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股价走势 

纵深仪表市场，出海+两轮车扩容成长空间 
  
公司自成立起便以汽车仪表为核心业务，并顺应智能座舱屏幕发展趋势，
围绕仪表进行产品品类拓展，实现从电子式到全液晶组合仪表、双联屏仪
表的产品升级。 
 
公司成本优势显著，毛利率水平显著高于同行业可比公司超过 10pct，主
要原因：1）制造成本：公司主要生产所在地位于绥化市，人工、土地等
成本具有一定优势，同时公司全面的工序流程节省了外购半成品或外协加
工带来的包装、运输和加工费等成本，使得公司产品成本相对较低；2）
技术创新：公司具有段码屏灰阶显示、TFT 彩屏显示、复合屏、光学贴合
等技术，实现接近全彩屏的显示效果的同时能够显著降低生产成本和研发
周期；3）客户结构：公司外销占比超过 50%，同时由于外销产品研发投入
较大，定价一般高于内销产品，天然具备比国内相对较高的毛利率。 
 

公司未来增长曲线主要来自海外+两轮车市场的双扩容。 
 
1、海外市场：凭借性价比优势，公司海外市占率有望进一步提升。目前，
依托在海外设立的生产基地和运营机构，公司大力拓展韩国、美国、马来
西亚等国家和地区市场，并已经在韩国、墨西哥、摩洛哥建立本地化生产
工厂，积极推进曲面屏仪表、贯穿式三联屏、OLED 仪表等新产品“出海”。
从全球格局来看，公司市占率从 22 年的 4%提升至 6%，未来随着公司海外
新客户 Stellantis 等导入加速，后续有望增厚海外收入。 
 
2、两轮车市场：公司有望凭借成本优势，将汽车仪表能力复用至两轮车，
打开仪表业务第二增长曲线。从我们前面分析公司具备高于同行的毛利率
水平和成本管控能力可以看出，公司的产品具备成本优势，且从技术具备
同源性来看，TFT 彩屏技术可复用至两轮车，因此，公司可通过性价比优
势拓展仪表两轮车市场。从目前获客情况来看，公司已与钱江摩托、宗申
摩托、豪爵摩托、雅迪电动车等建立了业务联系，未来将增厚公司仪表业
务收入，并且后续有望通过头部客户口碑获得更多订单。 
 
投资建议：公司一方面纵向拓展海外市场，另一方面仪表类产品拓展两轮
车市场第二增长曲线，具备较大的成长空间，预计 25-27 年公司实现收入
46.45/56.84/71.74 亿元，实现归母净利润 11.15/13.70/17.67 亿元，EPS 分
别为 6.97/8.56/11.05 元/股，给予公司 25 年 PE 20X，对应目标价 145.2 元，
首次覆盖，给予“买入”评级。 
 
风险提示：海外市场推进不及预期，单一大客户风险，汇率波动风险 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,437.08 4,464.65 4,644.89 5,683.85 7,173.92 

增长率(%) 74.27 29.90 4.04 22.37 26.22 

EBITDA(百万元) 1,098.36 1,448.57 1,338.58 1,615.64 2,040.65 

归属母公司净利润(百万元) 842.10 1,136.49 1,115.44 1,370.37 1,767.47 

增长率(%) 112.26 34.96 (1.85) 22.85 28.98 

EPS(元/股) 5.26 7.10 6.97 8.56 11.05 

市盈率(P/E) 18.12 13.42 13.68 11.13 8.63 

市净率(P/B) 8.78 5.33 3.88 2.96 2.28 

市销率(P/S) 4.44 3.42 3.28 2.68 2.13 

EV/EBITDA 0.00 0.00 9.85 7.52 5.37   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 天有为：国内汽车仪表龙头 

1.1. 公司简介：围绕仪表类产品横向拓展 

天有为成立于 2003 年，自成立起便以汽车仪表为核心业务，近年来积极向智能座舱

领域拓展，凭借持续的研发投入与技术创新，在汽车电子行业占据领先地位，2025 年 4 月

在上交所上市。公司目前主要产品包括电子式组合仪表、全液晶组合仪表、双联屏仪表等。 

顺应智能座舱屏幕发展趋势，公司主要围绕仪表进行产品品类拓展。公司借助初期电

子式组合仪表产品积累了一定的客户资源与市场经验，并进行段码屏、防静电等技术创新，

实现从电子式到全液晶组合仪表、双联屏仪表的产品升级，目前这两类产品为公司主要营
收贡献。同时，公司也在横向拓展车载信息娱乐系统等座舱产品。 

 

图 1：公司产品矩阵 

 

