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⚫ 3 季度业绩短暂承压，预计新车型投产将有望带动 4 季度业绩改善。前三季度收入
223.37 亿元，同比增长 17.7%；归母净利润 17.88 亿元，同比增长 27.1%；扣非归
母净利润 17.24 亿元，同比增长 19.0%。3 季度收入 76.92亿元，同比增长 5.6%，
环比下降 2.0%；归母净利润 5.65 亿元，同比下降 0.6%，环比下降 11.7%；扣非归
母净利润 5.71 亿元，同比下降 13.2%，环比下降 12.9%。3 季度业绩略有承压，预
计主要受行业降价压力以及部分下游客户车型销量不及预期等影响，4 季度理想
i6、小鹏 X9 等新车型将上市交付，预计多款车型销量提升将助力 4 季度业绩改善。 

⚫ 智能化业务加快开拓海外市场。公司在智能座舱、智能驾驶领域持续领跑行业，智
能座舱域控平台配套理想、小米、吉利、奇瑞等车企，持续新获吉利、广汽埃安等
客户新项目订单，HUD产品实现量产并获得上汽通用、东风日产、广汽乘用车等客
户订单；辅助驾驶平台全面覆盖从高性能到轻量级的多样化市场需求，为小米、理
想、小鹏、吉利、广汽丰田等多家自主、合资及新势力车企提供配套支持。公司继
续深化国际化战略，2025 年完成德国、法国、西班牙、日本、新加坡等国家海外分
支机构战略布局，其中印尼工厂、墨西哥工厂已于上半年投产，西班牙工厂预计将
在 2026 年开始量产。我们认为公司在全球范围内具备技术及生态优势，随着海外产
能逐步投产、供应链体系渐趋完善，预计公司将有望加快开拓海外市场，海外市场
将成为公司未来盈利增长点。 

⚫ 低速无人车新品牌启航，“AI+新业务”有望成为业绩增长新引擎。在稳固汽车智能
化领域优势的基础上，公司高度重视对 AI技术的战略投入，拟使用募集资金扩建智
算中心，为自动驾驶模型、人机交互、车路协同等前沿算法研究及智能化产品开发
提供算力底座，同时前瞻性探索及布局智慧交通、无人配送、机器人等新兴领域，
打造未来新增长曲线。9 月 2日，公司发布低速无人车品牌“川行致远”，S6 系列
低速无人车产品已取得较多客户订单，后续将在快递配送、工业物流、生鲜医药等
场景批量交付。我们认为公司具备成熟的汽车电子体系化能力、供应链资源及智能
化技术底蕴，能够快速切入新兴业务并形成竞争力，预计“AI+新业务”将有望成为
公司未来业绩增长的新引擎。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年 EPS为 4.20、5.32、6.59 元（原为 4.79、5.94、7.38 元，略调
整毛利率及费用率等），可比公司 2025 年 PE平均估值 39倍，目标价 163.80 元，
维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业销量低于预期、智能座舱产品业务收入低于预期、智能驾驶产品业务收入低
于预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 21,908 27,618 34,149 41,452 49,526 

  同比增长(%) 46.7% 26.1% 23.6% 21.4% 19.5% 

营业利润(百万元) 1,537 2,099 2,638 3,343 4,140 

  同比增长(%) 32.7% 36.6% 25.7% 26.7% 23.8% 

归属母公司净利润(百万元) 1,547 2,005 2,504 3,174 3,930 

  同比增长(%) 30.6% 29.6% 24.9% 26.8% 23.8% 

每股收益（元） 2.59 3.36 4.20 5.32 6.59 

毛利率(%) 20.0% 19.9% 20.1% 20.5% 20.7% 

净利率(%) 7.1% 7.3% 7.3% 7.7% 7.9% 

净资产收益率(%) 21.4% 22.8% 19.6% 18.5% 19.6% 

市盈率 43.7 33.7 27.0 21.3 17.2 

市净率 8.5 7.0 4.3 3.7 3.1 

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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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年11月14日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

华阳集团 002906 30.01 1.24 1.63 2.10 2.65 24.18 18.43 14.27 11.33
中科创达 300496 63.00 0.89 1.14 1.35 1.62 71.19 55.51 46.53 38.99
复旦微电 688385 56.71 0.70 0.80 1.27 1.67 81.35 70.75 44.69 34.00
中望软件 688083 72.00 0.38 0.44 0.71 1.07 190.88 162.13 101.10 67.54
上声电子 688533 27.23 1.44 1.39 1.89 2.36 18.86 19.64 14.37 11.52
伯特利 603596 47.15 1.99 2.35 3.01 3.79 23.66 20.04 15.68 12.43
均胜电子 600699 27.01 0.62 1.00 1.22 1.44 43.61 26.96 22.05 18.79

48.80 38.58 28.66 23.15

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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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 1,276 775 5,464 6,632 7,924  营业收入 21,908 27,618 34,149 41,452 49,526 

