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市场数据  
收盘价(元) 30.99 

一年最低/最高价 26.89/37.00 

市净率(倍) 8.06 

流通A股市值(百万元) 5,171.66 

总市值(百万元) 74,524.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.84 

资产负债率(%,LF) 61.94 

总股本(百万股) 2,404.79 

流通 A 股(百万股) 166.88  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 9,365 16,178 21,531 28,467 36,698 

同比（%） 86.30 72.74 33.09 32.21 28.91 

归母净利润（百万元） 185.86 935.91 1,129.06 1,678.55 2,581.69 

同比（%） 203.86 403.55 20.64 48.67 53.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.08 0.39 0.47 0.70 1.07 

P/E（现价&最新摊薄） 400.96 79.63 66.01 44.40 28.87 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q3 营收同比+15%、归母净利润-15%、业绩低于市场预期。公司 25Q1-

3 营收 145.25 亿元，同比+35.52%，归母净利润 7.92 亿元，同比+38.38%，
扣非净利润 7.38 亿元，同比+31.41%，其中 25Q3 营收 53.77 亿元，同
比+15.32%，归母净利润 2.43 亿元，同比-15.55%，扣非净利润 2.22 亿
元，同比-22.16%，业绩略低于市场预期。 

◼ 结构变化拉低利润率、客户开发&新品投入带动研发费用率上升。 公
司 25Q1-3 毛利率 15.89%，同比-0.40pct，其中 25Q3 毛利率 14.45%，同
比-2.89pct，我们预计系产品&客户结构变化导致。公司 25Q3 期间费用
为 4.76 亿元，同比+34%，期间费用率 8.85%，同比+1.26pct，其中销售
/管理/研发/财务费用率分别同比+0.04/-0.06/+1.01/+0.27pct，研发费用率
增长较快，预计系海外客户开发及线控等新品投入所致。 

◼ 多合一快速渗透&新品可期、客户多元发展、产能持续加码。1）产品层
面，公司多合一总成渗透率快速提升，第 6 代电驱系统即将推出，同时
围绕整车智能化向底盘域横向拓展，布局智能悬架产品及其控制技术；
2）客户层面，公司新势力、传统车企、海外车企多元发展，国内 TOP

客户理想/广汽埃安/奇瑞/小米 25Q3 销量同比-39%/-28%/+14%/+73%，
表现分化。海外基于“Local for Local”战略快速布局，定点开始放量，
同时产品由电源向总成拓展；3）产能层面，苏州&常州工厂产能扩建快
速推进，根据招股书，预计新增产能驱动总成 /电机 /电控 /电源
12/10/97/29 万套。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 25-27 年归母净利润 11.3/16.8/25.8

亿元，同比+21%/+49%/+54%，对应现价 PE 为 66x、44x、29x，考虑到
电驱动市场空间广阔，公司龙头地位显著，首次覆盖，给予“买入”评
级。 

◼ 风险提示：新能源车销量不及预期，全球化拓展不及预期，竞争加剧。  
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联合动力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,312 12,983 17,669 23,938  营业总收入 16,178 21,531 28,467 36,698 

货币资金及交易性金融资产 3,223 1,257 2,165 4,845  营业成本(含金融类) 13,498 18,176 23,831 30,478 

经营性应收款项 6,927 7,657 10,408 12,902  税金及附加 43 50 69 89 

存货 3,024 3,889 4,885 5,921  销售费用 97 161 205 257 

合同资产 26 2 3 3     管理费用 368 506 712 844 

其他流动资产 111 179 208 266  研发费用 908 1,378 1,765 2,165 

非流动资产 4,760 4,771 4,492 4,202  财务费用 14 0 0 0 

长期股权投资 51 51 51 51  加:其他收益 125 109 119 152 

固定资产及使用权资产 2,864 2,584 2,300 2,012  投资净收益 42 9 0 0 

在建工程 316 326 323 315  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 162 168 175 180  减值损失 (425) (200) (255) (326) 

商誉 0 0 1 1  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 31 31 31 31  营业利润 990 1,177 1,749 2,691 

其他非流动资产 1,336 1,611 1,611 1,611  营业外净收支  (18) 0 0 0 

资产总计 18,072 17,755 22,161 28,140  利润总额 972 1,177 1,749 2,691 

流动负债 11,626 10,056 12,784 16,179  减:所得税 36 47 70 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 290 322 330 339  净利润 936 1,130 1,679 2,583 

经营性应付款项 10,019 7,435 9,588 12,166  减:少数股东损益 0 1 1 2 

合同负债 292 273 251 390  归属母公司净利润 936 1,129 1,679 2,582 

其他流动负债 1,026 2,026 2,615 3,284       

非流动负债 1,610 1,667 1,667 1,667  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.39 0.47 0.70 1.07 

长期借款 874 874 874 874       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,035 1,177 1,749 2,691 

租赁负债 108 108 108 108  EBITDA 1,367 1,553 2,148 3,090 

其他非流动负债 627 684 684 684       

负债合计 13,236 11,723 14,450 17,846  毛利率(%) 16.57 15.58 16.28 16.95 

归属母公司股东权益 4,836 6,030 7,709 10,290  归母净利率(%) 5.79 5.24 5.90 7.04 

少数股东权益 0 1 2 4       

所有者权益合计 4,836 6,031 7,711 10,294  收入增长率(%) 72.74 33.09 32.21 28.91 

负债和股东权益 18,072 17,755 22,161 28,140  归母净利润增长率(%) 403.55 20.64 48.67 53.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,653 (1,818) 1,019 2,781  每股净资产(元) 2.29 2.51 3.21 4.28 

投资活动现金流 (2,969) (302) (120) (109)  最新发行在外股份（百万股） 2,405 2,405 2,405 2,405 

筹资活动现金流 654 152 8 9  ROIC(%) 19.06 16.81 20.53 25.03 

现金净增加额 331 (1,966) 908 2,680  ROE-摊薄(%) 19.35 18.72 21.77 25.09 

折旧和摊销 332 375 399 399  资产负债率(%) 73.24 66.03 65.21 63.42 

资本开支 (1,350) (112) (120) (109)  P/E（现价&最新股本摊薄） 79.63 66.01 44.40 28.87 

营运资本变动 1,006 (3,494) (1,314) (527)  P/B（现价） 13.56 12.36 9.67 7.24 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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