资料来源：天有为招股说明书、天风证券研究所 

 

公司实际控制人为王文博与吕东芳，合计持股 64.61%。其中，截至 2025H1，王文博直
接持有 40.20%的股份，其妻吕东芳兼总经理直接持有 24.41%的股份。 

 

图 2：公司股权结构（截止到 25H1） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

1.2. 财务情况：立足仪表主业，维持高毛利 
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得益于产品和客户结构优化，公司营收规模实现快速增长。从产品结构来看，价值量

较高的全液晶组合仪表、双联屏仪表收入增速较快，成为公司主力产品，24 年收入占比分

别为 46%、37%。同时，公司持续开拓优质客户并导入更多产品，一方面公司在第一大客户
现代集团份额从 22 年 14%提升至 24 年 31%，另一方面，公司国内进入比亚迪、奇瑞、上汽

通用等客户供应链，带动公司整体营收和净利润规模增长。2025H1，公司实现营收 20.3 亿

元，同比-0.5%，毛利率为 37.19%，同比+0.02pct。 

 

费用管控良好，研发投入加大加速新产品新技术及海外市场的拓展。25H1 公司整体费

用 率 为 9.1% ， 同 比 +2.5pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比
+1.0pct/+0.4pct/+1.8pct/-0.8pct。公司继续加大研发投入，扩大研发队伍规模，以保持研

发领先优势，且公司双联屏一体机、后排扶手屏、电动吸顶屏、旋转屏、两轮车复合屏仪

表等项目相继取得客户定点，同时产品线仍在不断增加。 

 

图 3：2020-2025H1 营业收入及增速（单位：亿元）  图 4：2020-2025H1 归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 5：2020-2025H1 毛利率及净利率变化  图 6：2020-2025H1 各项期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

值得注意的是，公司成本优势显著，毛利率水平显著高于同行业可比公司超过 10pct，

主要原因来自公司制造成本及技术创新优势。同时，随着具备高毛利的海外客户占比提升，
公司整体毛利率维持较高水平。 

 

1、制造成本：公司主要生产所在地位于黑龙江省绥化市，相较于位于长三角和珠三角
地区的可比上市公司，人工、土地等成本具有一定优势，使得公司产品成本在市场上更有

优势。同时，公司拥有 SMT 贴片、段码屏制造、TFT 彩屏制造、注塑、光学贴合、玻璃

盖板制作、玻璃盖板热弯、背光源制作等较全面的工序流程，借助公司主要生产所在地较
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低的人工和土地房产折旧摊销费用基础上，公司全面的工序流程节省了外购半成品或外协

加工带来的包装、运输和加工费等成本，使得公司产品成本相对较低。 

 

2、技术创新：公司具有段码屏灰阶显示、TFT 彩屏显示、复合屏、光学贴合等技术，

通过段码屏、TFT 彩屏的组合实现了接近全彩屏的显示效果，但能够显著降低生产成本。 

 

3、客户结构：从公司内销和外销的占比变化来看，外销占比超过 50%，同时由于外销

产品研发投入较大，对服务要求相对较高，并需考虑汇率波动等不确定因素，定价一般高

于内销产品，天然具备比国内相对较高的毛利率。 

 

图 7：可比公司毛利率情况  图 8：公司内销和和外销占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

 

 

2. 增长曲线：海外+两轮车市场双扩容 

2.1. 海外市场：全球化布局，加速仪表类产品出海 

国内本土 Tier1厂商竞争优势进一步增强。过去海外座舱液晶仪表市场集中度较高，以

大陆集团、博世、伟世通等为代表的头部供应商凭借深厚的技术积累、广泛的客户基础以
及强大的研发实力，占据了主要市场份额。而随着国内智能座舱进程的加速，本土 Tier1 厂

商同样积累了规模化制造及技术经验，与海外竞争对手的差距缩小，同时得益于国内制造、

人力成本等优势，价格优势逐渐凸显，国内 Tier1 厂商竞争优势进一步增强。 

 

凭借性价比优势，公司海外市占率有望进一步提升。从外销客户来看，目前公司外销

客户主要包括现代集团、长信科技、HyolimXE，以及国内出口车型等，其中公司在第一大
客户现代集团中的份额从 22 年 14%提升至 24 年的 31%，逐步替代现代集团博世、大陆的份

额。从全球格局来看，公司市占率从 22 年的 4%提升至 6%，未来随着公司海外新客户导入

加速，后续有望增厚海外收入。 
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图 9：天有为 2022-2024 年前五大主要客户占比 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

 

