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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.51 元

总市值/流通市值 4539/4539 百万元

52周最高价/最低价 34.79/24.11 元

近 3 个月日均成交额 55.18 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上声电子（688533.SH）-单三季度收入同比增长 2%，车载声学

系统产品持续放量》 ——2025-11-08

《上声电子（688533.SH）-单二季度收入同比增长 14%，车载声

学系统产品持续放量》 ——2025-09-14

《上声电子（688533.SH）-一季度收入同比增长 6%，声学系统产

品量价双升》 ——2025-05-07

《上声电子（688533.SH）-单三季度归母净利润同比增长 117%，

声学系统持续放量》 ——2024-11-13

2026Q1上声电子实现营收6.9亿元，同比增长8%。公司 2025 年营业收入

30.23 亿元，同比增长 8.89%，归母净利润 1.83 亿元，同比减少 22.35%。

分产品看，2025 年，车载扬声器收入 23.28 亿元，同比增长 13.57%，

车载功放收入 5.12 亿元，同比减少 4.02%，AVAS 收入 1.19 亿元，同比

减少 1.30%。2026Q1，公司营收 6.87 亿元，同比增长 8.05%，环比减少

22.56%，归母净利润 0.24 亿元，同比减少 10.99%，环比减少 48.97%。

2025Q1 毛利率同比下降3.5pct，四费率同比下降。2025Q1，公司毛利率

20.6%，同比-3.5pct，环比-2.0pct，净利率 4.1%，同比-5.7pct，环比

-1.9pct。2025Q1 公司四费率为 15.18%，同比-1.19pct，环比+1.47pct。

2026Q1 公司毛利率同比提升1.5pct。2026Q1，公司毛利率 22.1%，同比

+1.5pct，环比+0.6pct，净利率 3.4%，同比-0.7pct，环比-1.9pct。2026Q1

公司四费率为 18.07%，同比+2.89pct，环比+3.48pct。

声学优质赛道，随着公司声学系统放量，综合竞争力提升。1）价升：随着

产品品类从扬声器向扬声器+功放+AVAS 的声学组合升级，公司单车配套

价值从 100-200 元（单车 4-6 个扬声器），部分车型单车价值量提升至

1000 元以上。2025 年，公司向国内多家知名车厂客户交付了搭载分区

声场软硬件技术的样车，公司配备钻石振膜的高音扬声器已达到商用可

交付状态。公司已经完成车内流媒体后视镜产品开发，2026 年开始向整

车企业推广。2026 年公司将开发非汽车类高端音响产品业务。公司正在

探索具身智能交互场景潜在声学市场机会。2）量增：2023 年-2025 年，

公司车载扬声器在全球乘用车及轻型商用车市场的占有率 13%、15%和

16%。公司产品目前已覆盖大众集团、福特集团、通用集团、 上汽集团、

上汽大众、上汽通用等全球车企品牌，2025 年，公司达成与日本 YAMAHA

的合作，有望通过 YAMAHA 间接拓展与日本和韩国品牌汽车配套业务。

风险提示：汽车行业销量不及预期、客户拓展风险、原材料涨价风险。

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。考虑到下游客户产销波

动、合肥工厂运行初期折旧和人工成本、叠加部分产品价格下调等因素，

下调盈利预测，预计 2026-2028 年营收 34.13/38.22/42.53 亿元（原预

计 26/27 年 37.02/42.02 亿），归母净利润 2.09/2.54/3.11 亿元（原

预计 26/27 年 3.05/3.98 亿），维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,776 3,023 3,413 3,822 4,253

(+/-%) 19.3% 8.9% 12.9% 12.0% 11.3%

净利润(百万元) 235 183 209 255 311

(+/-%) 47.9% -22.4% 14.7% 21.5% 22.2%

每股收益（元） 1.44 1.12 1.27 1.54 1.88

EBIT Margin 10.7% 6.4% 7.9% 8.2% 8.8%

净资产收益率（ROE） 14.8% 10.6% 11.4% 13.0% 14.7%

市盈率（PE） 18.8 24.2 21 18 14

EV/EBITDA 16.2 19.6 16.7 14.8 13.0

市净率（PB） 2.78 2.55 2.44 2.28 2.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年05月19日
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2026Q1上声电子实现营收6.9亿元，同比增长8%。公司2025年实现营业收入30.23

