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⚫ 1 季度毛利率逆市同比回升，净利润受汇兑拖累。公司 2025 年营业收入 30.23 亿
元，同比增长8.9%；归母净利润1.83亿元，同比下降22.4%；扣非归母净利润1.60

亿元，同比下降 15.3%。 4 季度营业收入 8.88 亿元，同环比分别增长
13.6%/15.5%；归母净利润 0.48 亿元，同比增长 4.6%，环比下降 4.9%；扣非归母
净利润 0.34 亿元，同环比分别下降 18.9%/29.4%，2025 年净利润下滑主要受合肥
工厂亏损及毛利率下降影响。公司拟向股东派发现金股利每 10 股 3.5 元。2026 年 1

季度营业收入6.87亿元，同比增长8.1%；归母净利润0.24亿元，同比下降11.0%；
扣非归母净利润 0.25 亿元，同比增长 5.2%。1 季度毛利率 22.1%，同比提升 1.5 个
百分点；1 季度公司非利息相关的财务费用同比增加 2687 万元，预计主要系汇兑影
响；据公司公告，公司将开展外汇套期保值业务，预计后续汇率波动对公司利润的
不利影响将边际减弱。 

⚫ 扬声器市占率继续提升，以新技术、新领域开拓新增长曲线。2025 年公司车载扬声
器在全球乘用车及轻型商用车市场占有率达 16.1%，同比提升 0.9个百分点，成功开
拓日本 YAMAHA 新客户，未来有望间接拓展日韩品牌配套业务，为公司进一步开拓
全球市场、夯实主业发展提供新动能。公司持续加大研发投入，2026 年 4 月公司在
北京车展发布 60 扬声器全景声架构、AI全景声算法、四区私密音频、隐藏式面声源
等全链路自研车载音响技术，定义智慧出行听觉新体验，新技术有望巩固公司在高
端智能座舱声学解决方案领域的领先地位，有助于公司在智能座舱升级发展过程中
持续获取配套机会、提升单车配套价值。公司配备钻石振膜的高音扬声器达到可交
付状态，进一步丰富公司高端产品矩阵，为公司进军高端豪华车市场奠定基础。未
来公司将进一步拓宽非汽车类高端音响业务，此外公司与戴盟机器人科技公司展开
技术交流，推进 AI声学产品在具身领域的落地应用，开拓新增长曲线。 

⚫ 国内外产能布局稳步扩张，预计合肥工厂盈利能力将逐步改善。国内方面，2026 年
4月公司完成可转债发行上市，募集资金将用于改造苏州总部生产基地现有产线并新
增扬声器年产能 900万个，年新增收入约 1.04亿元，年新增净利润约 931.64万元。
海外方面，公司规划向墨西哥子公司和捷克子公司各增资 1499 万美元，进一步提升
海外产能以加快拓展欧美市场。2025 年公司合肥工厂处于运行初期，录得亏损近
3790 万元，预计 2026 年合肥工厂盈利能力将有望随着产能爬坡逐步改善。 

⚫  

 

⚫ 预测 2026-2028 年 EPS分别为 1.34、1.64、2.02 元（原 2026-2027 年为 2.01、
2.50 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 22 倍，目标价 29.48元，维持买入评级。 

风险提示 
车载扬声器业务配套量低于预期、车载功放业务、AVAS 业务配套量低于预期、原材料价

格波动风险。 

 
 
 
 

⚫  

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,776 3,023 3,443 3,847 4,204 

  同比增长(%) 19.3% 8.9% 13.9% 11.7% 9.3% 

营业利润(百万元) 283 218 252 309 380 

  同比增长(%) 52.2% -23.0% 15.5% 22.4% 23.3% 

归属母公司净利润(百万元) 235 183 222 271 334 

  同比增长(%) 47.9% -22.4% 21.3% 22.3% 23.3% 

每股收益（元） 1.43 1.11 1.34 1.64 2.02 

毛利率(%) 25.1% 20.8% 22.1% 22.6% 23.1% 

净利率(%) 8.5% 6.0% 6.4% 7.0% 7.9% 

净资产收益率(%) 16.3% 11.0% 12.1% 13.3% 14.6% 

市盈率 19.4 24.9 20.6 16.8 13.6 

市净率 2.9 2.6 2.4 2.1 1.9 

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)
2026年5月8日 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

华阳集团 002906 31.44 1.49 1.85 2.30 2.73 21.11 16.97 13.67 11.50
德赛西威 002920 105.05 4.11 4.94 5.95 6.78 25.55 21.28 17.66 15.49
中科创达 300496 66.80 0.98 1.36 1.69 2.09 68.38 49.23 39.51 31.92
均胜电子 600699 29.63 0.86 1.14 1.35 1.53 34.40 25.96 21.89 19.38
保隆科技 603197 34.92 0.99 1.86 2.37 2.79 35.12 18.78 14.73 12.51

