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经纬恒润（688326.SH） 

单二季度扭亏为盈，有望持续受益智能驾驶迎来业绩反转 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,678 5,541 7,006 8,787 10,856 

增长率 yoy（%） 16.3 18.5 26.4 25.4 23.5 

归母净利润（百万元） -217 -550 22 198 321 

增长率 yoy（%） -192.2 -153.3 104.1 785.4 62.1 

ROE（%） -4.3 -12.8 0.5 4.4 6.6 

EPS 最新摊薄（元） -1.81 -4.59 0.19 1.65 2.67 

P/E（倍） -64.5 -25.5 627.1 70.8 43.7 

P/B（倍） 2.8 3.3 3.3 3.2 3.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 26 日，公司发布《2025 年半年度报告》，公司 2025 年

上半年实现营业收入 29.08 亿元，同比增长 43.48%；实现归母净利润-0.87

亿元，同比增长 73.91%；实现扣非后归母净利润 -1.15 亿元，同比增长

70.24%。 

亏损幅度同比收窄，单二季度扭亏为盈，盈利能力有所回升。2025 年上半年，

公司亏损幅度同比收窄，其中单二季度公司实现归母净利润 3300.17 万元扭

亏为盈。这既缘于公司前期研发投入成果的有效转化所带来的收入高速增长，

也得益于公司推行的一系列降本增效措施所取得的显著成效。公司各板块业

务持续取得突破，分业务来看，公司电子产品业务实现营业收入 25.46 亿元，

同比增长 51.49%，实现毛利率 21.33%，同比+2.11%；研发服务及解决方

案业务实现营业收入 3.55 亿元，同比增长 4.29%，实现毛利率 36.53%，同

比-2.92pct。此外，2025 年上半年，公司大总成及特种载具以及智能运输解

决方案业务亦开始逐步贡献收入。从盈利能力来看，公司 2025 年上半年实

现毛利率 23.15%，同比+0.59pct；实现净利率-3.01%，同比+13.48pct。 

智能驾驶业务持续拓展，看好公司迎来业绩反转。2025 年上半年，公司智驾

域控方面持续取得突破，物理区域控制器产品实现 100 万套下线；智能驾驶

域控制器与市场头部物流公司达成战略合作，将于年底量产；车身域控产品

持续获得新的定点；底盘域控获得客户持续认可，定点新一代车型项目，并

且启动国产芯片方案的量产开发；新能源多合一控制器产品配套主流车型并

实现快速放量；动力域集成控制器产品持续获得客户新项目定点，并与客户

就迭代产品开展联合开发；座舱域多款产品取得技术突破和功能升级，获得

多家海外客户定点，多款新产品将于下半年量产。智能运输解决方案业务方

面，公司面向短途物流场景推出 RoboTruck 车队、面向城市微循环场景推出

RoboBus 公交服务，助力客户实现降本增效，构建智慧化绿色运输中心。此

外，2025 年上半年公司战略性孵化了大总成及特种载具业务，其中大总成可

为客户提供动力电池包、集成电驱桥、集成热管理等关键总成系统；特种载

具方面则推出 RoboTruck、RoboBus 等为客户提供高度定制、场景导向的特

种载具平台。我们认为，公司作为智驾 Tier1，域控等领域持续取得突破，定

点及量产持续取得进展，公司具备技术以及客户优势，未来有望迎来业绩反
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股票信息 
  
行业 汽车 

2025 年 9 月 1 日收盘价（元） 116.52 

总市值（百万元） 13,977.63 

流通市值（百万元） 10,491.48 

总股本（百万股） 119.96 

流通股本（百万股） 90.04 

近 3 月日均成交额（百万元） 146.04   

股价走势 
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转，持续看好公司长期发展。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2025-2027 年 归母净利润为

0.22/1.98/3.21 亿元，当前股价对应 PE 分别为 627/71/44 倍。我们认为，公

司作为国内智驾 Tier1 企业，在智能驾驶行业持续推进的大背景下，公司有

望凭借技术以及客户优势持续取得突破，伴随公司营收高速增长以及前期研

发投入持续兑现，将带动公司利润端的明显改善，有望迎来业绩拐点，我们

看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：技术商业化落地不及预期，行业竞争加剧风险，原材料价格波动

风险，宏观经济波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6656 5839 6539 8531 9961  营业收入 4678 5541 7006 8787 10856 

