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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 20.79 元

总市值/流通市值 3430/3430 百万元

52周最高价/最低价 34.79/19.68 元

近 3 个月日均成交额 22.10 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）-单一季度收入同比增长 8%，车载声学

系统产品量价双升》 ——2026-05-19

《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

2026Q2上声电子实现营收7.4亿元，同比增长0.9%。公司 2026H1 实现营

业收入 14.24 亿元，同比+4.23%，归母净利润 0.40 亿元，同比-53.07%。

拆单季度看，2026Q2，公司营收 7.37 亿元，同比+0.90%，环比+7.24%，

归母净利润 0.15 亿元，同比-73.07%，环比-36.35%。分产品看，2026H1，

公司车载扬声器收入 10.84 亿元，同比+3.10%，车载功放收入 2.49 亿

元，同比+4.49%，AVAS 收入 0.61 亿元，同比+1.08%。

2026Q2 公司毛利率同比提升1.2pct。2026Q2，公司毛利率 21.2%，同比

+1.2pct，环比-1.0pct，净利率 1.9%，同比-5.8pct，环比-1.5pct。

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。在 2026 年北京车展，公司对外展示了搭载公司最新技术

解决方案的 DEMO 车配备钻石高音的 60 扬声器，AI 全景声音响系统的业

界领先车载声学方案。公司完成搭载先进 LC 控制技术的车载流媒体后

视镜产品开发，开始向关键潜在意向客户推介产品，报价竞标。公司全

力推进面向高端市场的整套车载声学产品研发进度，同时开发延伸高端

类音响产品。公司将现有车载声学解决方案，延伸到具身智能产品的声

音交互领域。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%。2026H1，公司新获得多

家知名汽车制造厂商的新项目定点信，包括蔚来、吉利等表现强劲的头

部品牌以及配备 H 品牌智能座舱的多款品牌车型。海外客户方面，新开

发的 YAMAHA 客户开始实现国内配套车型产品的量产交货。欧洲市场，

奔驰及大众旗下各品牌订单预期良好。3）产能：2026H1，合肥工厂实

现阶段性扭亏，捷克工厂亏损规模相比上年同期大幅缩窄。

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，我们下调收入预测，预计公司 2026-2028 年营收 32.07/35.60/39.55

亿元（原预计 2026-2028 年 34.13/38.22/42.53 亿元），考虑到原材料

价格波动、汇兑损益、声学新产品研发投入加大等因素，我们下调利润

预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润 1.30/1.83/2.32 亿元（原预

计 2026-2028 年 2.09/2.54/3.11 亿元），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 3,207 3,560 3,955

(+/-%) 19.3% 8.9% 6.1% 11.0% 11.1%

净利润(百万元) 235 183 130 183 232

(+/-%) 47.9% -22.4% -28.9% 41.3% 26.8%

每股收益（元） 1.44 1.12 0.79 1.11 1.41

EBIT Margin 10.7% 6.4% 7.1% 7.5% 8.1%

净资产收益率（ROE） 14.8% 10.6% 7.2% 9.7% 11.6%

市盈率（PE） 14.4 18.5 26 19 15

EV/EBITDA 13.5 16.4 15.5 13.7 12.0

市净率（PB） 2.13 1.96 1.91 1.82 1.71

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09月01日2026年09月06日
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2026Q2 上声电子实现营收 7.4 亿元，同比增长 0.9%。公司 2026H1 实现营业收入

14.24 亿元，同比+4.23%，归母净利润 0.40 亿元，同比-53.07%。拆单季度看，

2026Q2，公司实现营收 7.37 亿元，同比+0.90%，环比+7.24%，实现归母净利润

0.15 亿元，同比-73.07%，环比-36.35%。2026H1，公司归母净利润同比下降，主

要系上半年美元、欧元汇率下降汇兑损失增加，去年同期为汇兑收益。

分产品看，2026H1，公司车载扬声器收入 10.84 亿元，同比+3.10%，毛利率 20.95%，

同比+1.56pct，车载功放收入 2.49 亿元，同比+4.49%，毛利率 22.70%，同比

+1.20pct，AVAS 收入 0.61 亿元，同比+1.08%，毛利率 17.15%，同比-10.7pct。

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

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

2026Q2 公司毛利率同比提升 1.2pct。2026H1，公司毛利率 21.6%，同比+1.4pct，

净利率 2.6%，同比-3.4pct。拆分季度看，2026Q2，公司毛利率 21.2%，同比+1.2pct，

环比-1.0pct，净利率 1.9%，同比-5.8pct，环比-1.5pct。
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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

