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事件：公司发布 2024 年三季报。前三季度累计实现收入 19.18 亿元，

同比增长 55.17%；前三季度累计归母净利润 2.20 亿元，同比增长 170.8%；

累计扣非归母净利 2.02 亿元，同比增长 174.52%。 

Q3 业绩增长提速，下游需求旺盛。Q3 单季度，公司实现营业收入 7.66

亿元，同比+65.79%；实现归母净利润 0.97 亿元，同比+360.26%。Q3 收

入和利润增速较前两个季度均大幅提升，超出市场预期。截至 24Q3 末，

存货较期初增加 2.16 亿元，增长 65.46%，显示下游需求旺盛，公司积极

备货。 

主营业务毛利率持续提升，费用率大幅下降。公司前三季度毛利率为

39.1%，同比下滑 4.3pct，下滑的原因主要是公司外协加工业务的毛利率

较低，整体接低了毛利率；如扣除外协加工业务，公司主营业务毛利率已

提高至 50%多，同比提升了 2.9pct。费用率方面，公司 24Q3 销售/管理/

研 发 费 用 率 分 别 为 7.05%/7.96%/10.05% ， 分 别 同 比 下 降 了

6.15%/4.37%/4.67%，主要得益于公司前期研发架构和组织架构的变革成

效开始显现。研发方面，随着公司三级研发架构的落地实施，研发效率及

研发质量均提升较快。管理方面，公司不断进行组织架构调整、优化等管

理变革，组织效能进一步提升。 

海外收入强劲增长，后续增长可期。根据公司投资者关系管理信息，

公司前三季度海外业务累计实现收入 9.56 亿元，同比增长 47.9%。公司

持续加大海外本地化布局力度，采取“一国一策”的市场策略，海外本地

化团队和销售网络持续完善。目前全球商用车信息化渗透率较低，随着海

外欧标等安全法规持续落地，市场空间将充分打开，公司作为商用车信息

化龙头，有望凭借先发优势进一步扩大市占率。 

投资建议：上调盈利预测，预计 2024-2026 年公司营业收入分别为

23.06/28.91/35.27 亿元，归母净利润分别为 2.60/3.63/4.67 亿元。维

持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，海外业务拓展不及预期，市场竞争加

剧，国际贸易摩擦风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,699 2,306 2,891 3,527 

营业收入增长率(%) 22.80% 35.68% 25.40% 22.00% 

归母净利（百万元） 102 260 364 468 

净利润增长率(%) 169.54% 154.92% 40.01% 28.53% 

摊薄每股收益（元） 0.59 1.48 2.07 2.66 

市盈率（PE） 51.88 31.11 22.22 17.29 

资料来源：携宁云估值，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）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 417 730 1,085 1,380 1,890  营业收入 1,384 1,699 2,306 2,891 3,527 

应收和预付款项 440 481 638 749 852  营业成本 848 969 1,337 1,662 2,028 

存货 329 329 366 512 599  营业税金及附加 10 14 17 22 26 

其他流动资产 125 77 111 141 156  销售费用 212 209 231 275 335 

流动资产合计 1,311 1,618 2,201 2,781 3,497  管理费用 156 185 214 260 310 

长期股权投资 21 16 16 16 16  财务费用 -2 -10 -1 -5 -9 

投资性房地产 15 14 14 14 14  资产减值损失 -37 -6 -5 -10 -10 

固定资产 388 366 357 334 325  投资收益 -9 -16 -13 -20 -24 

在建工程 42 46 46 46 46  公允价值变动 -9 9 0 0 0 

无形资产开发支出 35 41 46 54 64  营业利润 -170 98 254 356 457 

长期待摊费用 17 19 19 19 19  其他非经营损益 -2 -3 0 0 0 

其他非流动资产 1,487 1,826 2,423 3,003 3,719  利润总额 -172 96 254 356 457 

资产总计 2,005 2,328 2,921 3,487 4,204  所得税 -4 -3 1 -1 -2 

短期借款 60 139 157 170 196  净利润 -167 98 252 357 458 

应付和预收款项 268 364 509 612 758  少数股东损益 -21 -4 -8 -7 -9 

长期借款 0 80 80 80 80  归母股东净利润 -147 102 260 364 468 

其他负债 315 332 503 596 684        

负债合计 643 915 1,249 1,459 1,717  预测指标      

股本 173 173 176 176 176   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 743 743 832 832 832  毛利率 38.75% 42.95% 42.00% 42.50% 42.50% 

留存收益 442 509 693 1,057 1,525  销售净利率 -10.59% 6.00% 11.27% 12.58% 13.26% 

归母公司股东权益 1,360 1,415 1,681 2,045 2,513  销售收入增长率 -19.20% 22.80% 35.68% 25.40% 22.00% 

少数股东权益 1 -2 -9 -17 -26  EBIT 增长率 

-
1,453.46

% 
171.75% 163.83% 38.58% 27.72% 

股东权益合计 1,362 1,413 1,672 2,028 2,487  净利润增长率 -567.42% 169.54% 154.92% 40.01% 28.53% 

负债和股东权益 2,005 2,328 2,921 3,487 4,204  ROE -10.78% 7.20% 15.46% 17.79% 18.61% 

       ROA -7.31% 4.38% 8.90% 10.43% 11.12% 

现金流量表（百万）       ROIC -8.93% 5.92% 12.37% 14.62% 15.57% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) -0.85 0.59 1.48 2.07 2.66 

经营性现金流 276 318 310 361 591  PE(X) — 51.88 31.11 22.22 17.29 

投资性现金流 -136 -93 -67 -68 -94  PB(X) 2.46 3.74 4.81 3.95 3.22 

融资性现金流 -234 71 102 2 14  PS(X) 2.41 3.11 3.51 2.80 2.29 

现金增加额 -92 300 355 295 511  EV/EBITDA(X) -56.01 25.99 23.61 17.13 12.77 

资料来源：携宁云估值，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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