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  强烈推荐（维持） 

电子产品放量推动业绩上行，切入机器人大脑域控领域 
 

TMT 及中小盘/中小市值 

目标估值：NA 

当前股价：26.86 元 

 

事件：公司发布 25 年半年报。 

❑ 公司公布中报：25H1 收入 5.94 亿元，同比增 8.15%，归母净利润 0.95 亿

元，同比增 56.6%，扣非净利润 0.89 亿元，同比增 59.84%；25Q2 收入

3.26 亿元，同比增 20.69%，归母净利润 0.58 亿元，同比增 73%，扣非净

利润 0.54 亿元，同比增 73.2%，毛利率 36.62%，同比增加约 3 个百分点，

净利率 17.72%，同比增加约 5 个百分点。 

❑ 分产品看：传感器及数字信息控制设备，收入 1.96 亿元，同比增 65.61%，

毛利率 56.54%，毛利率下降约 4 个百分点；金属软管营收 3.05 亿元，同

比下滑4.27%，毛利率下降约1pct；气门嘴营收0.9亿元，同比下滑18.73%，

毛利率 20.5%，毛利率同比下降约 0.7 个百分点。 

❑ 25Q2 营收、净利润、净利率均创历史新高，新产品推动公司景气向上。25Q2

公司营收利润均创历史新高（营收较次高增约 11%，净利润较次高增约

26%，净利率较次高增约 2 个百分点），同时净利润增速较 25Q1 继续加

速。从业绩表现看，公司已经进入新的阶段。 

❑ 电子类产品高增速有望维持。传感器业务同比增长 65.61%,主要推动因素

为 NLP 传感器以及 TPMS 传感器高增。TPMS 行业空间大，随着公司云传

感器推广，增速可延续。整体看传感器业务未来看好。 

❑ 传统业务层面预计即将触底，未来有望向好。金属软管与气门嘴受宏观经

济影响整体呈现下滑态势，主要影响部分为欧洲和美国。公司产品为必选

消费，客户库存会有一定的调节作用，不过从中期看，未来消费量会稳定

增长。传感器毛利率下滑为美国关税影响，后续公司会积极优化，毛利率

有望部分恢复。下滑原因主要是受关税影响部分销往美国传感器降价以及

美国万通子公司从国内进口产品销售时，受关税政策影响承担了额外的关

税成本。后续随着关税规则清晰，以及公司产品提价等方式，毛利率有望

部分恢复。 

❑ 公司持续加码具身智能领域，与深明奥思深度绑定进军大脑域控，与浙大

深度合作。具身智能大脑负责感知、理解、规划与决策，相当于人类的“高

级认知系统”，是行业发展的胜负手。公司长期积累的板卡、软件、算法

以及大客户服务经验为公司进入该领域打好基础，与深明奥思的深度绑定

为后续发展打开空间。与浙大合作持续深入，看好后续发展。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级，上调业绩预测。基于 TPMS 与 NLP 的持续放

量，2025～2027 年收入上调至 13.13 亿、15.90 亿、19.18 亿元，同比增

长 21%、21%、21%；上调归母净利润，分别为 1.93 亿、2.59 亿、3.37

亿，对应当前市值 PE 为 32.1/24.0/18.4 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：机器人仍在投入阶段未来不确定性高、海外需求疲软、关税不

确定性等 

 
 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 231 

 已上市流通股（百万股） 231 

 总市值（十亿元） 6.2 

流通市值（十亿元） 6.2 

 每股净资产（MRQ） 5.3 

 ROE（TTM） 12.9 

 资产负债率 19.1% 

主要股东 杭州万通智控控股有限公司 

 主要股东持股比例 43.55% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 13 
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 相对表现 5 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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奥思独家授权，进军具身智能大脑领

域》2025-08-03 

2、《万通智控（300643）—NLP 成

功认证推动车联网发展，TPMS 迎来

新机遇》2025-04-28  
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 1068 1083 1313 1590 1918 

同比增长 -0% 1% 21% 21% 21% 

营业利润(百万元) 132 145 226 302 393 

同比增长 -20% 10% 56% 34% 30% 

归母净利润(百万元) 120 124 193 259 337 

同比增长 -10% 3% 56% 34% 30% 

每股收益(元) 0.52 0.53 0.84 1.12 1.46 

PE 51.8 50.2 32.1 24.0 18.4 

PB 5.9 5.4 4.8 4.1 3.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：万通智控历史 PE Band  图 2：万通智控历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 779 851 1052 1327 1665 

