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 2025 年 10 月 30 日 

推荐/维持  

宁波高发 公司报告 
 

  
近日，公司发布 2025 年三季报：2025Q3 公司实现营收 36,368.98 万元，同

比增长 2.97%；实现归母净利润 5,185.43 万元，同比下降 13.04%。对此，我

们点评如下： 

公司 2025 年产品销量同比增长或好于营收增长，价格端承压。由于公司三季

报未披露产品销量情况，我们从公司 2025 年半年度、2024 年度销量情况大致

判断，公司 2025 前三季度产品销量增速应高于营收增速。公司主产品档位操

纵器（包括电子与非电子档）和踏板类产品（包括油门和刹车踏板）2025H1

分别销售 263 万套和 531 万套，而 2024H1 电子档位操纵器销量为 142 万套，

电子油门踏板为 352 万套。2025H1 踏板类产品扣除少量刹车踏板后，电子油

门踏板实现了较高的增速。2024 年公司电子换挡器增长 31.36%，电子加速踏

板增长 29.44%，但 2024 年公司营收仅增长 15.61%。同样，公司 2025 前三

季度营收增长 6.24%，单三季度营收增长仅为 2.97%。公司客户以自主品牌为

主。汽车市场竞争加剧，车企通过压低采购价格传导成本压力。宁波高发历年

来不断通过提高生产效率、规模效应、加大成本费用控制等消化价格下降压力，

并取得了成效。我们认为，随着公司海外、合资客户放量、汽车行业反内卷的

推进，以及新产品（制动踏板等）等放量，公司价格压力有望缓解。 

2025Q3 净利润率同环比略降，但仍属稳定。2025Q3 公司综合毛利率为

23.5%，低于 2025Q2（24.2%）和 2024Q3（25.9%）。我们认为，毛利率的

略降也与上述价格因素相关。但 2025 前三季度毛利率为 23.0%，与 2024 年

（22.4%）及 2024 前三季度（24.3%）基本相当，公司毛利率表现仍属稳定。

期间费用率 2025Q3 同环比略有提升，主要由研发和销售费用率提升导致。总

之，2025Q3 公司净利润率为 14.2%，与 2025Q2 基本持平（14.3%），低于

2024Q3 的 16.8%。 

国内市场地位稳固，合资及海外市场有望成为公司业务主要增量。据 2025 年

半年报，公司踏板类产品进入一汽大众、上汽大众、某新能源汽车等整车供应

商体系。为丰富公司产品线，公司储备的新产品进入装车测试。2024 年公司

产品档位操纵器进入雷诺汽车整车供应体系，电子加速踏板进入斯特兰蒂斯、

雷诺汽车等整车供应体系。我们认为，公司采取的“以点带面”并“以面促点”

的市场推广策略卓有成效。深入开拓已有自主车企外，积极开拓合资和海外车

企，为公司业务打开新的增长空间。 

现金储备充足。依据 2025 半年报附注内容，2025 三季度末，公司货币资产+

交易金融资产（以结构性存款及理财产品为主）+一年内到期的非流动资产（为

一年内到期的大额存单及利息）+其他债权投资（为大额存单、定期存款及利

息）合计为 87,044.40 万元。短期借款仅为 3,642.69 万元。 

公司盈利预测及投资评级：综上，价格压力依然存在，公司凭借较强的成本、

费用控制能力、规模效应维持盈利能力的稳健。在巩固国内市场地位的情况下，

持续开拓合资和海外市场，前景可期。公司具备较为充足的现金储备，我们看

好其中长期发展。考虑价格因素，我们适当调低公司盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润 2.01/2.35/2.77 亿元（前值 2.21/2.56/2.99 亿元），对

应 EPS 0.90/1.05/1.24 元。按照当前股价对应 PE 19x/16x/14x，维持“推荐”

公司简介： 

宁波高发汽车控制系统股份有限公司的主

营业务是从事汽车变速操纵控制系统和加

速控制系统产品的研发、生产和销售。公司

的主要产品是汽车变速操纵系统总成、电子

加速踏板、汽车拉索。 

 
资料来源：公司公告、同花顺 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 
资料来源：公司公告、同花顺 

发债及交叉持股介绍： 

无 

资料来源：公司公告、同花顺 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 21.6-12.94 

总市值（亿元） 38.5 

流通市值（亿元） 38.5 

总股本/流通A股（万股） 22,307/22,307 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 6.03 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 
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评级。 

