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主动安全产品结构优化，毛利率表现强势 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,977 2,393 2,983 4,021 4,919 

增长率 yoy（%） 12.3 21.0 24.7 34.8 22.3 

归母净利润（百万元） 269 333 435 597 738 

增长率 yoy（%） 14.1 23.7 30.7 37.2 23.5 

ROE（%） 15.9 8.8 10.7 12.8 13.8 

EPS最新摊薄（元） 1.49 1.85 2.42 3.32 4.10 

P/E（倍） 35.0 28.3 21.7 15.8 12.8 

P/B（倍） 5.5 2.5 2.3 2.0 1.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025年报及 2026年一季报，1Q26公司实现营收/归母净利润/扣

非净利润 5.33亿/0.83 亿/0.67亿元，同比分别+13.58%/+26.28%/+10.84%，其

中非经常损益主要为持有金融资产及负债的公允价值变动损益和处置金融资产及

负债产生的损益合计 1508 万；2025 年公司实现营收/归母净利润 23.93 亿/3.33

亿元，同比分别+21.01%/+23.75%，4Q25营收/归母净利润 7.25亿/0.96 亿元，

同比分别+17.77%/+1.68%，其中 4Q25资产减值损失 2699万元。 

2025&1Q26 主动安全产品结构优化，毛利率表现强势。 

1Q26公司实现营收 5.3亿元（同比+13.6%），同比增长稳健。1Q26毛利率为 30.9%

（同比+3.7pct），预计受益于产品结构升级及良好的成本管控能力。1Q26 扣非净

利率为 12.5%（同比-0.3pct），其中研发强度大幅提升及资产减值损失扩大，1Q26

研发费用率同比+1.5pct，资产减值损失同比负面影响 2.1pct。 

2025 年公司实现营收 23.9 亿元（同比+21.0%），其中机动车主动安全系统营收

20.2亿元（同比+26.5%），铝合金精密压铸营收 3.1亿元（同比-1.9%）。2025年

公司毛利率为 29.3%（同比+0.6pct），其中 4Q25 毛利率为 32.5%（同/环比分别

+0.7pct/+4.5pct），环比大幅提升的主要原因系 ESC、EBS 等高价值量产品在第三、

四季度逐步放量，产品结构有所优化。2025 年公司归母净利率为 13.9%（同比

+0.3pct），其中 4Q25 归母净利率为 13.2%（同/环比分别-2.1pct/-3.1pct），主要

系 4Q25资产及信用减值损失合计 3702万元（同/环比扩大 1681万/3471万元）。 

商用车主动安全产品市场扩容，两轮车市场打开长期成长空间。 

商用车产业加速升级，政策、新能源、智能化三重利好推动主动安全产品市场扩容。

新能源中重卡渗透率提升、封闭场景智能驾驶落地拉动线控制动 EBS 需求。同时，

2025年 4月交通部新规要求相关车型加装 ABS、ESC、EBS及 AEBS等核心电控制

动与主动安全系统，刚性驱动高价值产品渗透率及单车配套品类提升。 

公司积极开拓乘用车、两轮车市场，2025年公司液压制动产品销量已超 100万套。

乘用车领域，公司已顺利切入奇瑞、零跑、东风柳汽等车企供应链，并积极拓展海

外市场。两轮车领域，公司一方面持续深化与春风动力、钱江摩托等知名摩托厂商

的配套合作；另一方面，与雅迪、台铃等电动车头部企业的多个定点项目加速落地。 

投资建议：中期看，2026-2028 年商用车主动安全强装政策有望带动公司 EBS 等

高附加值产品快速放量。长期看，公司作为商用车底盘电控领军企业将充分受益于

商用车电动智能化发展，进军乘用车&两轮车市场将打开成长天花板。我们预计公

司 2026/2027/2028 年实现营业收入为 29.83/40.21/49.19 亿元，归母净利润为

4.35/5.97/7.38亿元，对应当前 PE为 21.7/15.8/12.8倍，维持“买入”评级。 

风险提示：产品研发与技术迭代升级风险；核心技术人员流失的风险；关键原材料

供应风险；下游汽车行业波动的风险 

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 汽车 

2026年 04月 29日收盘价（元） 52.31 

总市值（百万元） 9,425.12 

流通市值（百万元） 2,170.70 

总股本（百万股） 180.18 

流通股本（百万股） 41.50 

近 3月日均成交额（百万元） 92.67 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2072 4150 4417 5383 5951  营业收入 1977 2393 2983 4021 4919 

