
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年05月05日

增持上声电子（688533.SH）-2022 年报及 2023 一季报点评

功放业务放量，产能逐步释放

核心观点 公司研究·财报点评

汽车·汽车零部件

证券分析师：唐旭霞 联系人：王少南

0755-81981814 021-60375446

tangxx@guosen.com.cn wangshaonan@guosen.com.cn

S0980519080002

基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 42.39 元

总市值/流通市值 6782/1696 百万元

52周最高价/最低价 88.00/36.61 元

近 3 个月日均成交额 77.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上声电子（688533.SH）-2022 年三季报点评-单三季度归母净

利润同比增长 62%》 ——2022-10-30

《上声电子（688533.SH）-2022 年中报点评-功放业务放量，季

度盈利环比改善》 ——2022-09-01

《车载功放、AVAS 收入高增长，加强研发助力产品升级》 ——

2022-03-01

《上声电子-688533-深度报告：车载声学量价齐升，产品客户持

续拓展》 ——2022-01-14

声学系统放量带动营收增长。上声电子 2022 实现营业收入 17.69 亿元，

同比+35.9%，归母净利润 0.87 亿元，同比+43.7%，扣非归母净利 0.65

亿元，同比增长 30.4%。公司 2023Q1 实现营收 4.53 亿元，同比+23%，

环比-20.2%，归母净利润 0.30 亿元，同比+138.9%，环比+4.8%，扣非

归母净利润 0.28 亿，同比+129.5%，环比+150.1%。公司营收增长得益

于产品综合竞争优势提升，车载扬声器收入 13.82 亿元，增长 21%，功

放、AVAS 开始放量，营收分别为 2.68 亿元、0.57 亿元，同比增长 226%、

116%，22 年车载功放占营业收入比重提升至 15.2%，得益于与主流新能

源客户的合作，保持较高的增长。

原材料价格扰动以及功放开拓市场致毛利率承压。公司 2022 年销售毛利率

20.29%，同比-6.44pct，净利率 4.91%，同比+0.26pct，其中车载扬声

器毛利率 20.45%，同比-4.28%，功放毛利率 15.69%，同比-17.26pct，

公司 2022 年毛利率下降主要受到原材料价格的影响，以及拓宽功放市

场适当降低了产品价格。2023Q1 销售毛利率 23.41%，同比+3.39pct，

环比+2.74pct，净利率 6.63%，同比+3.17pct，环比+1.69pct，预计随

着原材料价格回落，以及电子业务放量，毛利率将有所回升。

声学优质赛道，公司从单一音频组件向汽车声学系统升级，综合竞争力提升。

公司 2022 年车载扬声器业务全球、国内市场市占率分别为 13%、21%，

保持行业领先优势，同时公司发布可转债用于汽车音响系统及电子产品

项目的开发，扩大生产保障交付能力，预计市占率稳步提升。公司在声

学产品仿真与设计、整车音响设计、声学信号处理、数字化扬声器系统

四个研发方向搭建核心技术平台，目前具备车载声学系统研发、制造、

调音等软硬件综合能力，从单一音频组件向汽车声学系统升级，单车价

值量从 100-200 元提升至 800-1500 元左右，打开长期成长空间。

风险提示：汽车行业销量不及预期、客户拓展风险、原材料涨价风险、同业

竞争风险、政策风险、市场风险、技术风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。考虑到终端价格战带到市场

需求波动及降价压力，下调盈利预测，预测公司2023-2025年归母净利润

1.70/2.73/4.01 亿元（原 23/24 年为 2.25/3.28 亿元），同比增长

94.7%/60.9%/46.9%，每股收益 1.06/1.71/2.51 元，对应 PE 为 40/25/17

倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,302 1,769 2,360 3,240 4,171

(+/-%) 19.7% 35.9% 33.4% 37.3% 28.7%

净利润(百万元) 61 87 170 273 401

(+/-%) -19.7% 43.7% 94.7% 60.9% 46.9%

每股收益（元） 0.38 0.54 1.06 1.71 2.51

EBIT Margin 7.3% 4.9% 8.5% 9.7% 10.8%

净资产收益率（ROE） 5.9% 7.9% 13.7% 18.8% 22.6%

市盈率（PE） 111.8 77.8 40.0 24.8 16.9

EV/EBITDA 53.3 58.6 33.5 22.8 16.7

市净率（PB） 6.59 6.16 5.48 4.66 3.82

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上声电子 2022 实现营业收入 17.69 亿元，同比+35.9%，归母净利润 0.87 亿元，

