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⚫ 研发费用率下降助力公司延续扭亏。此前公司发布 3 季报，公司前三季度营业收入
同比增长 25.9%；归母净利润同比亏损大幅收窄；3 季度营业收入 15.55 亿元，同
比增长 2.4%，环比减少 1.6%；归母净利润 0.12 亿元（去年同期-0.77 亿元，上一
季度 0.33 亿元）。3 季度受部分客户项目推迟影响，公司营收短暂承压；公司 3 季
度研发费用率同比下降 4.3 个百分点，整体而言公司降本措施显著，连续两个季度
实现扭亏。 

⚫ 汽车电子业务持续拓展，加快国产芯片开发合作。智能驾驶方面，公司正在开发基
于英伟达 Orin-X芯片的城市 NOA方案，计划年底量产，Thor方案也在考察过程当
中。公司亦与辉羲展开合作，500Tops 芯片 R1 方案正在进行认证，预计相关智驾
域控有望拓展至无人物流车领域；底盘域方面，公司较早布局线控转向和线控制动
产品，其中线控转向产品预计明年上半年量产，后轮转向产品预计今年下半年在头
部 OEM车型上量产并进军海外市场。8 月 29 日，公司与紫荆半导体签署战略合作
协议，双方将围绕基础软件与基于 RISC-V架构的车规级芯片领域展开深度合作。
我们认为未来国产汽车电子系统与芯片技术自主可控是大势所趋，相关合作是公司
平台化发展战略的重要一步，智能化浪潮下公司业绩有望持续增长。目前公司正系
统性引入 AI至研发生产环节，叠加前期研发项目逐步量产，公司人均效能有望持续
提升。 

⚫ L4 技术布局，自动驾驶出行领域市场空间广阔。公司在 L4 级自动驾驶领域具备传
感器融合、决策规划、冗余控制等全栈自研能力，推出重载自动驾驶平板车 HAV、
自动驾驶电动牵引车 Robotruck、自动驾驶电动小巴 Robobus、工业自动驾驶载具
AGV等产品。智慧港口领域，公司近日中标龙拱港铁水联运钢卷无人水平运输项
目，拓展了大宗件货无人运输新场景。公司参与天津公交集团智能公交发展规划，
L4 小巴方案与多家公交公司、科技企业及国外机构初步建立了合作意向。在国内智
能物流加速发展背景下，我们认为公司 RoboTruck 和 RoboBus 业务未来具备广阔
市场空间，公司 L4 级技术储备也将为其进军 Robotaxi 领域奠定基础。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年 EPS分别为 0.30、2.21、3.50 元（原为 0.36、2.28、3.52 元，
略调整收入、毛利率及费用率等），维持可比公司 26 年 PE平均估值 69 倍，目标
价 152.49 元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业销量低于预期、汽车电子业务配套量低于预期、研发及解决方案业务低于预

期、价格战影响利润水平、信用减值风险、其他收益占比较高风险。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,678 5,541 6,893 8,462 10,115 

  同比增长(%) 16.3% 18.5% 24.4% 22.8% 19.5% 

营业利润(百万元) (284) (595) 36 265 420 

  同比增长(%) -248.6% -109.7% 106.1% 632.9% 58.6% 

归属母公司净利润(百万元) (217) (550) 36 265 420 

  同比增长(%) -192.2% -153.3% 106.6% 632.9% 58.6% 

每股收益（元） (1.81) (4.59) 0.30 2.21 3.50 

毛利率(%) 24.6% 21.5% 24.2% 24.3% 24.4% 

净利率(%) -4.6% -9.9% 0.5% 3.1% 4.2% 

净资产收益率(%) -4.2% -12.0% 0.8% 5.5% 8.2% 

市盈率 (61.0) (24.1) 366.5 50.0 31.5 

市净率 2.7 3.2 2.8 2.7 2.5 

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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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 3,293 1,506 1,463 1,377 1,517  营业收入 4,678 5,541 6,893 8,462 10,115 

应收票据、账款及款项融资 1,564 2,135 2,288 2,967 3,600  营业成本 3,527 4,349 5,226 6,405 7,643 

预付账款 44 50 66 79 94  营业税金及附加 20 32 28 34 40 

存货 1,620 1,482 2,350 2,668 3,075  销售费用 186 300 310 381 506 

其他 135 666 684 706 732  管理费用及研发费用 1,277 1,430 1,378 1,461 1,602 

流动资产合计 6,656 5,839 6,850 7,797 9,019  财务费用 (97) (29) (36) (40) (47) 