表 1：公司国内和全球市占率情况（单位：万辆） 

 2022 2023 2024 

产品内销销量 264.31 343.35 380.39 

产品外销销量 93.57 153.02 210.04 

产品合计销量 357.88 496.37 590.43 

我国汽车产量 2,702.10 3,016.10 3,128.20 

国内市场占有率 9.78% 11.38% 12.16% 

全球汽车产量 8,501.67 9,354.66 9,395 

全球市场占有率 4.21% 5.31% 6.28% 

资料来源：公司招股说明书、CIBE 上海国际客车展公众号、天风证券研究所 

 

公司在海外设立了分公司并自建海外工厂进行全球化布局。其中，天有为已在韩国设

立了分公司，跟踪研发韩国现代相关车型产品技术需求；在墨西哥设立子公司，辐射北美

市场。依托在海外设立的生产基地和运营机构，公司大力拓展韩国、美国、马来西亚等国
家和地区市场，积极推进曲面屏仪表、贯穿式三联屏、OLED 仪表等新产品“出海”。同时，

为了更好地服务于美洲、欧洲及全球市场，公司目前已经自建墨西哥一期工厂，规划总用

地面积近 10 万平方米，将为现代起亚和 Stellantis 品牌生产面向韩国和美国市场车辆的电子
仪表板；与此同时，公司成立新摩洛哥子公司，将通过建设海外生产基地，完善海外战略

布局。 

 

图 10：墨西哥一期工厂已建成 

 

资料来源：天有为公众号、天风证券研究所 
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2.2. 两轮车市场：智能化升级，具备较大替换空间 

当前两轮车仪表盘 TFT-LCD显示屏渗透率较低，而在五部门的强制标准《电动自行车

安全技术规范》正式实施及产品差异化需求下，两轮车仪表盘智能化加速，LCD 显示屏应

用趋势显著。其中，针对工信部五部门的强标规定电动自行车必须具备北斗定位、通信与
动态安全监测功能，同时电动两轮车差异化功能需求增加，如智能解锁、智能导航、监控

监测、人车互联等功能，因此两轮车显示屏从数字仪表逐渐升级到全彩显示屏。 

 

图 11：两轮车智能化升级加速  

 

资料来源：艾瑞咨询公众号、天风证券研究所 

 

受到成本因素制约，电动两轮车 TFT 彩屏显示屏渗透率仍处于较低水平，具备较大替
换空间。燃油两轮车的 LCD 显示屏应用率较高，目前宝马、本田、KTM均采用全彩 TFT 液

晶屏，而电动两轮车仪表盘的成本占 3%-5%，且车企对成本把控非常严格，因此受制于成本

因素，仪表盘显示屏仍然以 LED 为主，TFT 彩屏目前主要在高端车型上应用，2024 年九号
电动车 TFT 彩屏仪表盘渗透率达 20%左右。 

 

公司有望凭借成本优势，将汽车仪表能力复用至两轮车，打开仪表业务第二增长曲线。
从我们前面分析公司具备高于同行的毛利率水平和成本管控能力可以看出，公司的产品具

备成本优势，且从技术具备同源性来看，TFT 彩屏技术可复用至两轮车，因此，公司可通过

成本优势拓展至仪表两轮车市场。从目前获客情况来看，公司已与钱江摩托、宗申摩托、
豪爵摩托、雅迪电动车等建立了业务联系，未来将增厚公司仪表业务收入，并且后续有望

通过头部客户口碑获得更多订单。 

 

图 12：九号公司电动车液晶仪表屏 

 

资料来源：九号公司官网、天风证券研究所 
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3. 盈利预测 

公司仪表类产品具备成本优势，有望进一步开拓海外市场，同时开辟仪表在两轮车市

场的增长曲线，具备较大的成长空间。我们预计 2025-2027 年公司实现收入 46.4/56.8/71.7

亿元，同比增长 4%/22%/26%，毛利率为 35%/34%/34%。分业务来看，1）电子式组合仪表：

由于产品迭代升级，电子式组合仪表将会被替代，预计 2025-2027 年实现收入 1.8/1.6/1.5

亿元，同比增长-22%/-13%/-8%，收入规模的下滑同样会影响毛利率，预计毛利率为
24%/23%/22%；智能化趋势下，全液晶仪表和双联屏渗透率将快速提升，公司对应业务也将

呈现快速增长趋势，其中 2）全液晶组合仪表： 2025-2027 年实现收入 20.9/25.5/32.5 亿元，

同比增长 2%/23%/27%，毛利率为 42%/41%/40%；3）双联屏仪表：2025-2027 年实现收入
16.8/20.9/27.2 亿元，同比增速为 2%/25%/30%，毛利率为 31%/30%/30%；4）其他汽车电子产