同增长 43.7%，扣非归母净利 0.65 亿元，同比+30.4%。公司 2023Q1 实现营收 4.53

亿元，同比+23%，环比-20.2%，归母净利润 0.30 亿元，同比+138.9%，环比+4.8%，

扣非归母净利润 0.28 亿，同比+129.5%，环比+150.1%。公司营收增长得益于产品

综合竞争优势提升，车载扬声器收入 13.82 亿元，增长 21%，功放、AVAS 开始放

量，营收分别为 2.68 亿元、0.57 亿元，同比增长 226%、116%。

公司 2022 年销售毛利率 20.29%，同比-6.44pct，净利率 4.91%，同比+0.26pct，

其中车载扬声器毛利率 20.45%，同比-4.28%，功放毛利率 15.69%，同比-17.26pct，

公司 2022 年毛利率下降主要受到原材料（稀土、大宗金属、电子元器件）价格的

影响，以及拓宽功放市场适当降低了产品价格。2023Q1 销售毛利率 23.41%，同比

+3.39pct，环比+2.74pct，净利率 6.63%，同比+3.17pct，环比+1.69pct。预计

随着原材料价格回落，以及电子业务放量，毛利率将有所回升。

费用端，2022 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.48%、7.14%、6.21%、

-1.24%，同比-0.46pct、-2.94oct、-0.54pct、-3.58pct。2023Q1 公司销售、管

理、研发、财务费用率分别为 1.69%、7.55%、7.08%、-0.55%，同比-0.01pct、

+0.19pct、+0.35pct、-0.79pct，环比+0.16pct、1.01pct、+0.76pct、+0.81pct。

公司保持较高的研发费用，2022 年研发费用同比增长 25%，用于巩固在车载扬声

器方面的既有优势，同时着力研发成长中的电子和声学应用软件，在声学产品仿

真与设计、整车音响设计、声学信号处理、数字化扬声器系统四个研发方向搭建

核心技术平台。

公司业绩提升主要系：1、产品结构改善，营收增长，2、管理费用和销售费用保

持稳定，3、2022 年产生汇兑收益而 2021 年为汇兑损失。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司专注于车载声学三十余年，2022 年扬声器全球份额提升至 12.95%。

公司较早实现了车载扬声器的国产化配套，于 1997 年成为上汽通用扬声器供应

商，发展至今已成为国内市占率第一的扬声器制造商，2022 年公司车载扬声器产

品产销量分别为 6603 万只和 6685 万只，与上年同比分别增长 7.31%和 11.41%。

同时在全球市场市占率稳步提升，2019-2022 年公司车载扬声器在全球乘用车及

轻型商用车市场占有率分别为 12.10%、12.64%、12.92%、12.95%。

公司具有优秀的全球交付能力，除国内生产销售中心外，境外在捷克、巴西、墨

西哥等地设立生产基地，在底特律、欧洲、墨西哥设立销售服务公司，持续深耕

车载声学系统，同时于 2013 年在德国建立工程中心专注于调音，目前公司具备车

载声学系统研发、制造、调音等软硬件综合能力。
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表1：公司扬声器销量与市场份额

扬声器（万个,%) 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度

中 国

公司销量 3210 2926 2681 2488 2797 3454

市场容量 15868 15239 13947 13221 14148 16719

市场占有率 20.23 19.20 19.22 18.82 19.77 20.66

美 洲

公司销量 1750 1831 1882 1547 1692 1818

市场容量 12873 12886 12383 9709 9304 10403

市场占有率 13.59 14.21 15.20 15.93 18.19 17.48

欧 洲

公司销量 1911 1875 1862 1560 1328 1260

市场容量 13242 13628 13047 10360 9592 9764

市场占有率 14.43 13.76 14.27 15.06 13.85 12.90

其 他

公司销量 87 97 59 58 47 59

市场容量 15055 14870 14193 11427 12345 14003

市场占有率 0.57 0.65 0.42 0.51 0.38 0.42

合 计

公司销量 6958 6729 6484 5652 5864 6591

市场容量 57038 56623 53571 44717 45389 50889

市场占有率 12.20 11.88 12.10 12.64 12.92 12.95

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：公司销量为公司车载扬声器总销量扣除重卡用扬声器销量后的数据。

