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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 120  

流通股本(百万股) 79  

市价(元) 61.60  

市值(百万元) 7,391  

流通市值(百万元) 4,896  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
 公司持有该股票比例 

相关报告 
 

 

 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,022 4,678 5,776 7,290 9,172 

增长率 yoy% 23.3% 16.3% 23.5% 26.2% 25.8% 

净利润（百万元） 235 -217 -141 117 334 

增长率 yoy% 60.5% -192.6% 35.0% 183.0% 184.8% 

每股收益（元） 1.96  -1.81  -1.18  0.98  2.78  

每股现金流量 0.44  -4.66  -0.63  2.15  4.30  

净资产收益率 4.4% -4.3% -2.9% 2.4% 6.4% 

P/E 32  -34  -52  63  22  

P/B 1  1  2  2  1  

备注：股价统计时间 2024 年 9 月 22 日 

 
投资要点 

 

◼ 投资事件：经纬恒润发布 2024 年半年度业绩报告。报告期内公司共实现营业收入 2

0.27 亿元，同比增长 19.43%；实现归母净利润-3.33 亿元，同比下降 274.35%；实

现扣非净利润-3.87 亿元，同比下降 253.37%。 

◼ Q2 利润承压，研发维持高投入。从单 Q2 情况看，公司共实现营业收入 11.38 亿

元，同比增长 18.72%；实现归母净利润-1.42 亿元，同比下降 9029.24%；实现扣

非净利润-1.67 亿元，同比下降 886.14%。利润承压的原因主要是公司持续在智能驾

驶、车身域控、新能源和动力、底盘域控、自研工具、L4 业务等关键技术领域发

力，较高的研发投入对本期利润产生一定影响。同时公司 24H1 毛利率为 22.56%，

受客户和业务结构变化、产品销售价格变动、原材料采购价格变动、汇率波动、市

场竞争程度等因素的影响，较去年同期 27.60%有所下滑。 

◼ 定点逐步落地，汽车电子业务有望快速增长。报告期内公司业务快速发展，从汽车

电子产品看：1）智能驾驶产品全域自研布局，提供配置丰富的解决方案；2）智能

座舱产品全面布局，从感知端到呈现端综合研发；3）车身和舒适域产品中加大中央

计算平台和区域控制器研发布局，布局量产物理区域控制器；4）智能网联产品中 T-

Box 持续迭代研发，Entry 系列已完成定点并将量产；5）底盘控制产品中 C-EPS 一

体机、DP-EPS 一体机、R-EPS 一体机和全冗余 R-EPS 都已经成功量产，后轮转

向产品已获定点。公司存货中合同履约成本较高，账面价值为 9.82 亿元，主要系汽

车电子产品开发服务、研发服务及解决方案与高级别智能驾驶整体解决方案等业务

执行及验收周期较长所致，未来随相关项目验收收入端有望体现快速增长。 

◼ 研发服务与解决方案全栈自研，软件赋能“三位一体”业务发展。1）整车电子电气

开发与测试：公司在原有 SOA 架构开发能力基础上，建立了整车安全开发与测试、

复杂软件集成等业务能力，不断增强核心技术储备；2）仿真测试设备与实验室开

发：公司推出全栈自研的虚拟仿真测试解决方案，进一步巩固公司在本业务的领先

地位；3）增强型中间件：升级信息安全软件模块及自主研发的硬件安全模块 HSM 

固件驱动，相关产品可适配旗芯微、智芯、云途、奕斯伟、芯驰等不同 IP 国产内核

芯片。4）自主工具业务：主要软件系列产品 INTEWORK、ModelBase、OrienLink 

均实现了客户群体的扩大与应用，部分产品已应用至小米、奇瑞、重汽等客户。 

◼ 投资建议：由于公司持续增大研发投入，且由于宏观因素毛利率承压，利润端存在

一定压力。我们认为随着下游需求逐渐修复，新产品加速落地，公司业绩有望加速

并迎来拐点。因此我们调整盈利预期，预计公司 24/25/26 年实现收入 57.76/72.90/

 
 

 

24H1 点评：定点逐步落地，期待业绩拐点 

经纬恒润（688326.SH）/计算机 证券研究报告/公司点评 2024 年 9月 23 日 
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91.72 亿元（24/25 年前值 62.44/81.39 亿元）；考虑到公司毛利率有所波动，且投

入期研发费用较高，我们预计公司 24/25/26 年实现净利润-1.41/1.17/3.34 亿元（24

/25 年前值 2.10/3.36 亿元）。公司作为汽车电子龙头，产品线齐全、技术积累丰

厚，随着研发投入逐渐转化为相应成果，未来业务增长空间广阔。我们维持公司“买

入”评级。 

◼ 风险提示：定点项目落地不及预期，下游需求不足，存货跌价，自动驾驶政策落地

速度不及预期，行业竞争加剧等 
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盈利预测表 
[Table_Finance2] 
资产负债表 单位:百万元  利润表  单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,293 3,465 4,009 4,586  营业收入 4,678 5,776 7,290 9,172 

