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电动车电机控制器占英搏尔全部主营业务比重高达75%，公司目前在

中低速车市场凭借61%的市占率占据绝对优势，近几年随着国家新能

源支持力度不断加大，公司加码布局新能源乘用车布局，目前其生产

的电机控制器在纯电动乘用车市场占比13%，北汽、吉利、众泰均为

下游客户。 

今年上半年，公司主营收入、净利润增速分别达到26%，60%，产品

毛利率上升显著。下半年新能源补贴调整期结束，行业放量开始，同

时双积分政策即将落地，行业即将进入上行周期。英搏尔在利润率、

期间费用率等方面较同行竞争对手优势明显，预测公司17/18年净利

润增速分别为67%／47%。 

 

报告摘要 

 主营电动车电机控制器，中低速车市场份额达 60% 

公司电机控制器收入占主营业务 75%，其中中低速车市占率为

61%，随着中低速车市场逐步规范化，家庭作坊式企业逐渐淘汰，公

司有望进一步提升市场份额。 

 加速布局纯电动乘用车市场，产销率逐步攀升 

新能源乘用车下游客户包括北汽、吉利、众泰等，电机控制器产能利

用率近几年不断提高，目前水平达到 114%。 

 毛利率逐渐提升，营收保持高增速 

公司销售毛利率／净利率分别为 33%／18%，较同行有竞争优势，预

测 17/18 年净利润增速将达到 67%／47%。 
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1. 公司概况 

1.1 主营业务 

 英搏尔是一家专注于电动车辆电机控制系统技术自主创新与产品研发的高新技术企业，主营业

务以电机控制器为主，车载充电机、DC-DC转换器、电子油门踏板等为辅的电动车辆关键零部

件。公司产品主要应用于新能源汽车、中低速电动车、场地电动车等领域。2016年，公司电机

控制器业务收入占比75%，其中，中低速车／新能源车／场地车占比分别为56%／18%／

2%。 

 

 

图表 1：公司主营业务收入占比 

 

图表 2：电控业务各类车型产品收入占比 

 

 

 
来源：招股说明书，莫尼塔 来源：招股说明书，莫尼塔 

 

 

1.2 市场份额 

 

 

2009年起，国内中低速电动车快速发展，公司为国内主流整车厂成功研发了高性价比的交流电

机控制系统，替代了先前普遍使用的性价比较低的直流电机控制系统。2016年，公司销售中低

速电动车电机控制器36万台，市场占有率达到61%。 

2013年起，在国家新能源汽车购车补贴政策及充电桩发展等多重因素推动下，纯电动乘用车市

场开始上量，公司为康迪、长沙众泰等整车厂配套的电机控制器。2016年，公司共销售纯电动

乘用车电机控制器3.4万台，市场占有率达到13%。 
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 图表 3：中低速车／纯电乘用车市场占有率变化趋势 

 

 

 
来源：招股说明书，莫尼塔 

 

 

1.3 客户情况 

 

 

公司在纯电动乘用车及中低速电动车市场培育了大批优质客户，具有显著的先发市场和客户资

源优势。由于整车厂商对电机控制器供应商认证过程长，双方投入大，形成稳定供求关系后关

系较为稳固。报告期内公司在持续加强纯电动乘用车市场的开发力度，公司产品进入工信部公

告目录的产品数量增速较快。 

 

 图表 4：公司进入工信部公告目录车型 

 

 

 来源：招股说明书，莫尼塔  
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 2. 未来看点 

 

 2.1 电机需求 

 

 纯电动乘用车未来将是新能源车主力市场，根据新能源车2020年总产量达200万的目标测算，

未来三年纯电动乘用车电机控制器需求量年化增速将达到40%。 

 

 图表 5：2012-20171H 新能源汽车产量结构 

 

 

 来源：招股说明书，莫尼塔 
 

 图表 6：2014-2020 年新能源汽车产量及同比增速 

 

 

 来源：招股说明书，莫尼塔 
 

 图表 7：2014-2020 年乘用车电机控制器国内需求量及同比增速  
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 来源：招股说明书，莫尼塔 
 

 2.2 公司产能配套 

 