风险提示：汽车需求不及预期、公司产品推广不及预期、主要原材料价格大幅

上涨风险，海外市场拓展不及预期等。 

财务指标预测 
 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,263.48 1,460.65 1,661.91 1,907.05 2,205.82 

增长率（%） 21.79% 15.61% 13.78% 14.75% 15.67% 

归母净利润（百万元） 162.64 190.59 200.86 235.32 277.42 

增长率（%） 41.54% 17.18% 5.39% 17.16% 17.89% 

净资产收益率（%） 8.07% 9.22% 9.54% 10.95% 12.60% 

每股收益（元） 0.73 0.85 0.90 1.05 1.24 

PE 23.67 20.20 19.17 16.36 13.88 

PB 1.91 1.86 1.83 1.79 1.75  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

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

流动资产合计 1,798.35 1,701.85 1,793.58 1,938.21 2,126.68 营业收入 1,263.48 1,460.65 1,661.91 1,907.05 2,205.82 

货币资金 601.16 96.47 83.10 95.35 110.29 营业成本 958.32 1,133.23 1,304.90 1,489.76 1,714.40 

应收账款 668.30 703.42 792.34 900.12 1,030.73 营业税金及附加 8.77 10.44 11.61 13.33 15.41 

其他应收款 7.09 7.53 4.47 8.78 10.07 营业费用 45.88 31.58 32.34 36.74 42.07 

预付款项 5.09 5.17 7.14 8.19 9.47 管理费用 38.36 35.38 36.23 41.15 47.12 

存货 197.06 209.25 236.12 264.18 297.94 财务费用 -20.81 -8.22 1.36 1.17 1.64 

其他流动资产 319.20 683.08 666.10 660.28 666.59 研发费用 62.44 66.09 67.68 76.88 88.04 

非流动资产合计 722.92 956.43 956.12 947.70 934.01 资产减值损失 -12.67 -10.95 -12.29 -14.11 -16.31 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 公允价值变动收益 -4.47 0.95 0.00 0.00 0.00 

固定资产 161.69 400.05 404.14 425.11 414.04 投资净收益 11.65 15.00 12.90 12.90 12.90 

无形资产 85.24 113.16 110.89 108.63 106.37 加：其他收益 15.17 14.90 15.04 15.04 15.04 

其他非流动资产 270.81 389.67 389.31 388.96 388.60 营业利润 180.18 212.06 223.45 261.86 308.77 

资产总计 2,521.27 2,658.28 2,749.70 2,885.91 3,060.69 营业外收入 0.04 0.58 0.79 0.79 0.79 

流动负债合计 472.46 589.83 644.10 736.84 860.39 营业外支出 0.43 0.26 0.42 0.42 0.42 

短期借款 15.25 45.65 31.22 37.04 54.95 利润总额 179.79 212.37 223.82 262.22 309.13 

应付账款 360.93 409.47 471.49 538.28 619.45 所得税 17.36 22.75 23.97 28.09 33.11 

其他流动负债 96.28 134.71 141.39 161.52 186.00 净利润 162.43 189.63 199.84 234.14 276.02 

非流动负债合计 33.58 2.44 2.44 2.38 2.30 少数股东损益 -0.21 -0.96 -1.01 -1.19 -1.40 

长期借款 10.02 0.00 0.00 -0.06 -0.14 归属母公司净利润 162.64 190.59 200.86 235.32 277.42 

其他非流动负债 23.56 2.44 2.44 2.44 2.44 主要财务比率     

负债合计 506.05 592.27 646.53 739.22 862.69 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.01 -0.96 -1.97 -3.16 -4.55 成长能力      

实收资本（或股本） 223.07 223.07 223.07 223.07 223.07 营业收入增长 21.79% 15.61% 13.78% 14.75% 15.67% 

资本公积 1,069.41 1,069.41 1,069.41 1,069.41 1,069.41 营业利润增长 35.29% 17.69% 5.37% 17.19% 17.92% 

未分配利润 722.75 774.50 812.66 857.37 910.08 归属于母公司净利

率润增长 

41.54% 17.18% 5.39% 17.16% 17.89% 

归属母公司股东权

益合计 

2,015.22 2,066.97 2,105.13 2,149.84 2,202.55 获利能力      

负债和所有者权益 2,521.27 2,658.28 2,749.70 2,885.91 3,060.69 毛利率(%) 24.15% 22.42% 21.48% 21.88% 22.28% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 12.86% 12.98% 12.02% 12.28% 12.51% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 6.45% 7.17% 7.30% 8.15% 9.06% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 8.07% 9.22% 9.54% 10.95% 12.60% 