现金 303 602 1590 2246 2497  营业成本 1409 1692 2118 2828 3443 

应收票据及应收账款 808 1124 1354 1550 1620  营业税金及附加 10 14 18 24 29 

其他应收款 13 9 19 18 27  销售费用 59 68 88 121 148 

预付账款 3 5 25 15 34  管理费用 75 87 107 147 182 

存货 484 593 690 799 1014  研发费用 116 137 173 241 300 

其他流动资产 461 1816 739 756 759  财务费用 8 -2 -4 -5 -9 

非流动资产 766 931 978 1033 1048  资产和信用减值损失 -26 -49 -16 -16 -11 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 29 28 30 30 25 

固定资产 374 626 679 747 772  公允价值变动收益 5 -3 -1 0 0 

无形资产 55 58 60 62 66  投资净收益 -2 6 0 0 0 

其他非流动资产 337 247 239 223 210  资产处置收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 2838 5081 5395 6416 6999  营业利润 306 378 496 679 840 

流动负债 860 1176 1115 1525 1368  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 81 23 25 26 30  营业外支出 2 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 521 856 807 1204 1034  利润总额 305 376 495 678 839 

其他流动负债 259 297 283 295 303  所得税 30 39 51 69 86 

非流动负债 253 88 104 116 124  净利润 275 337 444 610 753 

长期借款 178 0 16 28 36  少数股东损益 6 4 9 12 15 

其他非流动负债 75 88 88 88 88  归属母公司净利润 269 333 435 597 738 

负债合计 1114 1265 1220 1641 1492  EBITDA 382 457 571 758 930 

少数股东权益 24 28 37 49 64  EPS（元/股） 1.49 1.85 2.42 3.32 4.10 

股本 135 180 180 180 180        

资本公积 56 1767 1767 1767 1767  主要财务比率      

留存收益 1508 1841 2252 2804 3469  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1700 3789 4139 4726 5443  成长能力      

负债和股东权益 2838 5081 5395 6416 6999  营业收入（%） 12.3 21.0 24.7 34.8 22.3 

       营业利润（%） 11.3 23.5 31.2 37.0 23.6 

       归属母公司净利润（%） 14.1 23.7 30.7 37.2 23.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.7 29.3 29.0 29.7 30.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.9 14.1 14.9 15.2 15.3 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 15.9 8.8 10.7 12.8 13.8 

经营活动现金流 492 367 126 823 403  ROIC（%） 13.5 8.7 10.2 12.1 13.0 

净利润 275 337 444 610 753  偿债能力      

折旧摊销 71 80 90 110 129  资产负债率（%） 39.3 24.9 22.6 25.6 21.3 

财务费用 8 -2 -4 -5 -9  净负债比率（%） 4.8 -13.3 -35.7 -44.7 -43.1 

投资损失 2 -6 0 0 0  流动比率 2.4 3.5 4.0 3.5 4.4 

营运资金变动 101 -109 -422 93 -482  速动比率 1.8 3.0 3.3 3.0 3.6 

其他经营现金流 35 68 17 16 11  营运能力      

投资活动现金流 -470 -1426 946 -164 -145  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 148 191 137 164 145  应收账款周转率 3.4 3.4 3.3 4.0 4.5 

长期投资 -219 -1312 0 0 0  应付账款周转率 3.1 3.0 4.0 4.5 5.0 

其他投资现金流 -103 77 1083 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 44 1457 -84 -3 -7  每股收益（最新摊薄） 1.49 1.85 2.42 3.32 4.10 

短期借款 23 -58 2 1 4  每股经营现金流（最新摊薄） 2.73 2.04 0.70 4.57 2.23 

长期借款 9 -178 16 12 8  每股净资产（最新摊薄） 9.43 21.03 22.89 26.06 29.98 

普通股增加 0 45 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1711 0 0 0  P/E 35.0 28.3 21.7 15.8 12.8 

其他筹资现金流 11 -63 -101 -16 -19  P/B 5.5 2.5 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 65 394 988 656 252  EV/EBITDA 24.2 16.1 13.1 9.0 7.1  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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