现金 249 254 366 527 731 

交易性投资 62 105 105 105 105 

应收票据 10 10 12 15 18 

应收款项 234 220 267 323 389 

其它应收款 6 9 11 13 16 

存货 188 228 261 309 363 

其他 30 25 30 36 44 

非流动资产 636 616 582 552 526 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 436 414 394 377 362 

无形资产商誉 144 140 126 114 102 

其他 56 62 62 62 62 

资产总计 1415 1467 1634 1880 2191 

流动负债 285 282 289 330 377 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 173 192 220 260 306 

预收账款 2 2 3 3 4 

其他 110 87 66 67 68 

长期负债 61 40 40 40 40 

长期借款 19 2 2 2 2 

其他 42 38 38 38 38 

负债合计 346 321 329 370 417 

股本 230 231 231 231 231 

资本公积金 400 406 406 406 406 

留存收益 428 509 665 867 1126 

少数股东权益 11 0 3 7 11 

归属于母公司所有者权益 1058 1145 1302 1503 1762 

负债及权益合计 1415 1467 1634 1880 2191     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 128 172 182 232 294 

净利润 123 125 196 263 342 

折旧摊销 52 57 64 61 57 

财务费用 (4) (2) (7) (7) (7) 

投资收益 (8) (3) (11) (11) (11) 

营运资金变动 (27) 0 (60) (74) (87) 

其它 (9) (5) 0 0 0 

投资活动现金流 (64) (83) (20) (20) (20) 

资本支出 (78) (34) (31) (31) (31) 

其他投资 14 (49) 11 11 11 

筹资活动现金流 (64) (87) (51) (51) (71) 

借款变动 1057 (56) (21) 0 0 

普通股增加 0 1 0 0 0 

资本公积增加 7 6 0 0 0 

股利分配 (1141) (37) (37) (58) (78) 

其他 13 (1) 7 7 7 

现金净增加额 (0) 2 112 161 204     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1068 1083 1313 1590 1918 

营业成本 734 709 813 961 1128 

营业税金及附加 6 6 7 9 11 

营业费用 54 57 70 84 102 

管理费用 105 126 138 167 201 

研发费用 53 47 66 79 96 

财务费用 (6) (5) (7) (7) (7) 

资产减值损失 (4) (8) (11) (5) (5) 

公允价值变动收益 (1) 0 0 0 0 

其他收益 7 7 7 7 7 

投资收益 8 3 3 3 3 

营业利润 132 145 226 302 393 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 0 3 3 3 3 

利润总额 132 143 224 300 390 

所得税 9 17 27 37 48 

少数股东损益 3 2 3 4 5 

归属于母公司净利润 120 124 193 259 337     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -0% 1% 21% 21% 21% 

营业利润 -20% 10% 56% 34% 30% 

归母净利润 -10% 3% 56% 34% 30% 

获利能力      

毛利率 31.2% 34.5% 38.1% 39.6% 41.2% 

净利率 11.2% 11.4% 14.7% 16.3% 17.6% 

ROE 11.9% 11.2% 15.8% 18.5% 20.6% 

ROIC 10.8% 10.7% 15.5% 18.3% 20.5% 

偿债能力      

资产负债率 24.5% 21.9% 20.1% 19.7% 19.0% 

净负债比率 4.1% 1.6% 0.1% 0.1% 0.1% 

流动比率 2.7 3.0 3.6 4.0 4.4 

速动比率 2.1 2.2 2.7 3.1 3.5 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 3.8 3.4 3.3 3.4 3.4 

应收账款周转率 4.6 4.6 5.2 5.2 5.2 

应付账款周转率 3.7 3.9 3.9 4.0 4.0 

每股资料(元)      

EPS 0.52 0.53 0.84 1.12 1.46 

每股经营净现金 0.55 0.74 0.79 1.00 1.27 

每股净资产 4.57 4.95 5.63 6.50 7.62 

每股股利 0.16 0.16 0.25 0.34 0.44 

估值比率      

PE 51.8 50.2 32.1 24.0 18.4 

PB 5.9 5.4 4.8 4.1 3.5 

EV/EBITDA 35.6 31.9 21.7 17.3 13.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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