2026Q2 公司四费率环比-0.71pct。2026H1，公司四费率为 17.70%，同比+5.17pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.19%/6.90%/6.51%/3.11%，同比分别变

动+0.16/-0.33/+0.31/+5.02pct。分季度看，2026Q2，公司四费率为 17.36%，同

比+7.12pct，环比-0.71pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.56%/6.65%/6.29%/2.87%，同比分别变动+0.35/-0.04/+0.89/+5.92pct，环比变

动+0.77/-0.52/-0.45/-0.51pct。2026H1，公司财务费用率同比+5pct，主要系上

半年美元、欧元汇率下降汇兑损失增加，去年同期为汇兑收益。

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

 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%
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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

 2026H1，公司紧紧围绕年度经营目标有序推进各项生产经营工作，积极应对

下游整车市场需求波动、行业竞争加剧、上游原材料价格变化等外部挑战，

持续优化产品结构、客户结构，加快新项目定点转化与交付。主要开展了以

下工作：
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1）推进新项目定点与订单转化：

2026H1 公司三大主力产品销售势头稳健。国内整车市场价格竞争激烈，上游供应

链承压，叠加美元、欧元汇率影响，公司产品整体毛利率面临挑战。在客户覆盖

率较高的基础上，公司继续挖掘市场潜力，深化与现有客户的合作，积极增加储

备项目与已定点项目的量产转化。公司新获得多家知名汽车制造厂商的新项目定

点信，包括蔚来、吉利等表现强劲的头部品牌以及配备 H 品牌智能座舱的多款品

牌车型。海外客户方面，新开发的 YAMAHA 客户开始实现国内配套车型产品的量

产交货。 欧洲市场， 奔驰及大众旗下各品牌订单预期良好。公司将继续从国内

外市场客户中寻找增长动力。定点后，公司产品开发尚需经过客户一系列的审核，

从审核通过后到获得批量供货的订单，一般需要 1-2 年，然后陆续实现批量供货。

2）技术研发与创新布局：

2026H1，公司共申请专利 5 项，其中申请外观专利 3项、发明专利 2 项。在 2026

年北京车展，公司对外展示了搭载公司最新技术解决方案的 DEMO 车配备钻石高

音的 60 扬声器，AI 全景声音响系统的业界领先车载声学方案。通过 AI 对声轨处

理技术在端侧的应用，能够极大提升现有普通音源在车载环绕声系统的呈现效果，

提升目前已经搭载上车的硬件系统的体验。该系统在原先的旗舰配置 53 扬声器基

础上，进一步提升了产品性能和体验，为超豪华车适配提供了行业领先的解决方

案。钻石高音产品已实现量产交付， 提升了单车产品配套收入的上限，展现了上

声在车载声学领域卓越的工程技术能力。

完成搭载先进 LC 控制技术的车载流媒体后视镜产品开发，开始向关键潜在意向

客户推介产品，报价竞标，公司将全力推进新产品的市场开拓工作，加速开拓新

的收入品类。

全力推进面向高端市场的整套车载声学产品研发进度，同时开发延伸高端类音响

产品。技术性能、产品设计，对标高端细分用户的需求。将钻石高音，新型振膜

材料，先进声学结构体等技术延伸向高端产品拓展。开拓海外市场，加速关键渠

道建设布局。扩大高毛利产品矩阵，培育新的业务增长曲线。强化公司的产品覆

盖面，降低公司总体毛利率的波动影响。

继续推进数字扬声器，MEMS 扬声器等新型储备产品技术的开发验证。发挥公司深

耕声学领域的技术积淀优势，探索前沿声学技术与现有应用场景的结合机会。提

升产品的覆盖领域，强化业务抗风险能力。

将现有车载声学解决方案，延伸到具身智能产品的声音交互领域。与行业合作伙

伴携手研究具身智能技术的产业落地场景。探索具身智能技术在生产制造过程中

的应用机会，为将来产业趋势做好提前的准备。

3）产能改造、生产运营与供应链保障：

公司继续推进智能制造、产线自动化升级、节能降耗、降本增效。可转债募投相

关的扬声器智能制造技术升级项目按计划稳步推进，项目建设完成后，将极大提

升苏州工厂的智能制造能力，为提升制造效率和提高客户满意度奠定基础。

2026H1，合肥工厂和捷克工厂运营情况改善，合肥工厂实现阶段性扭亏，捷克工

厂亏损规模相比上年同期大幅缩窄。两大重要子公司实现阶段性生产运营效率提

升。公司将继续强化运营管理，全面提升全公司的精益生产水平。

面对当前复杂的市场竞争格局，公司按照年度经营计划稳步推进供应链优化工程。

通过向上游的成本优化努力，部分抵消当前的收入成本压力。努力克服不利因素，
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促进业绩的平滑发展。