亿元，同比增长 8.89%，归母净利润 1.83 亿元，同比减少 22.35%。拆单季度看，

2025Q4，公司实现营收 8.88 亿元，同比增长 13.55%，环比增长 15.50%，实现归

母净利润 0.48 亿元，同比增长 4.59%，环比减少 4.91%。

2026Q1，公司实现营收 6.87 亿元，同比增长 8.05%，环比减少 22.56%，实现归母

净利润 0.24 亿元，同比减少 10.99%，环比减少 48.97%。

分产品看，2025 年，公司车载扬声器收入 23.28 亿元，同比增长 13.57%，毛利率

20.45%，同比-4.89pct，车载功放收入 5.12 亿元，同比减少 4.02%，毛利率 20.63%，

同比-4.02pct，AVAS 收入 1.19 亿元，同比减少 1.30%，毛利率 25.07%，同比

+0.24pct。

2025 年，公司车载扬声器销售额同比增加 13.57%，主要系：1）公司深耕车载扬

声器业务数十载，与整车厂同步开发，与国内外知名车企保持长期稳定合作，汽

车市场逐步复苏，给车载扬声器业务提供上升空间；2）伴随新能源汽车渗透率的

持续提高，为了在配置方面寻求差异化的卖点来吸引消费者；音响系统作为消费

者易感知的配置，成为新势力车型的重要卖点之一。车载扬声器的单车需求量从

原有 4-6 个扬声器配置提升至更多数量；3）面对消费升级带来的市场机遇，公

司持续加大研发力度，对扬声器系统进行升级迭代，开发更具竞争优势的中高端

产品。

图1：上声电子营业收入及同比增速 图2：上声电子单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：上声电子归母净利润及同比增速 图4：上声电子单季度归母净利润及同比增速
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2026Q1 公司毛利率同比提升 1.5pct。2025 年，公司毛利率 20.8%，同比-4.4pct，

净利率 5.9%，同比-2.5pct。拆分季度看，2025Q4，公司毛利率 21.5%，同比-0.6pct，

环比+0.8pct，净利率 5.3%，同比-0.7pct，环比-1.2pct。

2026Q1，公司毛利率 22.1%，同比+1.5pct，环比+0.6pct，净利率 3.4%，同比

-0.7pct，环比-1.9pct。

图5：,上声电子毛利率和净利率 图6：上声电子单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025 年公司四费率同比-1.57pct。2025 年，公司四费率为 13.46%，同比-1.57pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.71%/6.72%/6.18%/-0.14%，同比分别

变动-0.04/-0.36/+0.23/-1.40pct。分季度看，2025Q4，公司四费率为 14.59%，

同比+1.33pct，环比+0.78pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.17%/6.62%/6.18%/1.62%，同比分别变动-0.03/-0.09/+1.05/+0.40pct，环比变

动-0.61/+0.71/+0.03/+0.65pct。2025 年，公司研发费用率同比+0.2pct，主要

系公司为持续加大研发创新力度，进一步加大对新产品、新技术的研发投入。

2026Q1 公司四费率为 18.07%，同比+2.89pct，环比+3.48pct，其中销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 0.79%/7.16%/6.74%/3.38% ， 同 比 分 别 变 动

-0.03/-0.69/-0.36/+3.97pct，环比变动+0.62/+0.54/+0.56/+1.76pct。

图7：上声电子四项费用率变化情况 图8：上声电子单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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 公司专注于车载声学三十余年，2025 年扬声器全球份额提升至 16.14%。

公司是国内领先的前装市场汽车声学产品方案供应商，在国内同行供应商中，公

司车载扬声器产品市场占有率处于领先地位。2023 年-2025 年，公司车载扬声器

在全球乘用车及轻型商用车市场的占有率分别为 13.11%、15.24%和 16.14%

表1：公司扬声器销量与市场份额（单位：万个， %）

项目 2025 年度 2024 年度 2023 年度

中国

公司销量 6,192.45 5,396.49 4,416.84

市场容量 22,351.47 21,229.18 18,936.47

市场占有率 27.7 25.42 23.32

美洲

公司销量 2,013.43 2,093.97 1,918.58

市场容量 12,563.25 12,018.69 12,290.07

市场占有率 16.03 17.42 15.61

欧洲

公司销量 1,891.17 1,549.63 1,325.32

市场容量 11,648.58 11,665.80 11,761.93

市场占有率 16.24 13.28 11.27

其他

公司销量 178.37 168.84 154.92

市场容量 17,115.24 15,495.13 16,616.72

市场占有率 1.04 1.09 0.93

合计

公司销量 10,275.43 9,208.93 7,815.67

市场容量 63,678.54 60,408.80 59,605.19

市场占有率 16.14 15.24 13.11

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注 1：市场容量以乘用车及轻型商用车产量数据为基础， 乘以每辆车配置的扬声器估算平均数量测算所得。其中全球各区域乘用车及轻型

