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⚫ 新项目量产及降本见效，3 季度公司营收及盈利增长较快。公司前三季度营业收入
87.91 亿元，同比增长 28.5%；归母净利润 5.61 亿元，同比增长 20.8%；扣非归母
净利润 5.40 亿元，同比增长 19.6%。3 季度营业收入 34.80亿元，同比增长
31.4%，环比增长 23.3%；归母净利润 2.20 亿元，同比增长 23.7%，环比增长
18.3%；扣非归母净利润 2.17亿元，同比增长 24.6%，环比增长 25.0%。受益于新
项目量产及成本控制措施见效，3 季度公司维持良好发展态势，营收及盈利均实现
同环比较快增长。 

⚫ 细分产品具备规模及技术优势，汽车电子业务盈利能力有望逐步回升。公司 3 季度
毛利率同环比分别下降 1.5/0.6个百分点，预计主要受行业年降及竞争加剧等因素影
响。在行业竞争加剧的背景下，我们认为公司在 HUD、无线充电等汽车电子细分产
品领域仍然具备规模及技术优势。据第三方数据，公司 HUD、车载无线充电产品市
占率位列国内第一，车载无线充电全球市占率提升至全球第二。公司 VPD产品率先
搭载小米 YU7实现量产并有多个项目正在推进，为全新问界 M7、乐道 L90、马自
达 EZ-60 等多款近期上市车型配套 HUD产品，持续迭代 SR-HUD、Lcos HUD、
3D AR-HUD等技术；无线充电产品实现多个品牌 80W 私有协议功能，并推出 48V

解决方案、50W 自动循迹无线充电等创新产品，客户涵盖赛力斯、长城、长安、吉
利、奇瑞、比亚迪、福特、现代、Stellantis 等国内外车企。随着新技术、新产品逐
步落地，公司有望以创新技术引领行业发展，后续有望向更多车企导入 VPD等附加
值较高的新产品，进而促进汽车电子业务配套价值及盈利能力逐步提升。 

⚫ 积极发展光通讯模块及机器人业务，培育未来新增长点。公司精密压铸业务布局涵
盖汽车传动、制动、三电、智能化、高速连接器等领域，同时积极开拓高速光通讯
模块等具备良好发展前景的细分市场业务，获得泰科、莫仕等客户配套项目；此
外，据公司公告，公司正在推进机器人相关业务，已与头部机器人公司展开交流；
我们认为公司在软件算法、光学、精密压铸、机加工等领域拥有较深的技术积累，
相关技术有望延展至机器人领域，后续光通讯模块及机器人等新业务将为公司打开
新增长空间。 

 

 

⚫ 预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 8.26、10.61、13.14 亿元（原为 8.48、
10.87、13.45 亿元，略调整毛利率等），维持可比公司 2025 年 PE平均估值 29

倍，目标价 45.53 元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业销量低于预期；车载娱乐系统、车载信息系统和驾驶信息系统配套量低于预
期；车联网、液晶显示屏及 ADAS业务收入低于预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,137 10,158 12,645 15,093 17,789 

  同比增长(%) 26.6% 42.3% 24.5% 19.4% 17.9% 

营业利润(百万元) 473 702 904 1,162 1,438 

  同比增长(%) 33.5% 48.3% 28.7% 28.6% 23.7% 

归属母公司净利润(百万元) 465 651 826 1,061 1,314 

  同比增长(%) 22.2% 40.1% 26.8% 28.5% 23.8% 

每股收益（元） 0.89 1.24 1.57 2.02 2.50 

毛利率(%) 21.6% 20.7% 20.6% 21.1% 21.5% 

净利率(%) 6.5% 6.4% 6.5% 7.0% 7.4% 

净资产收益率(%) 9.1% 10.5% 12.2% 14.2% 15.6% 

市盈率 34.5 24.7 19.4 15.1 12.2 

市净率 2.7 2.5 2.3 2.0 1.8 

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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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 1,204 958 2,656 3,170 3,736  营业收入 7,137 10,158 12,645 15,093 17,789 

应收票据、账款及款项融资 3,570 5,586 6,243 7,767 9,240  营业成本 5,595 8,056 10,041 11,902 13,972 

