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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19.50亿元，同比+27%，归母净利润1.95

亿元，同比-17%，扣非净利润2.22亿元，同比-1%；2025Q1-Q3实现营收49.97亿元，同

比+17%，归母净利润6.46亿元，同比+14%，扣非净利润6.52亿元，同比+12%。 

➢ 子公司科博达智能科技并表落地，国内业务营收增速快。2025Q3公司营收规模创历史新

高，主要系子公司科博达智能科技并表带来增量。分业务来看，2025Q3照明控制系统、电

机控制系统、能源管理系统、车载电器与电子业务实现营收7.76亿元、2.66亿元、1.43亿

元、2.47亿元，同比+2%、+14%、-43%、+15%。分区域来看，2025Q3国内、国外实现

营收12.85亿元、6.05亿元，同比+31%、+19%。 

➢ 毛利率受并表影响短期承压，期间费用率提升。2025Q3公司毛利率为23.50%，同比-

6.15pct，环比-3.70pct；期间费用率为14.61%，同比+2.27pct，环比+4.56pct，其中销售

费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比-2.16pct、+0.45pct、+3.32pct、

+0.66pct，环比-1.84pct、+0.85pct、+3.36pct、+2.19pct。利润端同环比承压主要系：1）

子公司科博达智能科技尚处投入期，2025Q3仍有约1800万元亏损，并表对公司利润产生

拖累；2）理想等重点客户的车型销量及配套变化短期扰动公司营收。  

➢ 智驾域控业务表现超预期，有望成为公司第二增长曲线。公司通过收购科博达智能科技，

成功切入汽车智能中央计算平台及域控制器领域，进一步丰富了自身在汽车智能化领域的

产品布局，公司单车价值量有望进一步提升。具体来看，1）在手订单充裕，未来增长确定

性强：截至2025年7月底，科博达智能科技已获得共4家国内外主流车企定点项目，项目预

计全生命周期销售额超200亿元，截至2025年9月，国内两家车企的相关产品已率先实现

规模化量产；2）收入端高速放量：科博达智能科技2025前三季度实现收入约4.25亿元，

主要由蔚来的乐道L60、L90及萤火虫等热销车型放量贡献；3）盈利能力持续改善：科博

达智能科技2025Q3亏损已大幅收窄，季度毛利率环比提升。 

➢ 公司持续推进客户多元化及产能全球化。客户方面：公司成功切入吉利、理想、小米、蔚

来等自主及新势力车企供应链；海外客户已从大众集团扩展至福特、宝马等全球品牌，多

元化布局成效显著。海外产能方面：公司全球化布局稳步推进，收购捷克IMI工厂后，欧洲

本地化配套能力增强，有望为其获取本土订单提供有力支点；同时，日本工厂的落地也将

有效缓冲潜在的关税风险，增强业务韧性。 

➢ 投资建议：公司灯控主业市场地位稳固，在手订单充裕、产品及客户结构向上，但考虑到

科博达智能尚处亏损期，我们调整公司2025-2026年盈利预测并新增2027年盈利预测，预

计2025-2027年实现归母净利润9.09亿元、11.53亿元、14.55亿元（原2025/2026年预测分

别为10.76/13.46亿元），对应EPS为2.25元、2.85元、3.60元（原2025/2026年预测分别为

2.66/3.33元），按2025年10月30日收盘价计算，对应PE为34X、27X、21X，维持“买入”

评级。 

➢ 风险提示：汽车市场竞争加剧的风险；客户销量不及预期风险；新产品市场开拓不及预期

的风险；原材料价格、汇率等波动的风险等。 
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[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

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

主营收入(亿元) 3384 4625 5968 7422 9150 11220 

同比增速(%) 21% 37% 29% 24% 23% 23% 

归母净利润(亿元) 450 609 772 909 1153 1455 

同比增速(%) 16% 35% 27% 18% 27% 26% 

毛利率(%) 33% 30% 29% 28% 28% 29% 

每股盈利(元) 1.11 1.51 1.91 2.25 2.85 3.60 

ROE(%) 11% 13% 15% 16% 18% 20% 

PE(倍) 69 51 40 34 27 21 

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30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 1,059 891 1,098 1,346  营业收入 5,968 7,422 9,150 11,220 

应收票据及账款 2,254 2,803 3,456 4,238  营业成本 4,235 5,332 6,553 8,007 

预付账款 18 23 28 34  营业税金及附加 31 38 47 58 

其他应收款 3 4 4 5  销售费用 124 126 146 168 

存货 1,561 1,965 2,415 2,951  管理费用 241 327 393 471 

其他流动资产 707 707 707 707  研发费用 456 609 741 898 

流动资产总计 5,602 6,392 7,708 9,282  财务费用 36 28 45 63 

长期股权投资 380 495 632 793  其他经营损益 0 - - - 

固定资产 714 777 865 974  投资收益 84 135 157 181 

在建工程 155 340 291 209  公允价值变动损益 4 - - - 

无形资产 117 118 136 146  营业利润 901 1,062 1,347 1,701 

长期待摊费用 29 14 - -  其他非经营损益 5 5 5 5 

其他非流动资产 143 168 168 168  利润总额 906 1,067 1,352 1,706 

非流动资产合计 1,538 1,912 2,092 2,290  所得税 95 112 142 179 

资产总计 7,139 8,305 9,800 11,572  净利润 811 955 1,210 1,527 

短期借款 530 860 1,288 1,734  少数股东损益 39 45 58 73 

应付票据及账款 784 978 1,201 1,468  归属母公司股东净利润 772 909 1,153 1,455 

其他流动负债 346 393 483 590  EBITDA 1,117 1,185 1,504 1,882 

流动负债合计 1,660 2,231 2,972 3,792  NOPLAT 835 976 1,246 1,579 

长期借款 26 26 26 26  EPS(元) 1.91 2.25 2.85 3.60 

其他非流动负债 82 82 82 82  主要财务比率 

非流动负债合计 108 108 108 108   2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1,769 2,339 3,080 3,900  成长能力 

股本 404 404 404 404  营业收益率 15% 14% 15% 15% 

资本公积 1,899 1,899 1,899 1,899  EBIT增长率 39% 16% 28% 27% 

留存收益 2,938 3,488 4,185 5,064  EBITDA增长率 34% 6% 27% 25% 

归属母公司权益 5,241 5,791 6,488 7,367  归母净利润增长率 27% 18% 27% 26% 

少数股东权益 129 175 232 305  盈利能力 

股东权益合计 5,370 5,966 6,720 7,672  毛利率 29% 28% 28% 29% 

负债和股东权益合计 7,139 8,305 9,800 11,572  净利率 14% 13% 13% 14% 

现金流量表      ROE 15% 16% 18% 20% 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  ROA 11% 11% 12% 13% 

税后经营利润 811 791 1,027 1,323  ROIC 19% 19% 20% 21% 

折旧与摊销 175 90 108 113  估值倍数 

财务费用 36 28 45 63  P/E 40 34 27 21 

其他经营资金 -340 -670 -747 -903  P/S 5 4 3 3 

经营性现金净流量 681 239 432 595  P/B 6 5 5 4 

投资性现金净流量 -265 -350 -152 -154  股息率 1% 1% 1% 2% 

筹资性现金净流量 -347 -58 -73 -192  EV/EBIT 26 29 23 18 

现金流量净额 59 -168 207 248  EV/EBITDA 22 27 21 17 

  EV/NOPLAT 30 32 26 21 

资料来源：iFinD、东海证券研究所、股价截至 2025 年 10 月 30 日  



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 4/4 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
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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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