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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2025年三季报，2025Q3实现营收34.80亿元，同比+31%，归母净利润2.20

亿元，同比+24%，扣非净利润2.17亿元，同比+25%；2025Q1-Q3实现营收87.91亿元，

同比+28%，归母净利润5.61亿元，同比+21%，扣非净利润5.40亿元，同比+20%。 

➢ 汽车电子、精密压铸业务放量，收入端延续高增速。2025Q3公司收入及利润同环比均维

持高速增长，单季度营收、归母净利润、扣非净利润环比分别+23%、+18%、+25%，营

收及归母净利润创单季度历史新高，我们认为主要受益于汽车电子（含座舱域控、HUD、

数字声学等产品）和精密压铸（含汽车智能化零部件、光通信模块零部件等）两大业务板

块的新产品、新项目进入密集放量期。 

➢ 期间费用率持续下降，规模效应释放提升盈利能力。2025Q3公司毛利率为18.93%，同比

-2.13pct，我们判断主要受产品结构变化（毛利率尚在爬坡的座舱域控等产品占比提升）

及下游客户价格压力传导影响，后续随着新产品陆续上量及终端价格企稳，公司毛利率有

望修复；期间费用率为11.39%，同比-1.26pct，销售费用率、管理费用率、研发费用率、

财务费用率分别同比-0.90pct、-0.52pct、+0.06pct、+0.09pct，规模效应及管理改善持续

提升公司盈利水平，其中财务费用率提升主要受利息费用及汇兑损益影响。 

➢ 座舱域控与VPD放量显著，新兴业务稳步拓展。1）汽车电子业务增长强劲，产品矩阵多

点开花：座舱域控业务高速增长，已成为汽车电子第二大产品线，随着北汽、奇瑞、长安

福特等客户新项目陆续量产，该业务有望持续贡献可观增量；HUD业务龙头地位稳固，创

新产品VPD已搭载小米汽车并实现全球首家规模化量产；电子后视镜、精密运动机构等产

品订单额大幅增加。2）精密压铸受益AI新机遇：精密压铸业务延续高增长，应用领域从汽

车智能化相关部件（如激光雷达、域控壳体等）拓展至AI光通信赛道，其为泰科、莫仕等

客户提供的光通讯模块零部件快速放量，成为强劲新增长点。3）机器人等新兴业务前瞻

布局：公司凭借在软硬件、光学、算法、精密机构、精密模具、机加工等方面技术积淀正

加速推进人形机器人领域的多种产品应用。 

➢ 全球化战略成效显著，海外产能加速落地支撑全球业务扩张。产品矩阵方面，公司已从过

去仅面向国际客户供应无线充电等单一产品升级为向大众、Stellantis、福特、现代起亚等

全球主流车企的平台项目提供HUD、座舱域控、屏显示等核心产品，全球配套能力逐步获

市场验证，单车价值量持续提升；海外产能方面，公司已在海外设立泰国、墨西哥子公司，

并计划在泰国设立汽车电子工厂并在墨西哥布局精密压铸产能。 

➢ 投资建议：基于公司汽车电子、精密压铸产品需求情况调整2025-2026年盈利预测，并新

增2027年盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别为8.42亿元、10.56亿元、12.62亿

元（原2025/2026预测值为8.89亿元/11.43亿元），对应EPS为1.60元、2.01元、2.40元（原

2025/2026年预测值为1.69/2.18元），按2025年10月28日收盘价计算，对应PE为19X、15X、

13X。公司在“汽车电子新品周期+精密压铸受益AI新机遇+全球化突破”三大引擎驱动下，

成长路径清晰，尽管毛利率短期受产品结构调整及行业竞争影响承压，但内部降本增效已

形成有效对冲，随着后期高价值产品放量与海外订单兑现，公司有望进入新一轮高速成长

期，维持“买入”评级。 
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➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险、主要客户销量表现不及预期的风险、新产品研发不及预

期的风险等。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(亿元) 56.38 71.37 101.58 127.90 156.79 186.71 

