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⚫ 2 季度利润端表现亮眼，海外业务贡献主要增量。公司上半年营业收入 30.47 亿
元，同比增长 11.1%；归母净利润 4.51 亿元，同比增长 21.3%；扣非归母净利润
4.30 亿元，同比增长 25.2%。2 季度营业收入 16.73 亿元，同比增长 26.2%，环比
增长 21.7%；归母净利润 2.45亿元，同比增长 60.7%，环比增长 19.0%；扣非归母
净利润 2.41 亿元，同比增长 68.4%，环比增长 27.8%。公司把握全球汽车产业智能
化演进契机，积极拓展产品矩阵并推进全球化战略，2 季度海外业务营收同环比分
别增长 47%/48%，海外业务营收占比提升至 42%，海外业务拓展带动公司 2 季度
营收及盈利能力实现较快增长。 

⚫ 中央域控产品获国际知名客户认可，产品矩阵拓展带动单车配套价值提升。2025 年
上半年，公司照明控制/电机控制/能源管理/车载电器系统分别销售 15.44/ 5.02/ 

3.83/ 4.48 亿元，同比分别增长 12.0%/ 14.5%/ 20.2%/ 8.0%，相关品类增长符合预
期，公司照明控制系统以终端控制和驱动为主，预计域控发展对照明控制产品影响
较小，汽车电子产品标准化趋势将为公司带来更多机会。客户拓展和订单方面，
2025 年上半年公司新获全生命周期订单超 70 亿元，获得某国际知名整车厂新世代
车型中央域控产品定点，相关产品是该知名整车厂首创的车辆控制超级大脑，涵盖
车辆进入、内外照明、空调及舒适系统、数据流处理和 OTA 等多项功能。本次产品
定点是对公司域控类产品多年积累的认可，后续公司有望借此获得更多业务。此
外，公司智能配电盒、天幕智能控制等产品将逐步放量，伴随着产品矩阵拓展，公
司单车价值量有望持续提升。 

⚫ 拟收购捷克 IMI 公司，全球化战略迈出关键一步。公司公告拟以 942.56 万欧元价格
收购捷克 IMI公司 100%股权，后续将导入科博达自有业务。本次收购后公司完成境
外设厂目的，满足客户海外布局需求，捷克工厂将成为科博达在欧洲的“桥头
堡”，后续公司将在欧洲核心区域建立高标准汽车电子生产基地。通过本次收购，
公司有效降低了供应链不确定性风险，大幅提升海外客户拓展和全球化生产配套能
力，为参与全球市场竞争奠定基础。国内方面，公司为优化产能布局高标准规划了
安徽生产基地项目，目前已正式投入使用，后续将根据定点项目未来生产节奏分批
投放产能，预计公司新基地投入使用后智能化、节能化方向产品产能将大幅提升，
生产效率和产品性能稳定性亦将同步改善。 

 

 

⚫ 调整毛利率、费用率等，预测 2025-2027 年 EPS分别为 2.54、3.22、3.92 元（原
为 2.41、3.00、3.60 元），可比公司 25 年 PE平均估值 30倍，目标价 76.20 元，
维持买入评级。 

风险提示 
照明控制业务配套量低于预期、电机控制业务配套量低于预期、车载电器及电子业务配
套量低于预期、能源管理系统配套量低于预期、乘用车行业销量低于预期。 

 
 
 
 
 

⚫  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,625 5,968 7,621 9,301 11,188 

  同比增长(%) 36.7% 29.0% 27.7% 22.0% 20.3% 

营业利润(百万元) 694 901 1,251 1,584 1,931 

  同比增长(%) 23.1% 29.9% 38.9% 26.6% 21.9% 

归属母公司净利润(百万元) 609 772 1,026 1,299 1,583 

  同比增长(%) 35.3% 26.8% 32.9% 26.6% 21.8% 

每股收益（元） 1.51 1.91 2.54 3.22 3.92 

毛利率(%) 29.6% 29.0% 28.4% 28.9% 29.3% 

净利率(%) 13.2% 12.9% 13.5% 14.0% 14.1% 

净资产收益率(%) 13.8% 15.6% 18.2% 20.0% 21.0% 

市盈率 40.6 32.0 24.1 19.0 15.6 

市净率 5.3 4.7 4.1 3.5 3.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年9月5日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

德赛西威 002920 123.1 3.61 4.88 6.16 7.69 34.07 25.25 19.98 16.01
中科创达 300496 73.65 0.89 1.12 1.35 1.66 83.15 65.78 54.62 44.27
虹软科技 688088 61.6 0.44 0.61 0.81 1.06 139.87 100.64 76.19 58.04
华阳集团 002906 32.03 1.24 1.69 2.20 2.79 25.81 19.01 14.56 11.49
伯特利 603596 46.81 1.99 2.47 3.18 4.05 23.49 18.95 14.73 11.55
均胜电子 600699 23.2 0.69 1.10 1.34 1.56 33.71 21.11 17.34 14.85
上声电子 688533 29.46 1.44 1.49 1.97 2.45 20.40 19.71 14.95 12.03

