现金流 0 143 54 401 514

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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