 今年一季度，新能源乘用车销量前十企业中，北汽、吉利、众泰、江淮均为公司客户，这四家

占据整个新能源乘用车市场份额超过50%。2015年，主要客户众泰、吉利产销大增，直接带动

公司销售规模大幅提升。从具体供货比例看，2016年以前公司主要纯电动乘用车客户同款车型

基本均采用发行人电机控制器，2016年公司对北汽新能源、陕西通家以及海马汽车电机控制器

的供货比例分别为19%、18%以及73%。报告期内，公司各类主营产品产销率均在稳步提升，

三年内产能利用率分别达到157 %／180%／114%，持续保持在较高水平且趋于合理。 

 

 
图表 8： 乘用车前十销量企业中四家为公司客户 

 

 

 来源：招股说明书，莫尼塔 
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图表 9：公司主营产品产销率情况 

 

 来源：招股说明书，莫尼塔 

 

 3. 财务分析 

3.1 营收与利润 
 

 

 2017年上半年公司主营收入同比增速为26%，净利润增速高达60%，主要由于公司各类主营

产品毛利率均出现的大幅提升，带动了公司综合毛利率、净利率向上攀升，2017年上半年，公

司综合毛利率／净利率分别为33%／18%，盈利能力提升显著。 

 

 
图表 10：2013-20171H 公司主营收入及同比增速 

 
来源：招股说明书，莫尼塔 
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图表 11：2013-20171H 公司净利润及同比增速 

 

 来源：Wind，莫尼塔 

 

 
图表 12：主营产品毛利率情况 

 

图表 13：综合利润率情况 

 

 

 来源：招股说明书，莫尼塔 来源：招股说明书，莫尼塔 

 

 3.2 期间费用率 

 

 截至报告期末，公司综合毛利率为44%，位居同行业前列，销售费用率为5.17%，远低于行业

平均水平，公司管理费用率为5.74%，低于同行竞争对手，财务费用率为-0.01%，常年维持在

低位。 
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图表 14：毛利率同行比较 

 

图表 15：销售费用率同行比较 

 

 

 来源：招股说明书，莫尼塔 来源：招股说明书，莫尼塔 

 

 
图表 16：管理费用率同行比较 

 

图表 17：财务费用率同行比较 

 

 

 来源：招股说明书，莫尼塔 来源：招股说明书，莫尼塔 

 

 3.3 资产负债与收益率 

 

 报告期内，公司资产负债率分别为84%／52%／43%，呈现持续下降态势，目前的资产负债率

处于行业平均水平；公司净资产收益率达到25%，整体水平高于同行竞争对手。 
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图表 18：资产负债率同行比较 

 

图表 19：净资产收益率同行比较 

 

 

 来源：Wind，莫尼塔 来源：Wind，莫尼塔 

 

 4. 盈利预测 

4.1 市场估值 
 

 

 通过测算，17、18年公司主营收入增速将维持高速增长，净利润同比增幅将分别达到67%、

47%， 17、18年PE对应估值分别为53、36倍，在主要客户需求迅速上量、行业高速增长的大

背景下，市值具备较大上升空间。 

 

 
图表 20：同行业上市公司市场估值比较 

 

 

 来源：Wind，莫尼塔 
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新能源 

 2017年1月4日 莫尼塔研究-先进制造快评-新能源汽车补贴新政落地 看好技术领先龙头车企-20170104 

 2017年2月3日 莫尼塔研究-先进制造专题-新能源汽车行业系列专题（一）三元锂电池-20170203 

 2017年2月20日 莫尼塔研究-先进制造快评-京津冀“2+26”城市拟推出租车油改电 三元锂电有望迎来爆发-

20170220 

 2017年3月13日 莫尼塔研究-先进制造快评-借势新能源汽车行业东风 格林美电池材料业务搭上顺风车-20170313 

 2017年4月10日 莫尼塔研究-先进制造快评-新目录东风起 新能源客车放量在即-20170410 

 2017年8月17日莫尼塔研究-先进制造专题-莫尼塔特斯拉产业链研究系列之一：旭升股份专题-20170817 

 2017年8月24日莫尼塔研究-先进制造专题-莫尼塔汽车传感器系列：保隆科技专题-20170824 
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 免责声明 

本研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但

并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无

论是否已经明示或者暗示。 
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