应收票据 205 260 328 413  营业成本 3,480 4,330 5,406 6,728 

应收账款 1,285 1,541 1,942 2,440  税金及附加 20 29 29 37 

预付账款 44 65 81 101  销售费用 233 289 335 385 

存货 1,620 2,263 2,825 3,515  管理费用 309 358 416 495 

合同资产 74 82 106 138  研发费用 968 1,011 1,057 1,238 

其他流动资产 209 278 331 403  财务费用 -97 -2 38 73 

流动资产合计 6,656 7,871 9,516 11,457  信用减值损失 -57 0 -5 -10 

其他长期投资 0 0 0 0  资产减值损失 -104 -20 -20 -20 

长期股权投资 7 7 7 7  公允价值变动收益 32 40 50 60 

固定资产 1,016 1,337 1,689 2,070  投资收益 -1 0 0 0 

在建工程 173 273 273 173  其他收益 81 80 80 80 

无形资产 462 503 562 600  营业利润 -284 -138 115 327 

其他非流动资产 1,014 1,023 1,033 1,055  营业外收入 2 1 1 1 

非流动资产合计 2,672 3,143 3,564 3,905  营业外支出 4 1 1 1 

资产合计 9,328 11,014 13,080 15,363  利润总额 -285 -138 115 327 

短期借款 184 1,074 2,002 2,690  所得税 -68 3 -2 -6 

应付票据 606 346 432 538  净利润 -217 -141 117 334 

应付账款 1,575 1,992 2,460 3,028  少数股东损益 0 0 0 0 

预收款项 0 0 0 0  归属母公司净利润 -217 -141 117 334 

合同负债 747 1,502 1,895 2,385  NOPLAT -291 -143 156 408 

其他应付款 63 40 40 40  EPS（摊薄） -1.81 -1.18 0.98 2.78 

一年内到期的非流动负债 44 30 30 30            

其他流动负债 654 743 840 962  主要财务比率     
流动负债合计 3,873 5,727 7,699 9,672  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

长期借款 0 0 0 0  成长能力     
应付债券 0 0 0 0  营业收入增长率 16.3% 23.5% 26.2% 25.8% 

其他非流动负债 453 453 453 453  EBIT增长率 -486.1% -63.3% -209.0% 161.6% 

非流动负债合计 453 453 453 453  归母公司净利润增长率 -192.6% -35.0% -183.0% 184.8% 

负债合计 4,326 6,180 8,152 10,125  获利能力     

归属母公司所有者权益 4,962 4,795 4,888 5,197  毛利率 25.6% 25.0% 25.8% 26.7% 

少数股东权益 40 40 40 40  净利率 -4.6% -2.4% 1.6% 3.6% 

所有者权益合计 5,002 4,834 4,928 5,237  ROE -4.3% -2.9% 2.4% 6.4% 

负债和股东权益 9,328 11,014 13,080 15,363  ROIC -7.8% -2.5% 2.3% 5.3% 
     

 偿债能力     

现金流量表  单位:百万元  资产负债率 42.5% 43.4% 46.4% 56.1% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  债务权益比 13.6% 32.2% 50.4% 60.6% 

经营活动现金流 -559 -76 258 515  流动比率 1.7  1.4  1.2  1.2  

现金收益 -188 32 365 655  速动比率 1.3  1.0  0.9  0.8  

存货影响 -52 -643 -562 -691  营运能力     
经营性应收影响 -325 -311 -465 -582  总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

经营性应付影响 706 135 554 674  应收账款周转天数 85 88 86 86 

其他影响 -700 711 367 460  应付账款周转天数 150 148 148 147 

投资活动现金流 93 -606 -580 -530  存货周转天数 165 161 169 170 

资本支出 -514 -637 -620 -568  每股指标（元）     
股权投资 1 0 0 0  每股收益 -1.81  -1.18  0.98  2.78  

其他长期资产变化 606 31 40 38  每股经营现金流 -4.66  -0.63  2.15  4.30  

融资活动现金流 201 855 866 591  每股净资产 41.35  39.96  40.73  43.31  

借款增加 188 876 928 688  估值比率     
股利及利息支付 -2 -13 -83 -149  P/E -34 -52 63 22 

股东融资 40 0 0 0  P/B 1 2 2 1 

其他影响 -25 -8 21 52   EV/EBITDA -341 2,508 242 135 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意

见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客

户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 
 