商用车产量数据来源于 OICA 发布数据。

注 2：公司销量为公司车载扬声器总销量扣除重卡用扬声器销量后的数据。

 车载功放、AVAS 快速放量，公司单车配套价值量提升。

声学是消费者终端感知的重要途径，是车内具有消费品属性的环节之一，受益于

智能座舱对声学系统的高标准，车内使用的扬声器数量总体呈上升趋势，车载功

放配置也从高端车型下放。随着产品品类从扬声器向扬声器+功放+AVAS 的声学组

合升级，公司单车配套价值从 100-200 元（单车 4-6 个扬声器），部分车型单车

价值量提升至 1000 元以上。

图9：上声电子主要产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 2025 年，公司围绕年度战略部署，主要开展了以下工作：

1）研发与创新：

2025 年，公司取得专利 69 项，投入研发费用合计 1.87 亿元，占营业收入的比例

为 6.18%。持续高强度的研发投入，是公司发展的有力保障。为了高标准地满足

各类产品的声学开发测试需求，精确把控声学参数指标，公司新建了声学实验楼，

同时对原有的声学测试场所进行了扩建改造，测试场所面积由 2000 平米扩充到

6000 平米。建成投用了全消声室、半消声室、整车声学调音室以及标准全景声视

听室，并获得权威机构的认证，成为行业领先水平，可满足公司自身以及客户对

声学产品的研究、调音测试等需求，为公司与整车厂企业对产品技术提升、联合

开发、深度合作奠定坚实基础。 2025 年公司新增主观调音师 1 人，调音专家团

队扩充为 13 人，向客户交付了多个整车调音项目。

图10：上声电子全消声室 图11：上声电子标准全景声视听室

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司的研发和创新基于整车音响的系统化、深度化、智能化多个维度，围绕声学

软件与算法、新型材料、产品结构、仿真技术等方面开展。自 2024 年上海车展

发布全套自研的 AI 全景声车载音响系统以来，研发团队不断优化迭代产品硬件和

软件技术。AI 大模型的应用，可以更好地发挥车载硬件的性能，对音源进行自动

处理后匹配车载环绕声系统，提升车内乘客的聆听体验。通过不断优化算法技术，

分区声场、主动降噪、AVAS 声浪模拟等功能的实车效果进一步提升。2025 年公司

向国内多家知名车厂客户交付了搭载分区声场软硬件技术的样车，获得了客户的

积极评价。随着国内汽车市场智能座舱渗透率不断提升，复杂的音频场景需求将

进一步增加，这给车载声学创造了更多的市场机会，同时伴随着国产半导体芯片

替代趋势逐渐显现，实现相关功能的硬件成本有望逐步下降，这将有利于复杂技

术方案的商用落地。2025 年，公司材料创新也取得了丰硕成果，配备钻石振膜的

高音扬声器已达到商用可交付状态，该系列产品填补了国产空白，进一步提升了

公司产品向上的空间，为公司进一步丰富面向高端豪华车市场的产品矩阵提供了

有力的支持。研发团队致力于进一步提升配备 ASIC 芯片的数字扬声器功率，该

技术将使分布式驱动车载音响系统成为可能，可用于打造全新的车载音响系统布

局方案。2025 年，公司完成了 ASPICE L2 认证，达到了向世界头部车厂供应功放

等汽车电子产品的准入门槛。同时，公司正在研究将车载声学积累的经验技术扩

展到非汽车类市场产品的可行性，探索具身智能交互场景带来的潜在声学产品市

场机会，努力扩展公司产品技术的应用领域。

公司于 2026 年北京车展发布了全链路自研车载音频技术成果，以 60 扬声器打造
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的标杆声学系统，搭载 10.3.10.8 全景声通道声学架构、AI 全景声算法、四区

