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⚫ 2025 年业绩稳中有升、毛利率逐季向上，2026 年营收及毛利率力求维稳。公司
2025年营业收入 1839.99亿元，同比增长 9.0%；归母净利润 72.07亿元，同比增长
7.5%；扣非归母净利润 63.87 亿元，同比增长 10.7%。2025 年 4 季度营业收入
531.46亿元，同环比分别增长 6.1%/15.1%；归母净利润 25.20亿元，同环比分别增
长 13.0%/39.7%；扣非归母净利润 21.33 亿元，同环比分别增长 26.7%/35.7%。公
司拟向股东每 10 股派发现金红利 10 元。2025 年毛利率 12.3%，同比提升 0.2 个百
分点；4 季度毛利率 13.5%，同环比分别提升 1.0/0.9 个百分点，受益于海外业务经
营持续改善，2025 年毛利率实现逐季提升。2026 年公司力争实现营收 1850 亿元，
同比微增 0.5%；营业成本控制在 1620 亿元以内，对应毛利率约 12.4%。 

⚫ 2026年 1季度公司业绩整体表现好于行业平均，毛利率同比逆市提升。2026年 1季
度营业收入 401.83 亿元，同比下降 1.0%；归母净利润 12.44 亿元，同比下降
2.6%；扣非归母净利润 11.50 亿元，同比下降 1.1%。1 季度毛利率 12.1%，同比提
升 1.3 个百分点。1 季度国内乘用车行业销量同比下滑近 8%，公司克服行业竞争加
剧、原材料价格及汇率波动、下游车企降价等多重压力，毛利率实现逆市提升，整
体业绩表现好于行业平均水平。 

⚫ 业内业外客户协同发力，中性化持续推进。2025 年/2026 年 1 季度上汽集团销量同
比增长 12.3%/3.0%，业内客户销量回升为公司业绩夯实基础。2025 年按汇总口径
统计，公司业外客户主营业务收入占比达 64.6%，较 2024 年提升 2.4 个百分点，赛
力斯、特斯拉、比亚迪分别成为公司第二、第四、第五大客户，来自小米、小鹏、
理想等新势力客户的营收同比实现翻倍以上增长；截至 2025 年底，公司新获订单中
新能源车型业务配套金额占比超过 80%，自主品牌配套金额占比超过 65%。预计公
司将继续推进中性化及全球化战略，2026 年有望受益于上汽集团销量回暖及赛力
斯、小米、吉利等主要业外客户销量增长，营收及盈利能力有望实现稳中有进。 

⚫ 加快智能化平台建设及新技术落地，巩固产品竞争力。公司聚焦智能座舱、智能底
盘、智能动力三大平台建设，延锋公司与华为联合开发沉浸式天幕系统、超柔舒适
座椅、全境座椅骨架等创新产品并获得鸿蒙智行重点车型订单；延锋寰翼座椅集成
安全系统、氛围灯、发光外饰件等产品进入赛力斯、江淮、奔驰、小鹏等客户配套
体系；上海汇众通过收购联创电子 5.3%股权及南京东华智能转向 51%股权等方式，
加快建设智能底盘系统集成能力；博世华域转向创新产品首发问界M9、理想 i6等车
型并获得某生态造车企业定点；线控转向、线控制动等项目正在开发试验阶段。公
司通过三大智能化平台布局推动核心零部件从部件配套向系统集成方案转型，并积
极探索整零协同开发模式，巩固核心业务基本盘；同时推动固态电池、线控底盘等
技术创新迭代及量产应用，抢占增量赛道，为公司中长期稳步发展保驾护航。 

⚫  

 

⚫ 预测 2026-2028 年 EPS分别为 2.33、2.47、2.57 元（原 2026-2027 年为 2.28、
2.32 元，新增 2028 年预测，调整收入、毛利率及费用率等），可比公司 26 年 PE
平均估值 11 倍，目标价 25.63元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业需求低于预期影响盈利、整车行业降价压力传导影响盈利。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 169,604 183,999 191,528 197,979 204,661 

  同比增长(%) 0.6% 8.5% 4.1% 3.4% 3.4% 

营业利润(百万元) 8,241 9,434 10,535 11,164 11,654 

  同比增长(%) -6.5% 14.5% 11.7% 6.0% 4.4% 

归属母公司净利润(百万元) 6,704 7,207 7,338 7,774 8,115 

  同比增长(%) -7.1% 7.5% 1.8% 5.9% 4.4% 

每股收益（元） 2.13 2.29 2.33 2.47 2.57 

毛利率(%) 12.1% 12.3% 12.7% 12.9% 12.9% 

净利率(%) 4.0% 3.9% 3.8% 3.9% 4.0% 

净资产收益率(%) 11.2% 11.2% 10.6% 10.6% 10.5% 

市盈率 9.0 8.4 8.2 7.8 7.4 

市净率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 

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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 公司主要财务信息 

  
股价（2026年04月29日） 19.16元 

目标价格 25.63元 

52周最高价/最低价 21.54/16.24元 

总股本/流通 A股（万股） 315,272/315,272 

A股市值（百万元） 60,406 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2026年 04月 30日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -6.81 5.97 0.58 17.71 

相对表现% -7.03 -0.87 -0.61 -9.71 

沪深 300% 0.22 6.84 1.19 27.42 
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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)
2026年4月29日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

中鼎股份 000887 17.50 0.95 1.21 1.49 1.66 18.41 14.50 11.74 10.57
富维股份 600742 9.41 0.68 0.63 0.75 0.85 13.74 15.03 12.48 11.10
潍柴动力 000338 30.15 1.31 1.25 1.65 1.87 23.03 24.03 18.29 16.09
博俊科技 300926 22.80 1.41 1.94 2.51 3.14 16.15 11.73 9.07 7.27
常熟汽饰 603035 13.71 1.16 0.95 1.43 1.77 11.80 14.51 9.60 7.73

