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  增持（维持） 

营收与利润稳定增长，全球化战略扎实推进  
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：58.32 元 

 

事件：公司发布 2025 年中报，1H25 公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利

润 30.5/4.5/4.3 亿元，同比+11.1%/+21.3%/+25.2%。其中 2Q25 实现营收/归母

净利润/扣非归母净利润 16.7/2.5/2.4 亿元，同比+26.2%/+60.7%/+68.4%，环

比+21.7%/+19.0%/+27.8%。 

❑ 2Q25 营收稳定增长，净利润增速亮眼。1H25 实现营收 30.5 亿元，同比

+11.1%，实现归母净利润 4.5 亿元，同比+21.3%，实现扣非归母净利润 4.3

亿元，同比+25.2%。利润率方面，1H25 实现毛/净利率分别为 27.1%和 15.5%，

同比-2.0/+1.1 个百分点。费用率方面，1H25 销售/管理/研发/财务费用率分别

为 1.4/3.5/6.8/-1.5%，期间费用率 10.2%。1H25 营收上升主要系海外市场需

求增长导致。2Q25 实现营收 16.7 亿元，同比+26.2%，实现归母净利润 2.5

亿元，同比+60.7%，实现扣非归母净利润 2.4 亿元，同比+68.4%。利润率方

面，2Q25 实现毛/净利率分别为 27.2%和 15.1%，同比上升 1.1/2.8 个百分点。

费用率方面，2Q25 销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.0/3.4/6.6/-2.0%，期

间费用率 10.1%。 

❑ 把握全球汽车产业智能化机遇，全球平台客户业务开发成效显著。公司海外

营业收入 11.5 亿元，同比增长 23.2 %，占公司营业收入比重已经超过 38%。

2025 年上半年，科博达新获定点项目预计生命周期销售额超过 70 亿元。获

得某国际知名整车厂新世代架构下超级大脑之一中央域控产品定点，本次定

点是继全球平台 LED 前大灯、尾灯控制器项目之后，科博达在该整车厂全

球平台取得的又一重大突破。2025 年 6 月，公司通过全资子公司德国科博达

以自有资金收购位于捷克的 IMI 公司 100%股权，此次收购及后续投资将使

科博达在欧洲核心区域建立高标准的汽车电子生产基地。 

❑ 核心产品矩阵持续拓展，公司产品结构优化。经过数年积累，科博达已孵化出

智能配电盒、天幕智能控制器、底盘控制器、后排放电加热催化器等一系列

符合产业发展趋势、技术开发难度大、单车价值量高的新产品，该等新产品

正逐步成为公司发展的重要驱动力。其中，智能配电盒产品在已有定点、量

产项目的基础上，加大向欧美客户、新能源客户的推广力度；天幕智能控制

器、后排放电加热催化器项目推进顺利，有望于年内实现量产、交付，逐步

贡献业绩；中央域控产品新获国际知名整车厂全球平台定点，成为公司在大

域控类产品领域的标杆案例。 

❑ 维持“增持”投资评级。公司新定点项目持续增长，各类业务继续保持良好发

展态势，客户和产品结构显著改善。随着宏观经济的温和回暖逐渐向下游汽

车市场传导，汽车市场消费潜力进一步释放，预计公司 25-27 年归母净利润

分别为 9.8/12.1/15.4 亿元，维持“增持”投资评级。 

 

风险提示：行业和市场风险；原材料价格波动风险；技术迭代不及市场风险；

汇率波动风险带来业绩波动风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 4625 5968 7150 8794 10641 

同比增长 37% 29% 20% 23% 21% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 404 

已上市流通股（百万股） 404 

总市值（十亿元） 23.6 

流通市值（十亿元） 23.6 

每股净资产（MRQ） 13.5 

ROE（TTM） 15.6 

资产负债率 23.3% 

主要股东 科博达投资控股有限公司 

主要股东持股比例 59.29% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 -18 26 

相对表现 -4 -31 -8 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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营业利润(百万元) 694 901 1141 1417 1816 

同比增长 23% 30% 27% 24% 28% 

归母净利润(百万元) 609 772 975 1207 1544 

同比增长 35% 27% 26% 24% 28% 

每股收益(元) 1.51 1.91 2.41 2.99 3.82 

PE 38.7 30.5 24.2 19.5 15.3 

PB 5.1 4.5 4.0 3.4 2.9  
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 4916 5602 6583 7810 8694 