私密音频、隐藏式面声源技术等一系列前沿技术方案，以硬核自研实力定义智能

座舱音频新高度，彰显了中国电声龙头的技术引领力与全球竞争力。

2）市场开拓：

2025 年，公司获得了全球多家知名车厂的项目定点。持续的新项目定点是公司未

来可持续业务的坚实保障。公司产品目前已覆盖大众集团、福特集团、通用集团、

上汽集团、上汽大众、上汽通用等全球知名汽车品牌，2025 年，公司继续拓展客

户版图，达成了与日本 YAMAHA 的合作，未来有望通过 YAMAHA 间接拓展与日本

和韩国品牌汽车配套业务，将进一步丰富公司的全球区域市场覆盖。2025 年，国

内外汽车市场增长继续保持良好势头，本土新能源汽车品牌快速增长，公司产品

配置升级优势突显。2025 年公司投资苏州萃为智能科技有限公司 14.48%股权，为

充分发挥该公司 LC 镜的领先技术优势，结合本公司电子产品设计和制造能力，

本年度内已经完成车内流媒体后视镜产品开发，2026 年开始向整车企业推广，并

有机会获得配套业务，以此帮助公司提升单车配套价值。在巩固和拓展汽车配套

业务的基础上，2026 年度公司将拓宽延伸音响产品线，开发非汽车类高端音响产

品业务，以此来帮助公司提升毛利率以及盈利能力；除此之外，公司积极关注拓

展新业务机会，2025 年公司与戴盟（深圳）机器人科技有限公司进行了技术交流

与业务合作，一方面，公司将努力推进 AI 声学产品在具身智能领域中的落地应用，

另一方面公司将研究具身智能 AI 大模型在生产制造中的应用， 以及具身智能机

器人关键零部件的开发，在应用成熟基础上进入商业化推广，为公司发展寻求稳

健增长的路径和方法。公司将进一步加大欧洲和美洲市场拓展，2025 年已规划向

捷克子公司和墨西哥子公司各增加投资 1499 万美元，进一步提升欧洲和墨西哥工

厂的产能，持续提升公司全球化的制造和配套能力，不断为股东持续创造价值。

3）人才培养与信息化建设：

2025 年，公司结合全球布局，本地交付的战略方向，完善和优化了全球组织架构，

强化了公司出海发展的组织基础。在人力资源中心组织下，完成了集团公司干部

的人才盘点工作，为公司未来的发展建设人才梯队，丰富人才储备池。

在信息化方面，继续推进各子公司的 IMS 系统应用建设，强化制造过程的数字化

管理；挖掘 SAP 和 PLM 等系统的潜力，提升各系统管理层决策的数据支持程度；

进一步强化了海外工厂信息系统与国内的联动响应，提高海外工厂的信息化执行

能力。苏州工厂上线了海关关务系统，为完成海关 AEO 认证奠定了基础

 经营计划：

展望 2026 年， 公司将面临复杂的市场竞争环境与客户不断创新的产品需求， 公

司必须坚持以客户为导向，全面提升客户满意度，紧密聚焦业务拓展、技术创新、

智能制造三大核心方向，全力推进各项经营工作落地，确保年度核心目标顺利达

成。同时，公司将强化成本精细化管控，深度挖掘材料采购、使用全流程降本潜

力，持续优化生产制造流程、提升生产运营效率；通过加大自动化设备投入、升

级生产自动化体系，提高自动化生产对人力的替代比例，有效降低人工成本在总

生产成本中的占比，实现精益生产与成本优化的双向提升，进一步增强公司盈利

水平与市场竞争力。

业务拓展方面，公司将在稳固现有核心业务市场地位的基础上，积极布局新业务、

开拓新赛道，培育新的利润增长点：一是稳步探索海外市场高端消费级产品领域，

精准挖掘海外高端声学消费市场需求，丰富公司业务矩阵，拓宽收入来源； 二是

与国内优质具身智能企业开展深度战略合作，依托公司在声学领域的技术积淀与
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方案输出能力，为其提供专业化、定制化的声学系统解决方案，实现互利共赢；三

是积极发掘具身智能关键零部件制造机遇，延伸产业链布局，拥抱产业机遇； 四

是加速达成车内流媒体后视镜产品的商用交付，提升单车价值量，扩大公司营收

规模。

技术与产品层面，公司将通过创新继续做大做强整车音响系统，致力于将上声打

造成为世界知名的汽车整车音响配套企业，持续扩大全球业务与市场份额；积极

发挥 AI 等新技术的赋能作用，推进产品创新，打造差异化竞争优势，创造更高技

术价值；持续加大在声学信号处理、汽车电子产品、软件算法领域的研发投入，重

点攻克音效算法、降噪算法、调音工具及其他汽车电子新产品，夯实技术壁垒；以

车载声学为核心，拓宽在声学领域的整体布局，延伸公司产品线，实现多元化发

展。

盈利预测与投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到下游客户产销波动、合肥工厂运行初期折旧和人工成本、叠加部分产品价

