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市场数据  
收盘价(元) 44.65 

一年最低/最高价 36.61/67.75 

市净率(倍) 5.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,786.00 

总市值(百万元) 7,144.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.90 

资产负债率(%,LF) 54.18 

总股本(百万股) 160.00 

流通 A 股(百万股) 40.00  
 

相关研究  
《上声电子(688533)：汽车声学

稀缺标的，拓品类+拓客户持续

发力》 

2023-09-22 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,769 2,419 3,158 3,788 

同比 36% 37% 31% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 87 175 268 356 

同比 44% 100% 53% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.54 1.09 1.67 2.22 

P/E（现价&最新股本摊薄） 81.96 40.88 26.67 20.09 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年三季报，业绩符合我们的预期，高于先前
披露的三季度经营数据。2023 年 Q3 实现营收 6.29 亿，同比+31.17%，
环比+23.15%；实现归母净利润 0.36 亿，同比+62.22%，环比-12.81%；
实现扣非归母净利润 0.34 亿，同比+57.54%，环比-22.83%。 

 

◼ 核心客户销量回暖，公司全球布局竞争力逐渐提高。1）国内客户方面，
蔚来 Q3 产量为 5.54 万辆，同环比分别+75.38%/+135.68%，在新价格
政策以及 ES6/ET5T 等新车交付双重刺激下，蔚来产量实现同环比大幅
增长；赛力斯 Q3 产量为 1.54 万辆，同环比分别-48.73%/+31.54%，爆
款车型推动赛力斯车型周期向上；2）国际客户方面，核心客户大众/福
特 Q3 销量分别为 219.4 万辆/101.0 万辆，环比分别+1.50%/-4.01%，基
本保持稳定；公司在捷克与墨西哥生产基地继续推进自动化生产线改造
以及新产品产线建设，全球交付优势明显，全球竞争力不断提升。 

 

◼ 规模效应红利兑现，汇兑影响费用端略有提升。1）毛利率维度，2023Q3

公司毛利率为 24.82%，同环比+6.04pct/+0.06pct，主要系公司产品放量
产生规模效应；2）费用维度，2023Q3 公司期间费用率为 16.89%，同环
比+5.01pct/+3.60pct，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用
率分别 为 1.15%/7.22%/6.08%/2.45% ，环比分别 -0.73pct/-0.38pct/-

0.84pct/+5.54%，由于 Q2 汇兑收益基数较大，财务费用率环比上升较
大，其他三费受益于规模效应费用率环比下滑。刨除汇兑因素公司三季
度盈利中枢维持稳定，业绩稳健兑现。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：白牌音响行业龙头主业持续发力，功放与 AVAS

迅速上量。我们维持公司 2023~2025 年营业总收入预测为 24.19/31.58 

/37.88 亿元，分别同比+37%/+31%/+20%，维持归属母公司净利润预测
为 1.75/2.68/3.56亿元，分别同比+100%/+53%/+33%，对应 PE为 41/27/20

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汽车行业周期波动；原材料价格大幅波动；行业竞争加剧。  
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上声电子三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,611 1,761 2,227 2,579  营业总收入 1,769 2,419 3,158 3,788 

货币资金及交易性金融资产 547 578 510 829  营业成本(含金融类) 1,410 1,805 2,321 2,741 

经营性应收款项 685 719 1,104 1,092  税金及附加 10 15 18 21 

存货 340 426 559 604  销售费用 26 44 57 68 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 126 206 262 265 

其他流动资产 39 39 55 54  研发费用 110 157 205 246 

非流动资产 624 852 1,065 1,264  财务费用 -22 20 27 85 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 19 24 32 38 

固定资产及使用权资产 344 595 787 947  投资净收益 7 15 19 23 

在建工程 158 83 53 41  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 70 100 130 160  减值损失 -38 -20 -25 -30 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 -10 -13 -15 

长期待摊费用 2 3 4 5  营业利润 97 182 282 376 

其他非流动资产 51 71 91 111  营业外净收支  -2 4 4 3 

资产总计 2,235 2,613 3,293 3,843  利润总额 95 186 285 379 

流动负债 984 1,106 1,407 1,491  减:所得税 8 11 17 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 456 506 556 606  净利润 87 175 268 356 

经营性应付款项 364 388 579 564  减:少数股东损益 0 0 1 1 

合同负债 7 9 12 14  归属母公司净利润 87 175 268 356 

其他流动负债 157 202 260 308       

非流动负债 148 258 368 478  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 1.09 1.67 2.22 

长期借款 138 238 338 438       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 73 233 346 509 

租赁负债 7 17 27 37  EBITDA 128 331 458 637 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 1,132 1,364 1,775 1,969  毛利率(%) 20.29 25.40 26.50 27.63 

归属母公司股东权益 1,101 1,247 1,515 1,871  归母净利率(%) 4.93 7.22 8.48 9.39 

少数股东权益 2 2 3 3       

所有者权益合计 1,103 1,249 1,518 1,874  收入增长率(%) 35.86 36.75 30.55 19.95 

负债和股东权益 2,235 2,613 3,293 3,843  归母净利润增长率(%) 43.68 100.48 53.27 32.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -35 253 131 525  每股净资产(元) 6.88 7.80 9.47 11.69 

投资活动现金流 -53 -322 -321 -320  最新发行在外股份（百万股） 160 160 160 160 

筹资活动现金流 287 100 122 115  ROIC(%) 4.45 11.78 14.61 17.74 

现金净增加额 213 30 -68 320  ROE-摊薄(%) 7.91 14.01 17.68 19.01 

折旧和摊销 55 99 112 128  资产负债率(%) 50.64 52.18 53.90 51.23 

资本开支 -219 -316 -319 -322  P/E（现价&最新股本摊薄） 81.96 40.88 26.67 20.09 

营运资本变动 -201 -63 -302 -24  P/B（现价） 6.49 5.73 4.71 3.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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