预付账款 76 128 142 174 210  营业税金及附加 36 46 53 63 75 

存货 1,280 1,669 2,399 2,677 3,125  营业费用 218 261 303 362 427 

其他 547 425 377 462 432  管理费用及研发费用 776 973 1,302 1,555 1,832 

流动资产合计 6,676 8,767 11,817 14,250 16,743  财务费用 (1) 30 47 71 70 

长期股权投资 182 168 174 175 172  资产、信用减值损失 113 186 83 62 59 

固定资产 1,739 2,336 2,270 2,161 2,029  公允价值变动收益 0 5 0 0 0 

在建工程 209 191 133 102 86  投资净收益 19 27 45 40 40 

无形资产 193 300 266 233 200  其他 55 65 44 44 44 

其他 454 443 436 441 437  营业利润 473 702 904 1,162 1,438 

非流动资产合计 2,776 3,438 3,280 3,112 2,925  营业外收入 3 6 8 8 10 

资产总计 9,453 12,205 15,097 17,362 19,667  营业外支出 3 9 5 5 5 

短期借款 83 45 2,236 2,426 2,373  利润总额 473 699 907 1,165 1,443 

应付票据及应付账款 2,601 4,529 4,907 6,013 7,247  所得税 4 43 73 93 115 

其他 484 643 528 590 631  净利润 470 657 834 1,072 1,327 

流动负债合计 3,168 5,217 7,671 9,029 10,251  少数股东损益 5 5 8 11 13 

长期借款 0 49 49 49 49  归属于母公司净利润 465 651 826 1,061 1,314 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.89 1.24 1.57 2.02 2.50 

其他 278 449 303 344 365        

非流动负债合计 278 498 352 393 415  主要财务比率      

负债合计 3,446 5,716 8,023 9,422 10,666   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 27 32 40 51 64  成长能力      

实收资本（或股本） 524 525 525 525 525  营业收入 26.6% 42.3% 24.5% 19.4% 17.9% 

资本公积 2,348 2,357 2,360 2,360 2,360  营业利润 33.5% 48.3% 28.7% 28.6% 23.7% 

留存收益 3,133 3,600 4,174 5,029 6,078  归属于母公司净利润 22.2% 40.1% 26.8% 28.5% 23.8% 

其他 (25) (25) (26) (26) (26)  获利能力      

股东权益合计 6,007 6,490 7,074 7,939 9,002  毛利率 21.6% 20.7% 20.6% 21.1% 21.5% 

负债和股东权益总计 9,453 12,205 15,097 17,362 19,667  净利率 6.5% 6.4% 6.5% 7.0% 7.4% 

       ROE 9.1% 10.5% 12.2% 14.2% 15.6% 

现金流量表       ROIC 8.9% 10.8% 11.0% 11.5% 12.7% 

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

净利润 470 657 834 1,072 1,327  资产负债率 36.5% 46.8% 53.1% 54.3% 54.2% 

折旧摊销 197 248 235 245 252  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1) 30 47 71 70  流动比率 2.11 1.68 1.54 1.58 1.63 

投资损失 (19) (27) (45) (40) (40)  速动比率 1.69 1.34 1.21 1.26 1.30 

营运资金变动 (497) (416) (1,238) (736) (747)  营运能力      

其它 292 98 (61) 99 83  应收账款周转率 2.8 2.8 2.7 2.7 2.6 

经营活动现金流 442 590 (227) 710 946  存货周转率 4.3 5.2 4.7 4.4 4.5 

资本支出 (494) (868) (75) (70) (70)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

长期投资 (7) 16 (8) 0 3  每股指标（元）      

其他 (600) 181 115 (38) 76  每股收益 0.89 1.24 1.57 2.02 2.50 

投资活动现金流 (1,101) (672) 31 (108) 8  每股经营现金流 0.84 1.12 -0.43 1.35 1.80 

债权融资 (59) 50 (2) 0 0  每股净资产 11.39 12.30 13.40 15.03 17.03 

股权融资 1,439 10 3 0 0  估值比率      

其他 (270) (222) 1,892 (88) (388)  市盈率 34.5 24.7 19.4 15.1 12.2 

筹资活动现金流 1,110 (163) 1,893 (88) (388)  市净率 2.7 2.5 2.3 2.0 1.8 

汇率变动影响 2 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.0 15.7 13.0 10.4 8.7 

现金净增加额 453 (244) 1,697 514 566  EV/EBIT 32.6 21.0 16.2 12.5 10.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证
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