现金 997 1059 1250 1379 1068 

交易性投资 602 557 557 557 557 

应收票据 239 223 267 328 397 

应收款项 1532 1896 2271 2794 3381 

其它应收款 2 3 3 4 5 

存货 1346 1561 1871 2301 2745 

其他 198 303 363 447 540 

非流动资产 1439 1538 1502 1473 1449 

长期股权投资 368 380 380 380 380 

固定资产 726 703 686 672 660 

无形资产商誉 119 117 105 95 85 

其他 226 337 332 327 323 

资产总计 6356 7139 8085 9283 10142 

流动负债 1439 1660 1866 2089 1690 

短期借款 630 530 630 630 0 

应付账款 587 784 940 1156 1379 

预收账款 6 25 30 36 43 

其他 216 322 266 267 268 

长期负债 118 108 108 108 108 

长期借款 0 23 23 23 23 

其他 118 86 86 86 86 

负债合计 1557 1769 1974 2198 1798 

股本 404 404 404 404 404 

资本公积金 1811 1864 1864 1864 1864 

留存收益 2444 2973 3665 4579 5761 

少数股东权益 139 129 178 238 315 

归属于母公司所有者权益 4659 5241 5933 6847 8029 

负债及权益合计 6356 7139 8085 9283 10142     

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

经营活动现金流 432 687 425 417 678 

净利润 650 811 1023 1267 1621 

折旧摊销 156 175 160 154 150 

财务费用 (1) 43 36 36 36 

投资收益 (117) (84) (165) (165) (165) 

营运资金变动 (238) (248) (635) (883) (972) 

其它 (18) (10) 5 7 8 

投资活动现金流 (237) (265) 40 40 40 

资本支出 (390) (238) (125) (125) (125) 

其他投资 153 (27) 165 165 165 

筹资活动现金流 110 (347) (275) (329) (1028) 

借款变动 235 (91) 44 0 (630) 

普通股增加 (0) (0) 0 0 0 

资本公积增加 94 54 0 0 0 

股利分配 (202) (242) (283) (292) (362) 

其他 (17) (68) (36) (36) (36) 

现金净增加额 305 75 191 129 (310)     

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

营业总收入 4625 5968 7150 8794 10641 

营业成本 3258 4235 5076 6244 7448 

营业税金及附加 21 31 37 45 55 

营业费用 78 124 143 158 192 

管理费用 232 241 286 352 426 

研发费用 444 456 486 598 724 

财务费用 (18) 36 36 36 36 

资产减值损失 (70) (109) (109) (109) (109) 

公允价值变动收益 2 4 4 4 4 

其他收益 34 78 78 78 78 

投资收益 117 84 84 84 84 

营业利润 694 901 1141 1417 1816 

营业外收入 3 7 7 7 7 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 695 906 1146 1422 1821 

所得税 44 95 123 155 201 

少数股东损益 41 39 49 60 77 

归属于母公司净利润 609 772 975 1207 1544     

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

年成长率      

营业总收入 37% 29% 20% 23% 21% 

营业利润 23% 30% 27% 24% 28% 

归母净利润 35% 27% 26% 24% 28% 

获利能力      

毛利率 29.6% 29.0% 29.0% 29.0% 30.0% 

净利率 13.2% 12.9% 13.6% 13.7% 14.5% 

ROE 13.8% 15.6% 17.4% 18.9% 20.8% 

ROIC 12.5% 14.5% 16.3% 17.7% 20.3% 

偿债能力      

资产负债率 24.5% 24.8% 24.4% 23.7% 17.7% 

净负债比率 10.0% 8.5% 8.1% 7.0% 0.2% 

流动比率 3.4 3.4 3.5 3.7 5.1 

速动比率 2.5 2.4 2.5 2.6 3.5 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 

存货周转率 2.5 2.9 3.0 3.0 3.0 

应收账款周转率 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1 

应付账款周转率 6.5 6.2 5.9 6.0 5.9 

每股资料(元)      

EPS 1.51 1.91 2.41 2.99 3.82 

每股经营净现金 1.07 1.70 1.05 1.03 1.68 

每股净资产 11.54 12.98 14.69 16.96 19.88 

每股股利 0.60 0.70 0.72 0.90 1.15 

估值比率      

PE 38.7 30.5 24.2 19.5 15.3 

PB 5.1 4.5 4.0 3.4 2.9 

EV/EBITDA 30.3 22.5 18.2 15.2 12.2     
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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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