现金 3293 1506 1904 2388 2950  营业成本 3527 4349 4864 5934 7199 

应收票据及应收账款 1490 2041 1739 2993 3102  营业税金及附加 20 32 34 43 54 

其他应收款 39 19 54 38 76  销售费用 186 300 350 422 510 

预付账款 44 50 69 81 105  管理费用 309 391 476 580 695 

存货 1620 1482 1987 2245 2890  研发费用 968 1039 1261 1573 1932 

其他流动资产 170 741 786 787 838  财务费用 -97 -29 51 85 122 

非流动资产 2672 3568 3801 4137 4550  资产和信用减值损失 -161 -191 -65 -82 -119 

长期股权投资 7 6 4 3 2  其他收益 81 133 85 93 98 

固定资产 1016 1382 1561 1796 2090  公允价值变动收益 32 13 38 44 32 

无形资产 538 931 1019 1125 1253  投资净收益 -1 -9 -4 -3 -5 

其他非流动资产 1110 1249 1217 1212 1206  资产处置收益 1 0 0 1 0 

资产总计 9328 9407 10340 12667 14512  营业利润 -284 -595 23 203 351 

流动负债 3873 4689 5600 7730 9255  营业外收入 2 1 1 1 1 

短期借款 184 568 2283 2455 4475  营业外支出 4 3 2 2 3 

应付票据及应付账款 2181 2693 1947 3895 3374  利润总额 -285 -598 22 202 349 

其他流动负债 1509 1428 1370 1380 1405  所得税 -68 -53 0 4 30 

非流动负债 453 442 442 442 442  净利润 -217 -545 22 197 319 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 5 0 -1 -1 

其他非流动负债 453 442 442 442 442  归属母公司净利润 -217 -550 22 198 321 

负债合计 4326 5131 6042 8172 9697  EBITDA -244 -431 303 567 815 

少数股东权益 40 92 92 92 91  EPS（元/股） -1.81 -4.59 0.19 1.65 2.67 

股本 120 120 120 120 120        

资本公积 4658 4730 4730 4730 4730  主要财务比率      

留存收益 326 -224 -202 -5 315  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4962 4184 4206 4404 4724  成长能力      

负债和股东权益 9328 9407 10340 12667 14512  营业收入（%） 16.3 18.5 26.4 25.4 23.5 

       营业利润（%） -248.6 -109.7 103.9 771.3 73.0 

       归属母公司净利润（%） -192.2 -153.3 104.1 785.4 62.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.6 21.5 30.6 32.5 33.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -4.6 -9.8 0.3 2.2 2.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -4.3 -12.8 0.5 4.4 6.6 

经营活动现金流 -559 -538 -762 959 -634  ROIC（%） -5.1 -11.2 1.1 4.1 4.8 

净利润 -217 -545 22 197 319  偿债能力      

折旧摊销 126 202 227 268 317  资产负债率（%） 46.4 54.5 58.4 64.5 66.8 

财务费用 -97 -29 51 85 122  净负债比率（%） -54.9 -12.5 16.4 8.7 38.4 

投资损失 1 9 4 3 5  流动比率 1.7 1.2 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 -647 -480 -1092 368 -1483  速动比率 1.3 0.9 0.8 0.8 0.7 

其他经营现金流 275 305 26 37 86  营运能力      

投资活动现金流 93 -1228 -426 -561 -703  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 421 714 462 604 732  应收账款周转率 4.2 3.6 4.4 4.3 4.1 

长期投资 490 -506 2 1 1  应付账款周转率 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 23 -8 34 42 28  每股指标（元）      

筹资活动现金流 201 -57 -130 -85 -122  每股收益（最新摊薄） -1.81 -4.59 0.19 1.65 2.67 

短期借款 184 384 1715 172 2021  每股经营现金流（最新摊薄） -4.66 -4.48 -6.35 7.99 -5.28 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 41.36 34.87 35.06 36.71 39.38 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 25 72 0 0 0  P/E -64.5 -25.5 627.1 70.8 43.7 

其他筹资现金流 -8 -513 -1845 -257 -2143  P/B 2.8 3.3 3.3 3.2 3.0 

现金净增加额 -252 -1827 -1317 312 -1459  EV/EBITDA -46.4 -30.3 47.2 24.7 19.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

  



公司动态点评 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说
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研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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