31.69 22.01 18.09 15.79

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 532 489 1,205 1,347 1,471  营业收入 2,776 3,023 3,443 3,847 4,204 

应收票据、账款及款项融资 957 1,106 1,246 1,376 1,521  营业成本 2,078 2,395 2,682 2,978 3,233 

预付账款 8 9 10 11 12  营业税金及附加 18 21 21 23 25 

存货 414 447 670 631 699  销售费用 21 22 24 27 29 

其他 133 90 109 116 110  管理费用及研发费用 362 390 430 481 526 

流动资产合计 2,045 2,141 3,241 3,480 3,813  财务费用 35 (4) 42 32 28 

长期股权投资 9 20 10 13 14  资产、信用减值损失 49 23 23 29 14 

固定资产 1,042 1,068 1,105 1,080 1,030  公允价值变动收益 2 4 4 4 4 

在建工程 89 171 170 169 169  投资净收益 1 (1) (3) (3) (3) 

无形资产 71 65 59 52 46  其他 67 39 30 30 30 

其他 74 123 143 114 118  营业利润 283 218 252 309 380 

非流动资产合计 1,286 1,448 1,486 1,429 1,378  营业外收入 3 2 2 2 2 

资产总计 3,330 3,589 4,727 4,909 5,191  营业外支出 4 6 3 3 3 

短期借款 305 457 1,297 1,178 1,144  利润总额 282 214 251 308 379 

应付票据及应付账款 453 490 562 627 673  所得税 49 35 30 37 46 

其他 430 337 360 380 364  净利润 234 179 221 271 334 

流动负债合计 1,188 1,284 2,218 2,185 2,181  少数股东损益 (2) (4) (1) (0) (0) 

长期借款 77 65 65 65 65  归属于母公司净利润 235 183 222 271 334 

应付债券 444 461 461 461 461  每股收益（元） 1.43 1.11 1.34 1.64 2.02 

其他 21 44 46 45 45        

非流动负债合计 542 570 572 570 571  主要财务比率      

负债合计 1,730 1,854 2,790 2,755 2,751   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 9 5 4 4 4  成长能力      

实收资本（或股本） 163 163 165 165 165  营业收入 19.3% 8.9% 13.9% 11.7% 9.3% 

资本公积 840 866 898 898 898  营业利润 52.2% -23.0% 15.5% 22.4% 23.3% 

留存收益 564 674 838 1,060 1,344  归属于母公司净利润 47.9% -22.4% 21.3% 22.3% 23.3% 

其他 24 27 31 27 28  获利能力      

股东权益合计 1,600 1,735 1,936 2,154 2,439  毛利率 25.1% 20.8% 22.1% 22.6% 23.1% 

负债和股东权益总计 3,330 3,589 4,727 4,909 5,191  净利率 8.5% 6.0% 6.4% 7.0% 7.9% 

       ROE 16.3% 11.0% 12.1% 13.3% 14.6% 

现金流量表       ROIC 11.0% 6.7% 7.9% 7.7% 8.9% 

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

净利润 234 179 221 271 334  资产负债率 52.0% 51.7% 59.0% 56.1% 53.0% 

折旧摊销 72 133 179 204 228  净负债率 26.6% 30.3% 35.2% 20.1% 10.4% 

财务费用 35 (4) 42 32 28  流动比率 1.72 1.67 1.46 1.59 1.75 

投资损失 (1) 1 3 3 3  速动比率 1.34 1.29 1.11 1.24 1.36 

营运资金变动 (117) (101) (374) (57) (174)  营运能力      

其它 110 79 1 47 4  应收账款周转率 3.5 3.3 3.3 3.4 3.3 

经营活动现金流 332 285 72 500 423  存货周转率 5.2 5.1 4.3 3.9 4.0 

资本支出 (326) (237) (169) (169) (169)  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (9) (12) 11 (3) (1)  每股指标（元）      

其他 64 (19) (4) 3 2  每股收益 1.43 1.11 1.34 1.64 2.02 

投资活动现金流 (270) (268) (162) (169) (168)  每股经营现金流 2.04 1.75 0.44 3.03 2.57 

债权融资 51 (95) 31 12 (19)  每股净资产 9.64 10.48 11.71 13.03 14.76 

股权融资 122 26 34 0 0  估值比率      

其他 (168) 5 741 (201) (111)  市盈率 19.4 24.9 20.6 16.8 13.6 

筹资活动现金流 5 (64) 807 (189) (130)  市净率 2.9 2.6 2.4 2.1 1.9 

汇率变动影响 3 4 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.0 12.3 9.0 7.8 6.7 

现金净增加额 70 (43) 716 142 125  EV/EBIT 13.4 20.0 14.5 12.5 10.5 
 

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

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
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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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