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上声电子（688533.SH）系列点评四     

24Q3 毛利率显著提升 汽车电子快速放量 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度营收 19.94 亿元，

同比+25.16%；归母净利 1.90 亿元，同比+166.25%；扣非后净利 1.48 亿元，

同比+38.01%；其中 2024Q3 营收 7.56 亿元，同比+20.09%，环比+17.98%；

归母净利 0.78 亿元，同比+116.88%，环比+47.11%；扣非后净利 0.59 亿元，

同比+70.77%，环比+25.91%。 

➢ 营收快速增长 降本增效持续推进：1）收入端：2024Q3 营收 7.56 亿元，

同比+20.09%，环比+40.75%。2024Q3，公司主要客户中，理想销量同比

+45.40%，环比+40.75%，蔚来销量同比+11.59%，环比+7.81%，赛力斯销量

同比+587.94%，环比+13.25%，驱动公司收入快速增长；2）利润端：2024Q3

归母净利 0.78 亿元，同比+116.88%，环比+47.11%；扣非后净利 0.59 亿元，

同比+70.77%，环比+25.91%。2024Q3 毛利率达 28.79%，同比+3.97pct，环

比+3.89pct，为 22 年以来单季度最高值。归母净利率达 10.33%，同比+4.61pct，

环比+2.05pct。毛利率同环比提升显著，主要系原材料价格稳定，产品综合毛利

提升。归母净利润增速显著高于扣非，主要系确认政府补贴 0.22 亿元；3）费用

端：2024Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别 0.92%/6.94%/6.38%/1.92%，同

比分别-0.23/-0.28/+0.30/-0.53pct，环比分别+0.28/-0.51/+0.68/+1.62pct。

财务费用率环比提升，我们预计主要系汇兑损失所致。 

➢ 扬声器基本盘稳健 汽车电子产品快速放量。2024H1，扬声器营收 9.42 亿

元，同比+20.25%，收入占比 76.08%，同比-5.20pct；功放营收 2.07 亿元，同

比+58.24%，占比16.70%，同比+3.14pct；AVAS营收0.59亿元，同比+62.41%，

占比 4.75%，同比+0.99pct。2024H1，公司持续加大研发投入，不断巩固在车

载扬声器方面的既有优势，同时着力研发成长中的汽车电子和声学应用软件，扬

声器营收稳健增长，功放、AVAS 产品快速放量。 

➢ 扩产项目稳步进行 出海步伐不断加速。公司继续推进捷克、墨西哥上声自

动化生产线改造与新产品产线建设，提升海外基地的交付能力，迎接更多海外项

目在当地落地，以跟随中国车厂加速出海步伐，降低供应链风险。合肥新工厂已

基本完成厂房和配套房屋的基建工作，本年度将实现部分产品的试生产和小批量

交付，进一步提升公司产能及工艺水平，丰富国内生产基地布局。 

➢ 投资建议：公司作为自主车载扬声器龙头，持续受益电动智能趋势及采购体

系变化。我们预计公司 2024-2026 年营收 28.11/34.95/44.10 亿元，归母净利

2.80/3.54/4.54 亿元，EPS 为 1.75/2.21/2.84 元。对应 2024 年 10 月 30 日

30.50 元/股收盘价，PE 分别 17/14/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业景气度不及预期；客户拓展不及预期；原材料价格波动等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,326 2,811 3,495 4,410 

增长率（%） 31.5 20.8 24.3 26.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 159 280 354 454 

增长率（%） 82.4 76.3 26.2 28.5 

每股收益（元） 0.99 1.75 2.21 2.84 

PE 31 17 14 11 

PB 3.8 3.2 2.7 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,326 2,811 3,495 4,410  成长能力（%）     

营业成本 1,734 2,074 2,570 3,239  营业收入增长率 31.52 20.85 24.32 26.19 

营业税金及附加 11 17 20 25  EBIT 增长率 156.48 77.60 25.69 27.34 

销售费用 43 31 42 51  净利润增长率 82.40 76.31 26.18 28.47 

管理费用 169 203 253 319  盈利能力（%）     

研发费用 149 177 221 279  毛利率 25.48 26.24 26.48 26.55 

EBIT 187 332 418 532  净利润率 6.83 9.97 10.12 10.30 

财务费用 -1 16 18 18  总资产收益率 ROA 5.51 8.53 9.41 10.55 

资产减值损失 -26 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.22 18.38 19.75 21.28 

投资收益 -2 5 7 8  偿债能力     

营业利润 186 323 407 523  流动比率 1.78 1.85 1.87 1.95 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.30 1.31 1.32 1.35 

利润总额 184 323 407 523  现金比率 0.48 0.50 0.46 0.42 

所得税 25 42 53 68  资产负债率（%） 54.76 53.47 52.22 50.33 

净利润 159 281 354 455  经营效率     

归属于母公司净利润 159 280 354 454  应收账款周转天数 103.18 103.85 103.01 102.64 

EBITDA 262 417 518 644  存货周转天数 67.37 65.46 68.42 66.39 

      总资产周转率 0.91 0.91 0.99 1.09 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 472 580 632 662  每股收益 0.99 1.75 2.21 2.84 

应收账款及票据 758 897 1,133 1,424  每股净资产 8.13 9.53 11.19 13.34 

预付款项 7 12 13 16  每股经营现金流 1.48 0.56 1.70 1.99 

存货 309 445 532 663  每股股利 0.31 0.55 0.69 0.89 

其他流动资产 207 226 258 303  估值分析     

流动资产合计 1,753 2,160 2,567 3,068  PE 31 17 14 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.8 3.2 2.7 2.3 

固定资产 533 711 837 929  EV/EBITDA 20.95 13.18 10.60 8.52 

无形资产 66 71 76 81  股息收益率（%） 1.02 1.79 2.26 2.90 

非流动资产合计 1,131 1,126 1,190 1,240       

资产合计 2,884 3,286 3,757 4,308       

短期借款 327 497 547 547  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 362 476 584 729  净利润 159 281 354 455 

其他流动负债 293 192 239 300  折旧和摊销 75 84 100 112 

流动负债合计 982 1,165 1,370 1,576  营运资金变动 -56 -287 -200 -265 

长期借款 101 101 101 101  经营活动现金流 237 89 272 319 

其他长期负债 496 491 491 491  资本开支 -595 -168 -154 -150 

非流动负债合计 597 592 592 592  投资 -43 0 0 0 

负债合计 1,579 1,757 1,962 2,168  投资活动现金流 -640 -58 -147 -142 

股本 160 160 160 160  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 4 4 4 5  债务募资 370 170 50 0 

股东权益合计 1,305 1,529 1,795 2,140  筹资活动现金流 318 76 -73 -147 

负债和股东权益合计 2,884 3,286 3,757 4,308  现金净流量 -78 108 52 30 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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