16.10 14.68 11.27 9.80

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 34,763 37,141 42,136 43,555 45,025  营业收入 169,604 183,999 191,528 197,979 204,661 

应收票据、账款及款项融资 56,916 67,767 75,518 79,759 82,669  营业成本 149,020 161,361 167,203 172,537 178,202 

预付账款 634 743 7,661 3,153 4,091  营业税金及附加 579 739 670 693 716 

存货 21,285 21,318 24,006 24,070 24,663  营业费用 739 855 862 891 921 

其他 4,858 7,683 22,189 23,352 24,425  管理费用及研发费用 14,470 15,112 15,705 16,234 16,782 

流动资产合计 118,456 134,652 171,511 173,890 180,873  财务费用 450 300 250 196 164 

长期股权投资 12,688 13,518 13,518 13,518 13,518  资产、信用减值损失 437 527 271 288 312 

固定资产 21,978 21,150 20,470 18,951 16,906  公允价值变动收益 (14) 6 0 0 0 

在建工程 3,638 3,637 2,580 2,052 1,788  投资净收益 2,700 2,829 2,999 3,059 3,120 

无形资产 3,687 3,431 3,002 2,573 2,144  其他 1,647 1,493 970 965 970 

其他 25,127 22,799 25,327 24,993 24,634  营业利润 8,241 9,434 10,535 11,164 11,654 

非流动资产合计 67,117 64,534 64,897 62,087 58,990  营业外收入 217 164 100 100 100 

资产总计 185,573 199,186 236,408 235,976 239,863  营业外支出 144 67 65 65 65 

短期借款 11,406 12,126 43,631 33,019 27,386  利润总额 8,314 9,531 10,570 11,199 11,689 

应付票据及应付账款 70,597 76,257 77,395 81,047 83,470  所得税 806 1,305 1,163 1,232 1,286 

其他 27,769 30,824 29,093 29,229 29,715  净利润 7,508 8,227 9,407 9,967 10,403 

流动负债合计 109,773 119,206 150,119 143,295 140,571  少数股东损益 804 1,019 2,070 2,193 2,289 

长期借款 2,505 983 983 983 983  归属于母公司净利润 6,704 7,207 7,338 7,774 8,115 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.13 2.29 2.33 2.47 2.57 

其他 7,121 7,859 8,014 8,032 8,030        

非流动负债合计 9,626 8,842 8,997 9,016 9,013  主要财务比率      

负债合计 119,399 128,049 159,116 152,310 149,584   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 4,103 3,993 6,063 8,256 10,544  成长能力      

实收资本（或股本） 3,153 3,153 3,153 3,153 3,153  营业收入 0.6% 8.5% 4.1% 3.4% 3.4% 

资本公积 11,508 11,464 11,464 11,464 11,464  营业利润 -6.5% 14.5% 11.7% 6.0% 4.4% 

留存收益 46,032 50,995 55,180 59,359 63,664  归属于母公司净利润 -7.1% 7.5% 1.8% 5.9% 4.4% 

其他 1,379 1,533 1,432 1,435 1,454  获利能力      

股东权益合计 66,174 71,138 77,292 83,666 90,279  毛利率 12.1% 12.3% 12.7% 12.9% 12.9% 

负债和股东权益总计 185,573 199,186 236,408 235,976 239,863  净利率 4.0% 3.9% 3.8% 3.9% 4.0% 

       ROE 11.2% 11.2% 10.6% 10.6% 10.5% 

现金流量表       ROIC 9.8% 9.9% 9.1% 8.3% 8.7% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 7,508 8,227 9,407 9,967 10,403  资产负债率 64.3% 64.3% 67.3% 64.5% 62.4% 

折旧摊销 3,852 4,044 4,022 4,361 4,637  净负债率 0.0% 0.0% 6.6% 0.0% 0.0% 

财务费用 450 300 250 196 164  流动比率 1.08 1.13 1.14 1.21 1.29 

投资损失 (2,700) (2,829) (2,999) (3,059) (3,120)  速动比率 0.87 0.94 0.97 1.03 1.10 

营运资金变动 (3,137) (2,655) (34,487) 2,672 (2,543)  营运能力      

其它 2,256 2,437 178 319 371  应收账款周转率 4.1 3.8 3.8 3.9 3.8 

经营活动现金流 8,229 9,523 (23,628) 14,457 9,912  存货周转率 6.4 7.1 6.9 6.7 6.8 

资本支出 (2,674) (2,376) (1,526) (1,526) (1,526)  总资产周转率 0.9 1.0 0.9 0.8 0.9 

长期投资 (8,030) 1,790 (2,684) 14 3  每股指标（元）      

其他 1,290 (544) 5,028 2,730 2,688  每股收益 2.13 2.29 2.33 2.47 2.57 

投资活动现金流 (9,413) (1,129) 817 1,218 1,165  每股经营现金流 2.61 3.02 -7.49 4.59 3.14 

债权融资 (217) (1,383) (297) 149 (0)  每股净资产 19.69 21.30 22.59 23.92 25.29 

股权融资 41 (44) 0 0 0  估值比率      

其他 (4,086) (4,925) 28,102 (14,404) (9,606)  市盈率 9.0 8.4 8.2 7.8 7.4 

筹资活动现金流 (4,262) (6,353) 27,806 (14,255) (9,606)  市净率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 

汇率变动影响 (1) 8 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 2.9 2.6 2.4 2.3 2.2 

现金净增加额 (5,448) 2,049 4,996 1,419 1,470  EV/EBIT 4.1 3.7 3.3 3.2 3.0 
 

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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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

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。 
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