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事件：公司发布 2026年三季度报告。前三季度营收 14.37亿元，同

比增长 12.96%，归母净利润 1.91亿元，同比增长 6.03%。存货和应付账

款较年初显著增加，反映公司积极应对物料紧缺及涨价进行战略备货。 

2026前三季度公司营收 14.37亿元（+12.96%），归母净利润 1.91亿

元（+6.03%），销售毛利率 24.87%，同比提升 1.03个百分点。业绩增长

主要系公司持续推进产品出海战略，海外市场拓展成效突出，智能车载终

端海外收入实现较大幅度增长，同时智能支付硬件业务收入实现较快增

长。经营活动现金流量净额为-0.71 亿元，同比减少 2.94 亿元，主要系

支付供应商货款增加。 

 

车载终端出海成效显著，智慧出行业务深度绑定优质客户。作为专业

从事物联网智能化产品企业，公司自研自产核心无线通信模组、自建云管

理平台，通信、定位及 AI技术和供应链能力可跨场景复用，产品主要应

用于智能交通、智慧出行、智能支付、智能睡眠等领域。其中，智能交通

行业在“L2+辅助驾驶”范畴下，进行了大量的功能创新，带动了智能车

载终端的需求涌现。公司相关产品包括车载行驶记录仪、智能车载视频行

驶记录仪、括资产位置管理终端和 AI视频监控终端等。2026年以来公司

积极落实全球化战略，智能车载终端业务出海成效显著，在非洲、东南亚、

西亚等地区已形成一定销售规模。2026H1 该业务收入 3.68 亿元

（+17.73%），毛利率 34.56%（+0.05个百分点）。海外客户数量持续增

加，已进入某海外汽车品牌合格供应商体系并开始小批量供货。在智慧出

行领域，公司产品包括电助力自行车组件、智能轮毂锁、电单中控产品、

智能头盔锁组件、智能蓝牙仪表盘等，是青桔、哈啰、美团单车组件的主

要供应商和九号公司的重要供应商，并持续推进两轮车产品出海布局，形

成一定海外收入规模。 

 

新一代智能睡眠产品量产落地，端侧 AI持续拓展。公司智能支付硬

件包括收款云音箱、云播报打印机等，采用 2G/4G通信技术，实现语音播

报或打印功能，主要用于餐饮、零售、商超、农贸、地摊等场景，是财付

通（腾讯旗下公司）的重要合作对象，2026H1该业务收入 1.03亿元，同

比增长 221.88%。同时，公司积极把握国内外 AI 端侧市场发展机遇。智

能睡眠终端作为 AI端侧类产品，2026年，公司配合客户完成新一代智能

睡眠产品的生产适配和量产落地，优化用户睡眠体验，预计相关收入将稳

步提升。此外，今年 9 月，公司已与国内某人形机器人企业签订业务合

同，采用 OEM合作模式向其供应智能化组件产品，但业务处于发展初期，

尚未产生收入。 

投资建议：公司以通信、定位、AI等技术应用为核心，基于自研无线

通信模组，为物联网众多应用场景提供智能终端产品及配套解决方案。我
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们预计，2026-2028 年公司归母净利润分别为 2.53/3.43/4.31 亿元，对

应 EPS 分别为 1.91/2.59/3.25 元，当前股价对应 PE 分别为

26.36/19.48/15.49倍。给予“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；原材料价格波动风险；下游需求不及

预期。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,712 2,034 2,466 2,932 

营业收入增长率(%) 22.10% 18.83% 21.23% 18.92% 

归母净利（百万元） 235 253 343 431 

净利润增长率(%) 33.65% 7.99% 35.31% 25.79% 

摊薄每股收益（元） 1.77 1.91 2.59 3.25 

市盈率（PE） 28.47 26.36 19.48 15.49 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 945 983 1,060 1,187 1,390  营业收入 1,402 1,712 2,034 2,466 2,932 

应收和预付款项 301 310 369 447 532  营业成本 1,071 1,297 1,560 1,854 2,200 

存货 166 269 324 385 457  营业税金及附加 6 8 9 11 13 

其他流动资产 678 819 857 895 934  销售费用 29 33 49 54 56 

流动资产合计 2,090 2,382 2,610 2,915 3,313  管理费用 34 37 51 58 59 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -12 -3 -8 -5 -6 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -2 -4 -4 -4 -5 

固定资产 157 146 192 235 274  投资收益 3 6 5 6 6 

在建工程 178 271 275 291 301  公允价值变动 11 21 37 37 37 

无形资产开发支出 52 54 53 52 51  营业利润 193 261 282 381 480 

长期待摊费用 2 1 1 1 1  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 2,101 2,389 2,621 2,926 3,324  利润总额 193 261 282 381 479 

资产总计 2,490 2,860 3,142 3,506 3,951  所得税 17 26 28 38 48 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 176 235 253 343 431 

应付和预收款项 251 475 572 679 806  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 176 235 253 343 431 

其他负债 230 216 244 277 315        

负债合计 481 691 815 956 1,121  预测指标      

股本 89 89 133 133 133   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 1,103 1,103 1,060 1,060 1,060  毛利率 23.61% 24.23% 23.28% 24.81% 24.97% 

留存收益 817 977 1,134 1,358 1,638  销售净利率 12.53% 13.71% 12.46% 13.91% 14.72% 

归母公司股东权益 2,009 2,169 2,327 2,550 2,831  销售收入增长率 24.85% 22.10% 18.83% 21.23% 18.92% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -7.89% 39.38% 18.41% 37.03% 25.95% 

股东权益合计 2,009 2,169 2,327 2,550 2,831  净利润增长率 0.81% 33.65% 7.99% 35.31% 25.79% 

负债和股东权益 2,490 2,860 3,142 3,506 3,951  ROE 8.74% 10.82% 10.90% 13.45% 15.24% 

       ROA 9.25% 8.77% 8.45% 10.32% 11.57% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.53% 9.60% 10.60% 13.26% 15.04% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 1.32 1.77 1.91 2.59 3.25 

经营性现金流 203 316 254 342 445  PE(X) 38.04 28.47 26.36 19.48 15.49 

投资性现金流 -722 -210 -76 -90 -86  PB(X) 3.33 3.08 2.87 2.62 2.36 

融资性现金流 836 -67 -93 -124 -156  PS(X) 4.77 3.90 3.29 2.71 2.28 

现金增加额 321 38 77 128 203  EV/EBITDA(X) 27.26 27.87 18.50 13.33 10.22 

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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