品及服务：2025-2027 年实现收入 6.8/8.5/10.2 亿元，同比增速为 30%/25%/20%，毛利率为

25%/25%/25%。 

 

表 2：公司盈利预测/亿元 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 34.4 44.6 46.4 56.84 71.74 

YOY 74% 30% 4% 22% 26% 

毛利率 36.2% 35.5% 34.9% 34.2% 33.8% 

电子式组合仪表 2.42 2.36 1.83 1.60 1.47 

YOY 5% -2% -22% -13% -8% 

毛利率 21.4% 24.8% 24% 23% 22% 

全液晶组合仪表 16.2 20.5 20.85 25.54 32.54 

YOY 92% 27% 2% 23% 27% 

毛利率 40.4% 43.0% 42% 41% 40% 

双联屏仪表 12.6 16.4 16.75 20.93 27.21 

YOY 57% 30% 2% 25% 30% 

毛利率 34.9% 32.9% 31% 30% 30% 

其他汽车电子产品及服务 3.01 5.23 6.80 8.49 10.19 

YOY 237% 74% 30% 25% 20% 

毛利率 36.7% 25.7% 25% 25% 25% 

其他业务 0.13 0.18 0.22 0.27 0.32 

YOY 80% 36% 25% 20% 18% 

毛利率 51.3% 65.5% 65% 65% 65% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

根据公司所处行业，我们选择德赛西威（智能座舱、智能驾驶等）、华阳集团（智能座舱、

智能驾驶、精密压铸）、均胜电子（汽车安全、汽车电子）三家作为可比公司，2025年三

家可比平均估值 PE 为 25.36 倍。公司纵向拓展海外市场，产品横向拓展两轮车市场增长
曲线，具备较大的成长空间，给予公司 25 年 PE 20X，对应目标价 145.2元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 

表 3：可比公司估值表 

证券代码 公司简称 市值 /亿元 股价  
EPS PE 

2025E 2026E 2025E 2026E 

002906.SZ 华阳集团 172.70 32.90 1.68 2.20 19.53 14.95 

600699.SH 均胜电子 429.59 30.78 1.10 1.33 28.07 23.07 

002920.SZ 德赛西威 769.88 138.73 4.87 6.16 28.50 22.51 

平均值 457.39 67.47 2.55 3.23 25.36 20.18 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

603202.SH 天有为 152.56 95.35 6.97 8.56 13.68 11.13 

资料来源：Wind、天风证券研究所（注：可比公司盈利预测数据采用 wind 一致预期；收盘价数据截至 2025 年 1 0 月 16 日） 

 

4. 风险提示 

1） 海外市场推进不及预期：若公司部分海外客户智能化配置进展放缓，预期节奏有可能

受到相关影响延期落地； 

2） 单一大客户风险：公司现代集团客户占比较高，同时行业竞争较为激烈，若现代销量

不及预期，对公司收入会有一定影响； 

3） 汇率波动风险：汇率的不稳定可能会导致企业在国际贸易中的成本和收益出现波动，

影响利润和财务状况。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 735.77 1,297.20 2,181.40 3,203.40 4,416.14  营业收入 3,437.08 4,464.65 4,644.89 5,683.85 7,173.92 

应收票据及应收账款 959.24 1,271.96 758.78 1,947.28 1,428.64  营业成本 2,192.62 2,881.55 3,021.56 3,741.95 4,747.95 

预付账款 38.22 9.27 64.17 42.60 83.52  营业税金及附加 17.39 28.90 27.87 31.83 38.74 

存货 700.53 829.83 871.86 1,386.23 1,340.35  销售费用 139.33 115.13 113.80 130.73 136.30 

其他 408.76 323.80 264.43 304.76 337.06  管理费用 37.73 44.68 46.45 56.84 71.74 

流动资产合计 2,842.52 3,732.06 4,140.63 6,884.28 7,605.72  研发费用 111.40 163.57 158.86 170.52 200.87 

长期股权投资 6.84 12.94 12.94 12.94 12.94  财务费用 (6.25) (22.68) (38.48) (65.18) (98.43) 

固定资产 419.52 507.90 458.63 409.36 360.08  资产/信用减值损失 (26.22) (24.02) (21.13) (27.08) (24.61) 

在建工程 29.65 215.77 286.67 371.20 485.05  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 127.44 258.24 251.83 245.42 239.02  投资净收益 4.39 2.22 4.55 4.25 3.85 

其他 182.94 380.84 204.29 182.62 196.23  其他 (25.70) (48.46) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 766.38 1,375.69 1,214.36 1,221.54 1,293.32  营业利润 992.39 1,323.76 1,298.26 1,594.34 2,055.99 

