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⚫ 事件：公司发布 2025 年度业绩预盈公告。 

⚫ 受益于新品放量及降本增效，4 季度经营性盈利超预期。公司 2025 年预计归母净利
润 0.75-1.10 亿元，24 年为 -5.50 亿元；预计扣非归母净利润 0.28-0.41 亿元，24

年为 -6.18 亿元；2025 年 4 季度预计归母净利润 1.50-1.85亿元，24 年 4 季度为 -

1.40 亿元，25年 3 季度为 0.12 亿元；2025年 4 季度预计扣非归母净利润 1.51-

1.64 亿元，24年 4 季度为 -1.44 亿元，25 年 3 季度为 -0.08亿元。2025 年公司域
控制器等产品进入收获阶段、降本增效措施持续见效，叠加部分研发服务与解决方
案项目推迟至 4 季度验收，带动公司 2025 年及 4 季度经营性盈利大幅改善。 

⚫ 预计 L4 级 Robo-X产品有望成为公司新的增长点。公司在 L4 级自动驾驶领域布局
完善，2025 年 5 月与白犀牛达成战略合作，共同推动无人物流车产品规模化商业落
地，预计公司将为双方合作车型配套智能驾驶域控制器、传感器等产品，单车配套
价值量预计较高。我们认为在企业、政策、资本共同推动下，2026 年将有望成为
Robovan 实现“从 1 到 10”规模化落地的元年，公司将有望凭借与白犀牛的合作持
续深化 Robovan 领域布局，未来配套产品出货量有望持续增长。除 Robovan 外，
公司 L4 产品包括 HAV、Robotruck、Robobus、AGV等，已在龙拱港、淮安港等
多个项目完成全无人 L4 级自动驾驶生产运营并逐步拓展工业园区场景。随着国内智
慧物流持续发展，公司 L4 级解决方案业务也将迎来发展机遇。 

⚫ 域控产品加速放量，高阶智驾发展将有望驱动公司业绩增长。公司 ZCU ZCU 3.0 已
在吉利汽车 9 款车型完成规模化交付，2025 年 7 至 12 月 ZCU交付量由 100 万套提
升至 200 万套，XCU（多合一主控板）搭载吉利星愿车型实现 50 万套累计出货，
预计域控产品放量将为业绩增长持续提供动能。底盘方面，公司后轮转向产品预计
已于去年下半年量产，线控转向产品预计今年上半年量产，线控 powerpack 亦获得
项目订单。随着 L3 级自动驾驶准入放开、高阶智驾落地加速，预计域控制器、高性
能计算平台、线控底盘等将有望持续导入，推动业绩继续增长。 

⚫ 布局商业航天业务。控股子公司润科通用技术能力覆盖航电、通信、雷达、控制等
领域，能够向客户提供覆盖商业航天全生命周期的技术体系与综合解决方案，已为
客户配套火箭控制系统部件并与业内知名公司建立了卫星载荷合作关系，预计公司
未来将受益于商业航天产业加速发展。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年 EPS分别为 0.79、3.09、4.98 元（原为 0.30、2.21、3.50 元，
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
213.21 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 6,963 8,687 10,510 

  同比增长(%) 16.3% 18.5% 25.7% 24.8% 21.0% 

营业利润(百万元) (284) (595) 95 371 664 

  同比增长(%) -248.6% -109.7% 115.9% 290.6% 79.2% 

归属母公司净利润(百万元) (217) (550) 95 371 598 

  同比增长(%) -192.2% -153.3% 117.2% 290.6% 61.3% 

每股收益（元） (1.81) (4.59) 0.79 3.09 4.98 

毛利率(%) 24.6% 21.5% 24.5% 24.7% 24.7% 

净利率(%) -4.6% -9.9% 1.4% 4.3% 5.7% 

净资产收益率(%) -4.2% -12.0% 2.1% 7.5% 11.1% 

市盈率 (83.1) (32.8) 190.3 48.7 30.2 

市净率 3.6 4.3 3.8 3.5 3.2 

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 1,512 1,514 1,791  营业收入 4,678 5,541 6,963 8,687 10,510 

应收票据、账款及款项融资 1,564 2,135 2,311 3,045 3,741  营业成本 3,527 4,349 5,256 6,539 7,919 

预付账款 44 50 66 81 98  营业税金及附加 20 32 28 35 42 

存货 1,620 1,482 2,363 2,724 3,186  销售费用 186 300 313 391 473 

其他 135 666 685 711 740  管理费用及研发费用 1,277 1,430 1,355 1,429 1,502 

流动资产合计 6,656 5,839 6,938 8,075 9,556  财务费用 (97) (29) (36) (41) (50) 

长期股权投资 7 6 7 7 7  资产、信用减值损失 161 191 105 105 101 

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) 95 371 664 

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 10,533 11,987 13,672  营业外支出 4 3 1 1 1 

短期借款 184 568 251 334 384  利润总额 (285) (598) 95 371 664 

应付票据及应付账款 2,181 2,693 3,094 3,981 4,795  所得税 (68) (53) 0 0 66 

其他 1,509 1,428 1,965 2,053 2,276  净利润 (217) (545) 95 371 598 

流动负债合计 3,873 4,689 5,310 6,367 7,455  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) 95 371 598 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -1.81 -4.59 0.79 3.09 4.98 

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 5,710 6,791 7,877   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% 25.7% 24.8% 21.0% 

资本公积 4,503 4,269 4,728 4,728 4,728  营业利润 -248.6% -109.7% 115.9% 290.6% 79.2% 

留存收益 326 (224) (130) 241 839  归属于母公司净利润 -192.2% -153.3% 117.2% 290.6% 61.3% 

其他 13 19 12 15 15  获利能力      

股东权益合计 5,002 4,276 4,823 5,196 5,795  毛利率 24.6% 21.5% 24.5% 24.7% 24.7% 

负债和股东权益总计 9,328 9,407 10,533 11,987 13,672  净利率 -4.6% -9.9% 1.4% 4.3% 5.7% 

       ROE -4.2% -12.0% 2.1% 7.5% 11.1% 

现金流量表       ROIC -5.5% -11.2% 1.2% 6.1% 9.3% 

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

净利润 (217) (545) 95 371 598  资产负债率 46.4% 54.5% 54.2% 56.6% 57.6% 

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) (41) (50)  流动比率 1.72 1.25 1.31 1.27 1.28 

投资损失 1 9 8 8 8  速动比率 1.27 0.90 0.82 0.80 0.82 

营运资金变动 (63) (93) (241) (272) (272)  营运能力      

其它 (305) (75) 125 21 51  应收账款周转率 4.2 3.6 3.7 3.7 3.5 

经营活动现金流 (559) (538) 144 312 599  存货周转率 2.1 2.6 2.5 2.4 2.5 

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 0.79 3.09 4.98 

投资活动现金流 93 (1,228) (292) (440) (427)  每股经营现金流 -4.66 -4.48 1.20 2.60 4.99 

债权融资 4 34 (24) 5 5  每股净资产 41.36 34.87 39.44 42.55 47.54 

股权融资 (130) (234) 459 0 0  估值比率      

其他 326 144 (281) 125 100  市盈率 -83.1 -32.8 190.3 48.7 30.2 

筹资活动现金流 201 (57) 154 129 105  市净率 3.6 4.3 3.8 3.5 3.2 

汇率变动影响 14 (5) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -66.3 -40.2 68.6 31.0 19.6 

现金净增加额 (252) (1,827) 6 2 277  EV/EBIT -45.2 -27.6 293.7 52.3 28.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
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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