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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 49.46 元

总市值/流通市值 21012/17763 百万元

52周最高价/最低价 70.94/41.20 元

近 3 个月日均成交额 642.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《电连技术（300679.SZ）-汽车智能化方兴未艾，安卓旗舰机进

入密集发布期》 ——2024-11-04

《电连技术（300679.SZ）-手机连接器受益下游复苏，汽车连接

器引领国产替代》 ——2024-08-29

《电连技术（300679.SZ）-1Q24 营收、扣非归母净利润均创历史

新高》 ——2024-04-26

《电连技术（300679.SZ）-国内射频连接器龙头，三季度业绩环

比改善》 ——2023-11-08

单季度营收创历史新高，利润率受费用拖累较多。公司发布2025前三季度

业绩，实现营收 40.39 亿元(YoY +21.20%)，归母净利润 3.73 亿元(YoY

-18.71%)。对应3Q25实现营收15.15亿元(YoY +27.48%，QoQ +14%)，创单

季度历史新高；实现归母净利润1.30亿元(YoY -13.84%)。公司Q3毛利率

环比有所提升，但净利率受费用端影响短期承压。利润下滑主要系：1）为

应对下游需求，公司增加人员及自动化设备投入，导致管理费用增加，前三

季度管理费用同比增长41.80%；2）存货规模增长计提的存货跌价准备增加；

3）利息收入减少导致财务费用增加。

“智驾平权”趋势明确，竞争格局稳定。根据佐思汽车研究院数据，2025

年比亚迪、吉利、长安、奇瑞等车企加速在中低端车型普及智驾功能，推动

25年前8个月国内L2及以上智驾渗透率提升至63%。公司作为高频高速连

接器龙头，深度受益于行业扩容，1H25公司汽车连接器实现营收8.11亿元，

同比增长35.84%，Q3增长进一步提速。公司已进入大部分国内客户供应链，

并成功开拓海外市场，中长期成长逻辑清晰，竞争格局稳定。

消费电子业务稳健，积极卡位机器人新机遇。消费电子业务作为公司基本盘，

在下半年安卓新机发布旺季拉动下保持稳健。公司作为华为Mate系列手机

射频连接器主要供应商，受益于新机ASP提升。同时，公司软板业务引入新

的优质客户，在可穿戴、车载等领域实现较好应用，整体盈利能力改善明显。

此外，公司积极卡位人形机器人等新赛道，其车载高频高速连接器技术与产

品可复用于机器人传感器信号传输，有望在机器人量产元年占据先发优势。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

由于需求爆发，公司快速扩产导致费用提升超过此前预期，我们下调盈利预

测，预计公司 25-27 年归母净利润为 6.1/8.0/9.3 亿元（前值为

8.2/10.1/12.0），同比-2.4%/+31.8%/+16.2%，当前股价对应PE 37/28/24x，

维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；公司份额提升不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,129 4,661 5,884 7,330 8,427

(+/-%) 5.4% 49.0% 26.2% 24.6% 15.0%

净利润(百万元) 356 622 608 801 930

(+/-%) -19.6% 74.7% -2.4% 31.8% 16.2%

每股收益（元） 0.84 1.47 1.43 1.88 2.19

EBIT Margin 10.2% 13.4% 10.5% 11.5% 11.8%

净资产收益率（ROE） 8.0% 12.6% 11.3% 13.4% 14.0%

市盈率（PE） 62.1 35.6 36.6 27.8 23.9

EV/EBITDA 52.1 31.0 32.8 25.6 22.6

市净率（PB） 5.00 4.50 4.14 3.73 3.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：毛利率、费用率、净利率变化情况 图6：费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1389 937 1393 1700 2276 营业收入 3129 4661 5884 7330 8427

应收款项 1346 2124 2393 3158 3632 营业成本 2116 3093 4099 5046 5812

存货净额 570 763 1055 1323 1498 营业税金及附加 18 29 40 46 55

其他流动资产 216 358 408 371 428 销售费用 106 164 177 220 253

流动资产合计 3521 4181 5248 6552 7834 管理费用 275 352 476 584 671

固定资产 1484 1790 1773 1746 1686 研发费用 296 398 477 588 642

无形资产及其他 139 127 122 116 111 财务费用 (24) (14) (24) (31) (43)

其他长期资产 554 696 696 696 696 投资收益 66 29 48 48 41

长期股权投资 596 621 662 697 731

资产减值及公允价值变

动 (14) (19) (26) (33) (40)

资产总计 6294 7415 8501 9808 11059 其他 6 21 (14) (38) (48)

短期借款及交易性金融

负债 213 60 175 152 131 营业利润 400 670 648 854 991

应付款项 982 1604 1902 2475 2883 营业外净收支 (5) (7) (4) (5) (5)

其他流动负债 259 313 484 580 652 利润总额 395 663 644 849 986

流动负债合计 1455 1977 2561 3207 3665 所得税费用 26 30 26 34 39

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 12 11 11 14 16

其他长期负债 161 283 314 363 430 归属于母公司净利润 356 622 608 801 930

长期负债合计 161 283 314 363 430 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1616 2260 2875 3570 4096 净利润 369 633 618 815 946

少数股东权益 252 229 248 278 318 资产减值准备 16 20 27 34 41

股东权益 4426 4926 5377 5961 6645 折旧摊销 138 163 150 163 173

负债和股东权益总计 6294 7415 8501 9808 11059 公允价值变动损失 (2) (1) (1) (1) (1)

财务费用 10 2 (24) (31) (43)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (219) (391) (44) (345) (136)

每股收益 0.84 1.47 1.43 1.88 2.19 其它 13 85 (3) (3) 2

每股红利 0.19 0.42 0.37 0.51 0.58 经营活动现金流 323 511 723 631 981

每股净资产 10.48 11.62 12.66 14.03 15.64 资本开支 (469) (385) (128) (131) (107)

ROIC 15% 23% 24% 30% 32% 其它投资现金流 337 (90) (107) 32 (56)

ROE 8% 13% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (132) (475) (235) (99) (163)

毛利率 32% 34% 30% 31% 31% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 13% 10% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 17% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (81) (178) (147) (202) (222)

收入增长 5% 49% 26% 25% 15% 其它融资现金流 (148) (218) 115 (23) (21)

净利润增长率 -20% 75% -2% 32% 16% 融资活动现金流 (230) (396) (32) (225) (242)

资产负债率 30% 34% 37% 39% 40% 现金净变动 (35) (353) 456 307 576

息率 0.4% 0.8% 0.7% 1.0% 1.1% 货币资金的期初余额 1325 1289 937 1393 1700

P/E 62.1 35.6 36.6 27.8 23.9 货币资金的期末余额 1289 937 1393 1700 2276

P/B 5.0 4.5 4.1 3.7 3.3 企业自由现金流 (254) (17) 569 498 883

EV/EBITDA 52.1 31.0 32.8 25.6 22.6 权益自由现金流 (403) (235) 707 505 904

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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