同比增速(%) 26% 27% 42% 26% 23% 19% 

归母净利润(亿元) 3.80 4.65 6.51 8.42 10.56 12.62 

同比增速(%) 27% 22% 40% 29% 25% 19% 

毛利率(%) 22% 22% 21% 20% 20% 20% 

每股盈利(元) 0.72 0.89 1.24 1.60 2.01 2.40 

ROE(%) 9% 8% 10% 12% 14% 15% 

PE(倍) 43 35 25 19 15 13 

资料来源：iFind、MarkLines、公司公告、东海证券研究所，股价截至2025年10月28日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

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

货币资金 958 1,919 2,352 2,801  营业收入 10,158 12,790 15,679 18,671 

应收票据及账款 5,586 6,315 7,361 8,336  营业成本 8,056 10,247 12,500 14,884 

预付账款 128 144 177 210  营业税金及附加 46 58 72 85 

其他应收款 51 55 67 80  销售费用 261 275 342 407 

存货 1,669 2,456 2,996 3,567  管理费用 209 263 314 362 

其他流动资产 374 457 497 540  研发费用 764 952 1,179 1,410 

流动资产总计 8,767 11,345 13,450 15,534  财务费用 30 24 53 61 

长期股权投资 168 191 214 237  其他经营损益 -0 - - - 

固定资产 2,343 2,401 2,634 3,027  投资收益 27 27 27 27 

在建工程 191 572 753 734  公允价值变动损益 5 - - - 

无形资产 300 297 327 339  营业利润 702 906 1,136 1,356 

长期待摊费用 6 3 - -  其他非经营损益 -3 -2 -2 -2 

其他非流动资产 430 475 464 452  利润总额 699 904 1,134 1,355 

非流动资产合计 3,438 3,940 4,391 4,789  所得税 43 55 69 83 

资产总计 12,205 15,285 17,841 20,323  净利润 657 849 1,065 1,272 

短期借款 45 882 1,244 1,302  少数股东损益 5 7 9 10 

应付票据及账款 4,529 5,761 7,027 8,367  归属母公司股东净利润 651 842 1,056 1,262 

其他流动负债 643 817 997 1,187  EBITDA 1,041 1,156 1,459 1,741 

流动负债合计 5,217 7,460 9,268 10,856  NOPLAT 684 874 1,117 1,331 

长期借款 54 294 294 294  EPS(元) 1.24 1.60 2.01 2.40 

其他非流动负债 444 444 444 444  主要财务比率 

非流动负债合计 498 739 739 739   2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 5,716 8,199 10,007 11,595  成长能力 

股本 525 525 525 525  营业收益率 7% 7% 7% 7% 

资本公积 2,357 2,357 2,357 2,357  EBIT增长率 55% 27% 28% 19% 

留存收益 3,575 4,165 4,905 5,788  EBITDA增长率 45% 11% 26% 19% 

归属母公司权益 6,457 7,047 7,787 8,670  归母净利润增长率 40% 29% 25% 19% 

少数股东权益 32 39 48 58  盈利能力 

股东权益合计 6,490 7,086 7,834 8,728  毛利率 21% 20% 20% 20% 

负债和股东权益合计 12,205 15,285 17,841 20,323  净利率 6% 7% 7% 7% 

现金流量表      ROE 10% 12% 14% 15% 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  ROA 5% 6% 6% 6% 

税后经营利润 657 748 946 1,135  ROIC 12% 14% 14% 15% 

折旧与摊销 312 228 272 325  估值倍数 

财务费用 30 24 53 61  P/E 25 19 15 13 

其他经营资金 -410 -137 -125 14  P/S 2 1 1 1 

经营性现金净流量 588 862 1,146 1,535  P/B 3 2 2 2 

投资性现金净流量 -672 -703 -704 -705  股息率 2% 2% 2% 2% 

筹资性现金净流量 -163 801 -9 -381  EV/EBIT 22 18 15 12 

现金流量净额 -246 960 433 449  EV/EBITDA 15 15 12 10 

  EV/NOPLAT 19 17 14 12 

资料来源：iFinD、东海证券研究所、股价截至 2025 年 10 月 28 日  
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低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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