格 下 调 等 因 素 ， 我 们 下 调 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2026-2028 年 营 收

34.13/38.22/42.53 亿元（原预计 2026-2027 年 37.02/42.02 亿元），预计公司

2026-2028 年归母净利润 2.09/2.54/3.11 亿元（原预计 2026-2027 年 3.05/3.98

亿元），维持“优于大市”评级。

表2：同类公司估值比较（20260514）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E

002906.SZ 华阳集团 优于大市 30.71 161 1.49 1.89 2.35 21 16 13

601799.SH 星宇股份 优于大市 129.06 369 5.69 7.01 8.43 23 18 15

平均 3.59 4.45 5.39 22 17 14

688533.SH 上声电子 优于大市 27.13 45 1.12 1.27 1.54 24 21 18

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示：汽车行业销量不及预期、客户拓展风险、原材料涨价风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 532 489 635 739 782 营业收入 2776 3023 3413 3822 4253

应收款项 898 1072 1103 1152 1282 营业成本 2078 2395 2682 2997 3322

存货净额 414 447 461 514 570 营业税金及附加 18 21 24 27 30

其他流动资产 166 104 117 131 146 销售费用 21 22 24 27 30

流动资产合计 2045 2141 2345 2566 2809 管理费用 197 203 212 236 258

固定资产 1131 1239 1317 1380 1430 研发费用 165 187 201 224 240

无形资产及其他 71 65 63 60 58 财务费用 35 (4) 28 20 16

投资性房地产 74 123 123 123 123 投资收益 1 (1) 0 0 0

长期股权投资 9 20 27 36 45

资产减值及公允价值变

动 42 19 0 0 0

资产总计 3330 3589 3875 4165 4465 其他收入 (186) (186) (201) (224) (240)

短期借款及交易性金融

负债 436 489 500 500 500 营业利润 283 218 241 293 358

应付款项 453 490 567 680 772 营业外净收支 (1) (4) 0 0 0

其他流动负债 299 305 395 441 488 利润总额 282 214 241 293 358

流动负债合计 1188 1284 1462 1621 1760 所得税费用 49 35 36 44 54

长期借款及应付债券 521 525 525 525 525 少数股东损益 (2) (4) (5) (6) (7)

其他长期负债 21 44 46 48 50 归属于母公司净利润 235 183 209 255 311

长期负债合计 542 570 572 574 576 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1730 1854 2034 2195 2336 净利润 235 183 209 255 311

少数股东权益 9 5 5 6 7 资产减值准备 13 (24) 3 1 1

股东权益 1591 1730 1837 1965 2122 折旧摊销 83 125 122 139 152

负债和股东权益总计 3330 3589 3875 4165 4465 公允价值变动损失 (42) (19) 0 0 0

财务费用 35 (4) 28 20 16

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 6 (151) 114 46 (59)

每股收益 1.44 1.12 1.27 1.54 1.88 其它 (14) 22 (5) (4) (4)

每股红利 0.40 0.55 0.61 0.74 0.90 经营活动现金流 281 136 442 436 401

每股净资产 9.77 10.62 11.13 11.91 12.86 资本开支 (382) (217) (200) (200) (200)

ROIC 9.55% 6.72% 8% 9% 11% 其它投资现金流 10 5 0 0 0

ROE 14.78% 10.56% 11% 13% 15% 投资活动现金流 (380) (224) (207) (209) (209)

毛利率 25% 21% 21.4% 21.6% 21.9% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 6% 8% 8% 9% 负债净变化 (23) (13) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 11% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (65) (89) (101) (122) (149)

收入增长 19% 9% 13% 12% 11% 其它融资现金流 333 248 11 0 0

净利润增长率 48% -22% 15% 22% 22% 融资活动现金流 159 45 (90) (122) (149)

资产负债率 52% 52% 53% 53% 52% 现金净变动 60 (43) 146 105 42

股息率 1.5% 2.0% 2.3% 2.8% 3.4% 货币资金的期初余额 472 532 489 635 739

P/E 18.8 24.2 21 18 14 货币资金的期末余额 532 489 635 739 782

P/B 2.8 2.6 2.4 2.3 2.1 企业自由现金流 (48) (80) 264 250 211

EV/EBITDA 16.2 19.6 16.7 14.8 13.0 权益自由现金流 262 156 251 229 191

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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