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上声电子（688533.SH）系列点评七     

25Q2 盈利回升 全场景声场方案落地推进 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年度报告，2025H1 营收 13.67 亿元，同比

+10.35%；归母净利润 0.85 亿元，同比-23.96%；扣非归母净利润 0.79 亿元，

同比-11.11%；其中 2025Q2 营收 7.31 亿元，同比+14.03%，环比+14.85%；

归母净利润 0.57 亿元，同比+8.34%，环比+110.40%；扣非归母净利润 0.55 亿

元，同比+17.57%，环比+129.59%。 

➢ 营收平稳增长 盈利能力保持稳健。1）收入端：2025Q2 营收 7.31 亿元，

同比+14.03%，环比+14.85%。公司主要客户中，理想/蔚来/赛力斯 2025Q2 销

量分别同比+2.30%/+25.59%/+7.96%，环比+19.61%/+71.18%/121.67%，

蔚来销量同环比、赛力斯销量环比快速增长，驱动公司收入增长；2）利润端：

2025Q2 归母净利润 0.57 亿元，同比+8.34%，环比+110.40%；扣非归母净利

润 0.55 亿元，同比+17.57%，环比+129.59%。2025Q2 毛利率为 19.95%，同

比-4.95pct，环比-0.68pct，归母净利率为 7.87%，同比-0.41pct，环比+3.57pct。

国内整车市场价格竞争加剧导致上游供应链承压，叠加新建工厂投入运营处于产

能爬坡期，共同导致公司毛利率承压；3）费用端：2025Q2 销售/管理/研发/财

务费用率分别为 1.20%/6.68%/5.40%/-3.05%，同比分别+0.57/-0.76/-0.30/-

3.35pct，环比分别+0.38/-1.17/-1.70/-2.46pct。财务费用率同比下滑明显，主

要系欧元汇率上升，产生大量汇兑收益所致。 

➢ 深化纯数字音频技术链布局 推进全景声场方案商业化落地。公司持续深化

纯数字音频技术链布局，构建自研芯片+智能算法+车规验证的三维技术体系，

持续推进智能座舱纯数字链路全景声场方案商业化落地。2025H1，公司发布 AI

全景声音响系统技术，特别引入钻石高音、带式高音、系列化碳纤维扬声器和阵

列式头枕扬声器等创新专利产品组成的 53 扬声器配置，搭配 4000W 大功率功

放，结合 720°全景声场重构技术，给客户带来震撼的影院级声场体验，属业界首

创，是当前车载音响系统的顶级配置，彰显公司在汽车声学产品领域的领导地位。 

➢ 产线升级加速推进 智能制造能力全面提升。为应对贸易逆全球化的风险以

及跟随中国车厂加速出海的步伐，公司对捷克科技与墨西哥上声继续推进自动化

生产线改造以及新产品产线建设，提升海外基地的交付能力，迎接更多海外项目

在当地落地。公司合肥新工厂于 2024 年底投入生产，当期产能逐步爬坡；苏州

本部的扬声器生产线拟进行技术改造升级，全面提升公司智能制造能力。 

➢ 投资建议：公司作为自主车载扬声器龙头，持续受益电动智能趋势及采购体

系变化。我们预计公司 2025-2027 年营收 32.56/38.44/43.73 亿元，归母净利

2.46/3.63/4.63 亿元，EPS 为 1.51/2.23/2.84 元。对应 2025 年 8 月 29 日 29.42

元/股收盘价，PE 分别 19/13/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业景气度不及预期；客户拓展不及预期；原材料价格波动等。   
[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） 2,776 3,256 3,844 4,373 

增长率（%） 19.3 17.3 18.1 13.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 235 246 363 463 

增长率（%） 47.9 4.5 47.5 27.7 

每股收益（元） 1.44 1.51 2.23 2.84 

PE 20 19 13 10 

PB 3.0 2.7 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 2,776 3,256 3,844 4,373  成长能力（%）     

营业成本 2,078 2,540 2,930 3,290  营业收入增长率 19.32 17.29 18.06 13.76 

营业税金及附加 18 18 22 25  EBIT 增长率 77.93 -12.66 46.06 26.45 

销售费用 21 23 25 26  净利润增长率 47.92 4.54 47.47 27.75 

管理费用 197 238 269 306  盈利能力（%）     

研发费用 165 212 250 262  毛利率 25.13 22.00 23.78 24.76 

EBIT 333 291 425 537  净利润率 8.47 7.55 9.43 10.59 

财务费用 35 15 16 13  总资产收益率 ROA 7.06 6.66 8.82 10.11 

资产减值损失 -39 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.78 13.91 17.66 19.27 

投资收益 1 6 7 8  偿债能力     

营业利润 283 283 417 533  流动比率 1.72 1.69 1.79 1.92 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.23 1.12 1.20 1.32 

利润总额 282 283 417 533  现金比率 0.45 0.33 0.35 0.43 

所得税 49 37 54 69  资产负债率（%） 51.95 51.91 49.82 47.34 

净利润 234 246 363 464  经营效率     

归属于母公司净利润 235 246 363 463  应收账款周转天数 101.80 103.48 105.77 107.32 

EBITDA 429 389 528 645  存货周转天数 62.62 66.58 69.13 69.66 

      总资产周转率 0.89 0.93 0.98 1.01 

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

货币资金 532 455 532 702  每股收益 1.44 1.51 2.23 2.84 

应收账款及票据 879 1,056 1,241 1,411  每股净资产 9.77 10.85 12.61 14.76 

预付款项 8 13 15 17  每股经营现金流 2.04 1.13 1.96 2.65 

存货 414 525 600 673  每股股利 0.45 0.47 0.69 0.89 

其他流动资产 212 273 303 328  估值分析     

流动资产合计 2,045 2,322 2,689 3,132  PE 20 19 13 10 

长期股权投资 9 9 9 9  PB 3.0 2.7 2.3 2.0 

固定资产 1,042 1,112 1,167 1,205  EV/EBITDA 12.56 13.84 10.19 8.35 

无形资产 71 76 81 86  股息收益率（%） 1.53 1.60 2.36 3.01 

非流动资产合计 1,286 1,372 1,422 1,451       

资产合计 3,330 3,694 4,111 4,583       

短期借款 305 305 305 305  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 453 577 659 740  净利润 234 246 363 464 

其他流动负债 430 493 542 582  折旧和摊销 95 98 103 108 

流动负债合计 1,188 1,375 1,506 1,627  营运资金变动 -64 -167 -160 -151 

长期借款 77 77 77 77  经营活动现金流 332 185 319 431 

其他长期负债 464 465 465 465  资本开支 -266 -152 -142 -126 

非流动负债合计 542 543 543 543  投资 -7 0 0 0 

负债合计 1,730 1,918 2,048 2,170  投资活动现金流 -270 -161 -134 -117 

股本 163 163 163 163  股权募资 35 0 0 0 

少数股东权益 9 9 10 10  债务募资 48 0 0 0 

股东权益合计 1,600 1,777 2,063 2,413  筹资活动现金流 5 -100 -108 -143 

负债和股东权益合计 3,330 3,694 4,111 4,583  现金净流量 70 -76 76 170 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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