调整后平均 40.05 30.17 24.32 19.74

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 997 1,059 915 1,116 1,343  营业收入 4,625 5,968 7,621 9,301 11,188 

应收票据、账款及款项融资 1,909 2,254 3,191 3,834 4,572  营业成本 3,258 4,235 5,459 6,612 7,910 

预付账款 19 18 31 34 40  营业税金及附加 21 31 34 42 50 

存货 1,346 1,561 2,407 2,694 3,209  营业费用 78 124 114 140 168 

其他 645 710 687 682 694  管理费用及研发费用 676 697 838 1,023 1,231 

流动资产合计 4,916 5,602 7,231 8,361 9,858  财务费用 (18) 36 (8) 10 8 

长期股权投资 368 380 356 368 368  资产、信用减值损失 69 110 75 34 39 

固定资产 726 703 697 659 590  公允价值变动收益 2 4 5 5 5 

在建工程 98 155 150 147 146  投资净收益 117 84 100 100 100 

无形资产 119 117 111 106 100  其他 33 78 38 38 43 

其他 128 182 118 116 125  营业利润 694 901 1,251 1,584 1,931 

非流动资产合计 1,439 1,538 1,432 1,396 1,329  营业外收入 3 7 3 3 3 

资产总计 6,356 7,139 8,663 9,758 11,188  营业外支出 2 2 1 1 1 

短期借款 630 530 1,003 801 682  利润总额 695 906 1,253 1,586 1,933 

应付票据及应付账款 587 784 1,001 1,209 1,454  所得税 44 95 125 159 193 

其他 222 346 250 281 304  净利润 650 811 1,128 1,428 1,739 

流动负债合计 1,439 1,660 2,254 2,291 2,440  少数股东损益 41 39 102 128 157 

长期借款 0 23 23 23 23  归属于母公司净利润 609 772 1,026 1,299 1,583 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.51 1.91 2.54 3.22 3.92 

其他 118 86 116 105 102        

非流动负债合计 118 108 138 128 125  主要财务比率      

负债合计 1,557 1,769 2,392 2,419 2,565   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 139 129 231 359 516  成长能力      

实收资本（或股本） 404 404 404 404 404  营业收入 36.7% 29.0% 27.7% 22.0% 20.3% 

资本公积 1,811 1,864 1,898 1,898 1,898  营业利润 23.1% 29.9% 38.9% 26.6% 21.9% 

留存收益 2,443 2,972 3,736 4,676 5,804  归属于母公司净利润 35.3% 26.8% 32.9% 26.6% 21.8% 

其他 2 0 1 1 1  获利能力      

股东权益合计 4,798 5,370 6,270 7,339 8,623  毛利率 29.6% 29.0% 28.4% 28.9% 29.3% 

负债和股东权益总计 6,356 7,139 8,663 9,758 11,188  净利率 13.2% 12.9% 13.5% 14.0% 14.1% 

       ROE 13.8% 15.6% 18.2% 20.0% 21.0% 

现金流量表       ROIC 12.6% 14.7% 16.8% 18.5% 19.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 650 811 1,128 1,428 1,739  资产负债率 24.5% 24.8% 27.6% 24.8% 22.9% 

折旧摊销 140 163 178 203 220  净负债率 0.0% 0.0% 2.1% 0.0% 0.0% 

财务费用 (18) 36 (8) 10 8  流动比率 3.42 3.37 3.21 3.65 4.04 

投资损失 (117) (84) (100) (100) (100)  速动比率 2.43 2.38 2.09 2.41 2.66 

营运资金变动 (309) (416) (1,687) (720) (1,058)  营运能力      

其它 86 176 118 18 25  应收账款周转率 3.5 3.5 3.4 3.3 3.3 

经营活动现金流 432 687 (371) 839 834  存货周转率 2.4 2.8 2.6 2.5 2.5 

资本支出 (255) (162) (144) (144) (144)  总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 

长期投资 (49) (12) 24 (12) 0  每股指标（元）      

其他 67 (92) 97 95 114  每股收益 1.51 1.91 2.54 3.22 3.92 

投资活动现金流 (237) (265) (23) (61) (30)  每股经营现金流 1.07 1.70 -0.92 2.08 2.07 

债权融资 (30) 42 (3) (4) 4  每股净资产 11.54 12.98 14.95 17.28 20.07 

股权融资 93 54 34 0 0  估值比率      

其他 46 (442) 218 (571) (582)  市盈率 40.6 32.0 24.1 19.0 15.6 

筹资活动现金流 110 (347) 249 (576) (578)  市净率 5.3 4.7 4.1 3.5 3.1 

汇率变动影响 3 (11) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 28.6 21.2 16.4 13.0 10.8 

现金净增加额 308 64 (144) 202 226  EV/EBIT 34.5 24.9 18.7 14.6 12.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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