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，我们下调收入预测，预计公司 2026-2028 年营收

32.07/35.60/39.55 亿元（原预计 2026-2028 年 34.13/38.22/42.53 亿元），考

虑到原材料价格波动、汇兑损益、声学新产品研发投入加大等因素，我们下调利

润预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润 1.30/1.83/2.32 亿元（原预计

2026-2028 年 2.09/2.54/3.11 亿元），维持“优于大市”评级。

表2：同类公司估值比较（20260831）

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 26.68 140 1.49 1.89 2.35 18 14 11

601799.SH 星宇股份 优于大市 78.39 224 5.69 5.26 6.34 14 15 12

平均 3.59 3.58 4.35 16 15 12

688533.SH 上声电子 优于大市 20.79 34 1.12 0.79 1.11 19 26 19

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 532 489 637 709 715 营业收入 2776 3023 3207 3560 3955

应收款项 898 1072 1037 1073 1192 营业成本 2078 2395 2521 2794 3093

存货净额 414 447 432 478 529 营业税金及附加 18 21 22 25 28

其他流动资产 166 104 110 122 136 销售费用 21 22 29 30 28

流动资产合计 2045 2141 2245 2411 2601 管理费用 197 203 200 220 240

固定资产 1131 1239 1317 1380 1430 研发费用 165 187 208 224 245

无形资产及其他 71 65 63 60 58 财务费用 35 (4) 78 55 54

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 3775 4010 4257 其他收入 (186) (186) (208) (224) (245)

短期借款及交易性金融

负债 436 489 500 500 500 营业利润 283 218 149 211 267

应付款项 453 490 531 632 716 营业外净收支 (1) (4) 0 0 0

其他流动负债 299 305 371 410 453 利润总额 282 214 149 211 267

流动负债合计 1188 1284 1402 1542 1669 所得税费用 49 35 22 32 40

长期借款及应付债券 521 525 525 525 525 少数股东损益 (2) (4) (3) (4) (5)

其他长期负债 21 44 46 48 50 归属于母公司净利润 235 183 130 183 232

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 1974 2116 2245 净利润 235 183 130 183 232

少数股东权益 9 5 6 7 9 资产减值准备 13 (24) 3 1 1

股东权益 1591 1730 1795 1887 2003 折旧摊销 83 125 122 139 152

负债和股东权益总计 3330 3589 3775 4010 4257 公允价值变动损失 (42) (19) 0 0 0

财务费用 35 (4) 78 55 54

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 6 (151) 156 49 (54)

每股收益 1.44 1.12 0.79 1.11 1.41 其它 (14) 22 (4) (3) (3)

每股红利 0.40 0.55 0.38 0.53 0.68 经营活动现金流 281 136 406 369 327

每股净资产 9.77 10.62 10.88 11.43 12.14 资本开支 (382) (217) (200) (200) (200)

ROIC 9.55% 6.72% 5% 7% 9% 其它投资现金流 10 5 0 0 0

ROE 14.78% 10.56% 7% 10% 12% 投资活动现金流 (380) (224) (207) (209) (209)

毛利率 25% 21% 21.4% 21.5% 21.8% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 6% 7% 7% 8% 负债净变化 (23) (13) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 11% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (65) (89) (62) (88) (112)

收入增长 19% 9% 6% 11% 11% 其它融资现金流 333 248 11 0 0

净利润增长率 48% -22% -29% 41% 27% 融资活动现金流 159 45 (52) (88) (112)

资产负债率 52% 52% 52% 53% 53% 现金净变动 60 (43) 148 72 7

股息率 1.9% 2.6% 1.8% 2.6% 3.3% 货币资金的期初余额 472 532 489 637 709

P/E 14.4 18.5 26 19 15 货币资金的期末余额 532 489 637 709 715

P/B 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 (48) (80) 271 214 171

EV/EBITDA 13.5 16.4 15.5 13.7 12.0 权益自由现金流 262 156 258 192 150

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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