车载功放、AVAS 快速放量，从单一音频组件到汽车声学系统，单车配套价值量提

升 6 倍以上。

声学是消费者终端感知的重要途径，是车内具有消费品属性的环节之一，受益于

智能座舱对声学系统的高标准，车内使用的扬声器数量总体呈上升趋势，车载功

放配置也从高端车型下放，数字化车载功放有望进一步提高价值量，AVAS 是法律

强制要求的新能源汽车警报系统，有望随着新能源汽车的渗透率提升快速放量。

公司单车配套价值从 100-200 元（单车 4-6 个扬声器）提升至 800-1500 元左右（单

车 5-20 个扬声器+功放+AVAS 的综合声学系统）。

公司功放、AVAS 开始放量，2022 年公司功放、AVAS 销量分别为 34.17 万只、139.44

万只，营收分别为 2.68 亿元、0.57 亿元，收入同比增长 226%、116%，车载功放

占营业收入比重提升，21 年为 6.3%，22 已经提升至 15.2%，得益于与主流新能源

客户的合作，保持较高的增速。

智能制造与产能扩产，保障交付能力与竞争力。

公司上市募集资金用于扩产扬声器项目和扩充汽车电子项目，其中扩充扬声器项

目预计形成年产 2500 万只车载扬声器生产能力，扩充汽车电子项目预计形成 25

万台新能源汽车行人警示器、20 万台车用功率放大器、15 万台纯数字化扬声器芯

片模组的生产能力，两个项目预计均在 2023 年 6 月前投资完毕，并陆续投产。

公司于 2022 年发行可转债募集资金，拟募集金额不超过 5.2 亿元，主要用于汽车

音响系统及电子产品项目的开发，项目实施主体为上声在合肥设立的全资子公司。

预计形成低频扬声器 1200 万只/年、中频扬声器 600 万只/年、低音炮 90 万只/

年、车载功放及带控制器的 AVAS 180 万只/年。

同时，2022 年公司持续开展智能制造、自动化技术改造、节能降耗，扩充产能的

同时降本增效，包括对茹声电子新建 STM 线和总装线，对捷克和墨西哥上声进行

自动化生产线改造以及扬声器产线建设等，以强化过程管控，落实降本增效措施，

提高生产工序自动化，提高产品一致性。
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表2：公司现有产能以及规划产能情况

产品类别及产能阶段 产能情况（万只） 投产时间

车载扬声器（含低音炮）

截至 2022 年末产能 6048.33 已投产

已规划产能 2760.00 预计 2023 年 6 月投产

22 年募投项目产能 1890.00 预计 2025 年投产

汽车电子

车载功放（注 1）
截至 2022 年末产能 40.64 已投产

已规划产能 24.38 预计 2023 年 6 月投产

AVAS
截至 2022 年末产能 195.05 已投产

已规划产能 81.27 预计 2023 年 6 月投产

车载功放及带控

制器的 AVAS
22 年募投项目产能 180.00 预计 2025 年投产

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注 1：带控制器的 AVAS 与车载功放可共线生产，此处产能包括带控制器的 AVAS

发布 2023 年限制性股票激励计划（草案）。

公司公布 2023 年限制性股票激励计划（草案），本次拟授予公司 182 人限制性股

票数量 320 万股，约占本激励计划草案公告时公司股本总额 16000 万股的 2%。其

中，首次授予 293.3 万股，约占本激励计划草案公告时公司股本总额的 1.83%，

约占本次授予权益总额的 91.66%。本计划授予限制性股票授予价格为 26.60 元/

股。以期提升公司竞争能力以及调动员工的积极性，保障长期增长动力。

本次股权激励考核年度为 2023-2025 年，公司层面具体考核要求为，对于

2023-2025 年，以 2020-2022 三年平均净利润为基数,2024-2025 年净利润要求为：

1、归属比例 100%，2023-2025 年净利润增长率不低于 30%、50%、70%；2、归属

比例 80%，2023-2025 年净利润增长率不低于 24%、40%、56%；3、归属比例 60%，

2023-2025 年净利润增长率不低于 30%、50%、70%。

表3：本激励计划各年度业绩考核目标

绩效考核指标 业绩考核目标 A 业绩考核目标 B 业绩考核目标 C

第一个归属期（2023年）
以 2020-2022 三年平均净利润为基数，

2023 年净利润增长率不低于 30%

以 2020-2022 三年平均净利润为基数，

2023 年净利润增长率不低于 24%

以 2020-2022 三年平均净利润为基数，

2023 年净利润增长率不低于 18%

第二个归属期（2024年）
以 2020-2022 三年平均净利润为基数，

2024 年净利润增长率不低于 50%

以 2020-2022 三年平均净利润为基数，

2024 年净利润增长率不低于 40%

以 2020-2022 三年平均净利润为基数，

2024 年净利润增长率不低于 30%

第三个归属期（2025年）
以 2020-2022 三年平均净利润为基数，

2025 年净利润增长率不低于 70%

以 2020-2022 三年平均净利润为基数，

2025 年净利润增长率不低于 56%

以 2020-2022 三年平均净利润为基数，

2025 年净利润增长率不低于 42%

公司层面归属比例 100% 80% 60%

个人层面归属比例 100% 100% 80%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测与投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到公司业务开拓的价格策略以及终端价格战带来的需求波动与降价压力，下