经营活动现金流 92.42 116.56 158.58 196.42 225.81 偿债能力      

净利润 162.43 189.63 174.56 208.86 250.75 资产负债率(%) 20% 22% 24% 26% 28% 

折旧摊销 21.75 24.43 50.31 58.42 63.69 流动比率 3.81 2.89 2.78 2.63 2.47 

财务费用 -20.81 -8.22 1.36 1.17 1.64 速动比率 3.38 2.16 2.03 1.88 1.74 

投资损失 -11.65 -15.00 -12.90 -12.90 -12.90 营运能力      

营运资金变动 -92.98 -88.38 -83.12 -87.49 -105.74 总资产周转率 0.50 0.55 0.60 0.66 0.72 

其他经营现金流 33.66 14.11 28.37 28.37 28.37 应收账款周转率 2.19 2.41 2.44 2.46 2.49 

投资活动现金流 29.31 -597.74 6.53 1.85 -2.35 应付账款周转率 3.42 3.56 3.56 3.56 3.56 

资本支出 142.85 171.53 50.00 50.00 50.00 每股指标（元）      

长期投资 172.74 -449.47 0.00 0.00 0.00 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.85 0.90 1.05 1.24 

其他投资现金流 -286.29 -319.80 -43.47 -48.15 -52.35 每股净现金流(最新摊薄) -0.12 -0.54 0.41 0.66 0.84 

筹资活动现金流 -106.36 -35.52 -178.48 -186.02 -208.52 每股净资产(最新摊薄) 9.03 9.27 9.44 9.64 9.87 

短期借款增加 15.25 30.40 -14.43 5.82 17.91 估值比率      

长期借款增加 10.02 -10.02 0.00 -0.06 -0.08 P/E 23.67 20.20 19.17 16.36 13.88 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 P/B 1.91 1.86 1.83 1.79 1.75 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EV/EBITDA 12.42 9.97 11.25 9.77 8.54 

现金净增加额 15.37 -516.69 -13.38 12.26 14.94        
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 
汽车行业 8 月数据点评：国内市场销量持

续增长，插混车型成出口增长主力 
2025-09-17 

公司普通报告 

宁波高发（603788.SH）2025 年半年报

点评：主销产品份额持续提升，盈利能力

稳定 

2025-08-26 

公司普通报告 
宁波高发（603788.SH）更新点评：拟设

立海外子公司，积极拓展国际市场 
2025-07-22 

行业普通报告 
汽车行业 5 月数据点评：国内市场表现活

跃，插混汽车出口快速增长 
2025-06-17 

行业深度报告 
汽车行业 2025 年中期策略：汽车电动智

能化趋势与自下而上研究策略 
2025-06-10 

行业深度报告 

汽车行业 2024 年年报及 2025 年一季报

综述：以旧换新政策推动业绩增长，行业

盈利能力复苏 

2025-05-20 

公司普通报告 
宁波高发（603788.SH）：Q1 业绩符合预

期，费用率持续下降 
2025-05-07 

公司普通报告 
宁波高发（603788.SH）2024 年报点评：

经营持续提质增效，现金资产充足 
2025-04-23 

行业普通报告 
汽车行业 3 月数据点评：销量稳健增长，

插混出口保持强势 
2025-04-18 

行业普通报告 
智驾行业点评报告系列：华为发布全年业

绩，智能汽车解决业务首次盈利 
2025-04-08 

行业普通报告 
汽车行业：新关税落地，关注具备竞争力

环节 
2025-04-07 

行业普通报告 
汽车行业 2 月数据点评：销量持续增长，

自主品牌市占率超七成 
2025-03-26 

公司深度报告 

宁波高发（603788.SH）：受益汽车电动

智能化趋势，公司强成本控制、高效率将

持续领先 

2025-03-17 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 



 

东兴证券公司报告 
宁波高发（603788.SH）：现金资产充足，海外及合资市场开拓可期 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

  

分析师简介 

李金锦 

南开大学管理学硕士，多年汽车及零部件研究经验，2009 年至 2021 曾就职于国家信息中心，长城证券，

方正证券从事汽车行业研究。2021 年加入东兴证券研究所，负责汽车及零部件行业研究。 
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源等研究领域。 
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行业评级体系 

公司投资评级（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）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（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）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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