长期股权投资 7 6 7 7 7  资产、信用减值损失 161 191 103 99 93 

固定资产 1,016 1,382 1,584 1,816 2,044  公允价值变动收益 32 13 50 50 50 

在建工程 173 210 331 391 421  投资净收益 (1) (9) (8) (8) (8) 

无形资产 462 722 695 668 641  其他 82 133 110 100 100 

其他 1,014 1,248 979 1,030 1,003  营业利润 (284) (595) 36 265 420 

非流动资产合计 2,672 3,568 3,596 3,912 4,116  营业外收入 2 1 1 1 1 

资产总计 9,328 9,407 10,445 11,709 13,135  营业外支出 4 3 1 1 1 

短期借款 184 568 251 334 412  利润总额 (285) (598) 36 265 420 

应付票据及应付账款 2,181 2,693 3,077 3,899 4,628  所得税 (68) (53) 0 0 0 

其他 1,509 1,428 1,953 2,020 2,221  净利润 (217) (545) 36 265 420 

流动负债合计 3,873 4,689 5,281 6,253 7,260  少数股东损益 (0) 5 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 (217) (550) 36 265 420 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -1.81 -4.59 0.30 2.21 3.50 

其他 453 442 400 423 422        

非流动负债合计 453 442 400 423 422  主要财务比率      

负债合计 4,326 5,131 5,680 6,676 7,682   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 40 92 92 92 92  成长能力      

实收资本（或股本） 120 120 120 120 120  营业收入 16.3% 18.5% 24.4% 22.8% 19.5% 

资本公积 4,503 4,269 4,728 4,728 4,728  营业利润 -248.6% -109.7% 106.1% 632.9% 58.6% 

留存收益 326 (224) (188) 77 497  归属于母公司净利润 -192.2% -153.3% 106.6% 632.9% 58.6% 

其他 13 19 12 15 15  获利能力      

股东权益合计 5,002 4,276 4,765 5,032 5,453  毛利率 24.6% 21.5% 24.2% 24.3% 24.4% 

负债和股东权益总计 9,328 9,407 10,445 11,709 13,135  净利率 -4.6% -9.9% 0.5% 3.1% 4.2% 

       ROE -4.2% -12.0% 0.8% 5.5% 8.2% 

现金流量表       ROIC -5.5% -11.2% 0.0% 4.3% 6.6% 

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

净利润 (217) (545) 36 265 420  资产负债率 46.4% 54.5% 54.4% 57.0% 58.5% 

折旧摊销 121 196 192 226 264  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (97) (29) (36) (40) (47)  流动比率 1.72 1.25 1.30 1.25 1.24 

投资损失 1 9 8 8 8  速动比率 1.27 0.90 0.81 0.78 0.78 

营运资金变动 (63) (93) (230) (248) (250)  营运能力      

其它 (305) (75) 123 14 42  应收账款周转率 4.2 3.6 3.6 3.7 3.5 

经营活动现金流 (559) (538) 94 225 437  存货周转率 2.1 2.6 2.5 2.3 2.4 

资本支出 (528) (827) (452) (452) (452)  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期投资 1 1 (1) 0 0  每股指标（元）      

其他 620 (402) 161 11 25  每股收益 -1.81 -4.59 0.30 2.21 3.50 

投资活动现金流 93 (1,228) (292) (440) (427)  每股经营现金流 -4.66 -4.48 0.79 1.88 3.65 

债权融资 4 34 (24) 5 5  每股净资产 41.36 34.87 38.95 41.18 44.69 

股权融资 (130) (234) 459 0 0  估值比率      

其他 326 144 (281) 124 125  市盈率 -61.0 -24.1 366.5 50.0 31.5 

筹资活动现金流 201 (57) 154 129 130  市净率 2.7 3.2 2.8 2.7 2.5 

汇率变动影响 14 (5) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -47.8 -29.0 64.5 27.5 19.5 

现金净增加额 (252) (1,827) (43) (86) 141  EV/EBIT -32.6 -19.9 72,696.2 55.2 33.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

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

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（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）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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