调盈利预测，预测公司 2023-2025 年营收分别为 23.60/32.40/41.71 亿元（原 23、

24 年为 25.01/32.87 亿元），同比增长 33.4%/37.3%/28.7%，预测公司2023-2025

年归属母公司净利润为1.70/2.73/4.01亿元（原23、24年为2.25/3.28亿元），同

比增长94.7%/60.9%/46.9%，每股收益1.06/1.71/2.51元，对应PE 为 40/25/17 倍，

维持“增持”评级。
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表4：同类公司估值比较（20230504）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

002920.SZ 德赛西威 买入 103.38 574 2.13 3.01 4.15 48 34 24

002906.SZ 华阳集团 买入 28.32 135 0.80 1.13 1.51 35 25 19

603997.SH 继峰股份 增持 12.77 144 -1.27 0.35 0.62 37 21

平均 0.55 1.50 2.09 41 32 21

688533.SH 上声电子 增持 40.30 64 0.54 1.06 1.71 78 40 25

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 327 544 652 669 696 营业收入 1302 1769 2360 3240 4171

应收款项 344 609 776 976 1143 营业成本 954 1410 1809 2454 3122

存货净额 258 340 439 596 760 营业税金及附加 9 10 13 18 23

其他流动资产 106 115 154 212 272 销售费用 25 26 33 45 58

流动资产合计 1197 1611 2025 2456 2874 管理费用 131 126 159 210 266

固定资产 350 488 554 617 653 研发费用 88 110 146 198 250

无形资产及其他 42 70 67 65 62 财务费用 30 (22) 17 20 17

投资性房地产 33 66 66 66 66 投资收益 9 7 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 20 1 1 1

资产总计 1622 2235 2713 3204 3655 其他收入 (96) (148) (146) (198) (250)

短期借款及交易性金融

负债 261 456 627 650 520 营业利润 67 97 185 297 436

应付款项 224 364 487 662 844 营业外净收支 (1) (2) 0 0 0

其他流动负债 100 164 212 288 367 利润总额 66 95 185 297 436

流动负债合计 585 984 1326 1600 1732 所得税费用 6 8 16 25 37

长期借款及应付债券 0 138 138 138 138 少数股东损益 (0) (0) (1) (1) (2)

其他长期负债 7 10 10 10 10 归属于母公司净利润 61 87 170 273 401

长期负债合计 7 148 148 148 148 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 592 1132 1474 1748 1880 净利润 61 87 170 273 401

少数股东权益 1 2 1 0 (1) 资产减值准备 1 19 11 4 3

股东权益 1029 1101 1237 1456 1776 折旧摊销 43 48 46 58 65

负债和股东权益总计 1622 2235 2713 3204 3655 公允价值变动损失 (1) (20) (1) (1) (1)

财务费用 30 (22) 17 20 17

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (155) (162) (122) (161) (127)

每股收益 0.38 0.54 1.06 1.71 2.51 其它 (1) (19) (12) (5) (4)

每股红利 0.07 0.19 0.21 0.34 0.50 经营活动现金流 (53) (47) 92 168 337

每股净资产 6.43 6.88 7.73 9.10 11.10 资本开支 (55) (218) (120) (120) (100)

ROIC 5.94% 7.49% 9% 13% 17% 其它投资现金流 (152) 157 0 0 0

ROE 5.89% 7.91% 14% 19% 23% 投资活动现金流 (207) (61) (120) (120) (100)

毛利率 27% 20% 23.4% 24.3% 25.2% 权益性融资 (10) 1 0 0 0

EBIT Margin 7% 5% 8% 10% 11% 负债净变化 0 138 0 0 0

EBITDA Margin 11% 8% 10% 12% 12% 支付股利、利息 (12) (31) (34) (55) (80)

收入增长 20% 36% 33% 37% 29% 其它融资现金流 216 108 171 23 (130)

净利润增长率 -20% 44% 95% 61% 47% 融资活动现金流 182 324 137 (31) (210)

资产负债率 37% 51% 54% 55% 51% 现金净变动 (78) 217 109 16 27

股息率 0.2% 0.5% 0.5% 0.8% 1.2% 货币资金的期初余额 405 327 544 652 669

P/E 111.8 77.8 40 25 17 货币资金的期末余额 327 544 652 669 696

P/B 6.6 6.2 5.5 4.7 3.8 企业自由现金流 (80) (252) (13) 66 252

EV/EBITDA 53.3 58.6 33.5 22.8 16.7 权益自由现金流 135 (6) 143 71 107

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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