资产总计 3,611.36 5,109.40 5,355.00 8,105.81 8,899.04  营业外收入 0.17 0.45 0.46 0.48 0.39 

短期借款 60.04 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.52 0.22 1.10 1.16 0.75 

应付票据及应付账款 1,055.85 1,471.75 676.83 2,268.00 1,488.94  利润总额 992.04 1,323.99 1,297.62 1,593.66 2,055.63 

其他 274.22 254.17 297.12 260.70 276.78  所得税 149.47 187.84 181.67 223.11 287.79 

流动负债合计 1,390.11 1,725.91 973.95 2,528.70 1,765.73  净利润 842.57 1,136.15 1,115.95 1,370.55 1,767.84 

长期借款 306.98 159.00 232.99 196.00 214.49  少数股东损益 0.47 (0.34) 0.51 0.18 0.37 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 842.10 1,136.49 1,115.44 1,370.37 1,767.47 

其他 167.44 355.57 211.09 225.17 239.82  每股收益（元） 5.26 7.10 6.97 8.56 11.05 

非流动负债合计 474.42 514.57 444.08 421.17 454.31        

负债合计 1,873.65 2,245.70 1,418.02 2,949.87 2,220.04        

少数股东权益 0.30 (0.29) 0.18 0.33 0.65  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 120.00 120.00 160.00 160.00 160.00  成长能力      

资本公积 442.85 448.07 448.07 448.07 448.07  营业收入 74.27% 29.90% 4.04% 22.37% 26.22% 

留存收益 1,194.35 2,330.84 3,348.53 4,568.78 6,094.22  营业利润 122.29% 33.39% -1.93% 22.81% 28.96% 

其他 (19.80) (34.93) (19.81) (21.24) (23.95)  归属于母公司净利润 112.26% 34.96% -1.85% 22.85% 28.98% 

股东权益合计 1,737.71 2,863.70 3,936.97 5,155.94 6,679.01  获利能力      

负债和股东权益总计 3,611.36 5,109.40 5,355.00 8,105.81 8,899.04  毛利率 36.21% 35.46% 34.95% 34.17% 33.82% 

       净利率 24.50% 25.46% 24.01% 24.11% 24.64% 

       ROE 48.47% 39.68% 28.33% 26.58% 26.47% 

       ROIC 83.58% 86.43% 74.34% 70.29% 82.35% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 842.57 1,136.15 1,115.44 1,370.37 1,767.47  资产负债率 51.88% 43.95% 26.48% 36.39% 24.95% 

折旧摊销 55.33 79.46 55.68 55.68 55.68  净负债率 -15.13% -35.81% -47.29% -56.81% -61.47% 

财务费用 17.00 16.59 (38.48) (65.18) (98.43)  流动比率 2.03 2.16 4.25 2.72 4.31 

投资损失 (4.39) (2.22) (4.55) (4.25) (3.85)  速动比率 1.53 1.68 3.36 2.17 3.55 

营运资金变动 (630.97) (124.45) (221.77) (123.05) (288.03)  营运能力      

其它 265.77 (48.85) 0.51 0.18 0.37  应收账款周转率 4.26 4.00 4.57 4.20 4.25 

经营活动现金流 545.32 1,056.68 906.83 1,233.75 1,433.21  存货周转率 5.23 5.83 5.46 5.03 5.26 

资本支出 87.07 273.04 215.38 70.44 99.21  总资产周转率 1.16 1.02 0.89 0.84 0.84 

长期投资 (0.41) 6.10 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (151.26) (1,422.31) (281.73) (150.72) (209.20)  每股收益 5.26 7.10 6.97 8.56 11.05 

投资活动现金流 (64.60) (1,143.16) (66.35) (80.27) (110.00)  每股经营现金流 3.41 6.60 5.67 7.71 8.96 

债权融资 2.54 (178.50) 86.40 20.11 134.31  每股净资产 10.86 17.90 24.60 32.22 41.74 

股权融资 59.48 (408.31) (42.68) (151.58) (244.78)  估值比率      

其他 (132.99) 365.25 0.00 0.00 0.00  市盈率 18.12 13.42 13.68 11.13 8.63 

筹资活动现金流 (70.96) (221.57) 43.72 (131.47) (110.47)  市净率 8.78 5.33 3.88 2.96 2.28 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 9.85 7.52 5.37 

现金净增加额 409.75 (308.05) 884.20 1,022.00 1,212.74  EV/EBIT 0.00 0.00 10.28 7.79 5.52 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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