应收票据、账款及款项融资 8,730 11,350 14,001 16,995 20,306  营业成本 17,532 22,128 27,282 32,968 39,294 

预付账款 33 28 89 108 129  营业税金及附加 63 87 137 166 198 

存货 3,260 3,696 5,729 6,923 8,252  营业费用 194 238 341 415 495 

其他 376 584 595 503 548  管理费用及研发费用 2,482 2,790 3,586 4,352 5,200 

流动资产合计 13,675 16,434 25,878 31,161 37,158  财务费用 49 157 66 50 41 

长期股权投资 352 370 335 352 352  资产、信用减值损失 458 514 400 457 457 

固定资产 2,100 2,561 2,565 2,466 2,295  公允价值变动收益 44 (36) 60 60 60 

在建工程 167 445 398 349 325  投资净收益 (23) (1) (10) (10) (10) 

无形资产 398 419 335 251 168  其他 386 434 250 250 250 

其他 1,323 1,254 1,206 1,156 1,101  营业利润 1,537 2,099 2,638 3,343 4,140 

非流动资产合计 4,339 5,049 4,839 4,575 4,241  营业外收入 5 4 3 3 3 

资产总计 18,014 21,483 30,716 35,736 41,399  营业外支出 4 3 5 5 5 

短期借款 201 279 1,709 1,838 1,646  利润总额 1,538 2,100 2,636 3,341 4,138 

应付票据及应付账款 6,808 8,020 10,367 12,528 14,932  所得税 (3) 82 132 167 207 

其他 1,713 2,554 1,891 2,053 2,166  净利润 1,542 2,018 2,504 3,174 3,931 

流动负债合计 8,723 10,853 13,967 16,418 18,743  少数股东损益 (5) 13 0 0 0 

长期借款 771 219 219 219 219  归属于母公司净利润 1,547 2,005 2,504 3,174 3,930 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.59 3.36 4.20 5.32 6.59 

其他 461 646 531 546 574        

非流动负债合计 1,231 865 750 765 794  主要财务比率      

负债合计 9,954 11,718 14,717 17,184 19,537   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 108 122 123 123 123  成长能力      

实收资本（或股本） 555 555 597 597 597  营业收入 46.7% 26.1% 23.6% 21.4% 19.5% 

资本公积 2,464 2,617 7,050 7,050 7,050  营业利润 32.7% 36.6% 25.7% 26.7% 23.8% 

留存收益 4,803 6,342 8,180 10,728 14,032  归属于母公司净利润 30.6% 29.6% 24.9% 26.8% 23.8% 

其他 130 129 50 55 60  获利能力      

股东权益合计 8,060 9,766 15,999 18,553 21,862  毛利率 20.0% 19.9% 20.1% 20.5% 20.7% 

负债和股东权益总计 18,014 21,483 30,716 35,736 41,399  净利率 7.1% 7.3% 7.3% 7.7% 7.9% 

       ROE 21.4% 22.8% 19.6% 18.5% 19.6% 

现金流量表       ROIC 19.1% 21.7% 17.7% 16.5% 17.6% 

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

净利润 1,542 2,018 2,504 3,174 3,931  资产负债率 55.3% 54.5% 47.9% 48.1% 47.2% 

折旧摊销 444 613 546 598 617  净负债率 0.0% 3.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 49 157 66 50 41  流动比率 1.57 1.51 1.85 1.90 1.98 

投资损失 23 1 10 10 10  速动比率 1.17 1.14 1.43 1.47 1.54 

营运资金变动 (692) (1,874) (2,439) (1,841) (2,283)  营运能力      

其它 (224) 578 (562) (68) 11  应收账款周转率 3.8 3.3 3.6 3.9 3.9 

经营活动现金流 1,141 1,494 124 1,923 2,327  存货周转率 5.0 5.8 5.5 5.1 5.1 

资本支出 (865) (1,151) (351) (301) (301)  总资产周转率 1.4 1.4 1.3 1.2 1.3 

长期投资 (67) (18) 34 (17) (0)  每股指标（元）      

其他 182 (303) 99 40 41  每股收益 2.59 3.36 4.20 5.32 6.59 

投资活动现金流 (750) (1,472) (218) (277) (260)  每股经营现金流 2.06 2.69 0.21 3.22 3.90 

债权融资 221 23 (391) 69 84  每股净资产 13.32 16.16 26.60 30.88 36.42 

股权融资 229 153 4,475 0 0  估值比率      

其他 (723) (603) 698 (547) (860)  市盈率 43.7 33.7 27.0 21.3 17.2 

筹资活动现金流 (273) (427) 4,782 (478) (775)  市净率 8.5 7.0 4.3 3.7 3.1 

汇率变动影响 (21) (6) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 32.4 22.9 20.3 16.5 13.7 

现金净增加额 96 (412) 4,689 1,168 1,292  EV/EBIT 41.5 29.2 24.4 19.4 15.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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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
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