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市场数据  
收盘价(元) 27.48 

一年最低/最高价 27.41/101.39 

市净率(倍) 2.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,165.10 

总市值(百万元) 4,618.07  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.27 

资产负债率(%,LF) 53.45 

总股本(百万股) 168.05 

流通 A 股(百万股) 115.18  
 

相关研究  
《英搏尔(300681)：三季报点评：

盈利能力继续承压，期待关键定

点落地》 

2022-10-25 

《英搏尔(300681)：定增落地助

力产能提升，盈利能力环比修

复》 

2022-07-20 
  

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） 2,006 3,005 4,583 6,624 

同比 106% 50% 53% 45% 

归属母公司净利润（百万元） 25 131 315 528 

同比 -47% 432% 141% 68% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.15 0.78 1.87 3.14 

P/E（现价&最新股本摊薄） 187.71 35.26 14.66 8.74 
  

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

◼ 2022 年/2023Q1 营收同比+106%/-27%，利润端仍未实现盈利，交付端与业绩均不
及市场预期。公司 2022 年实现营收 20.06 亿元，同比+106%；实现归母净利润 0.25

亿元，同比-47%；扣非归母亏损 0.29 亿元，同比-318%，其中信用减值达 1.25 亿元
（威马、雷丁计提 1.01 亿），股权支付费用为 0.20 亿元。2022Q4/2023Q1 分别实现
营收 6.29/2.58 亿元，分别同比+21/-27%；实现归母-0.08/-0.13 亿元，分别同比-127%/-

169%；实现扣非归母-0.29/-0.16 亿元，分别同比-199%/-930%。因原材料涨价、减
值等影响，利润端不及市场预期。23Q1 因燃油车降价、车企客户消化年底库存、特
斯拉降价等影响，订单交付不及预期。 

◼ 毛利率因价格&成本、产品结构而带来压力，费用端仍在持续提升，今年起前期投
入有望初显曙光。2022 年毛利率 16.22%，同比-4.50pct；其中新能源车/场地车及其
他毛利率分别 9.69%/49.03%，同比-1.37pct/-4.20pct。分季度看，2022Q4/2023Q1 毛
利率分别为 22.51%/16.98%，同比+2.30pct/+0.81pct，环比+11.15pct/-5.53pct。22 年
毛利率下滑主要系：1）价格端：下游车企“内卷”加剧、降本诉求强，同时电驱动
公司竞争加剧，通过规模优先、价格策略以提升市占率，定点价格有所让步；2）成
本端：原材料永磁体、硅钢、半导体器件价格同比 21 年处在高位，公司为保交付，
高价购买 IGBT 等材料。3）结构性影响：毛利率相对低的驱动/电源总成产品收入
占比提升。展望后续，利润端有望稳步提升至合理水平：1）具备成本和平台化规模
优势的“集成芯”供货占比有望提升，替代定制化程度高、规模效应差、价格持续
年降的老产品；2）加速 IGBT 等成本项国产替代进程；3）提升“集成芯”自动化
率。2023 年 4 月公司拟发行可转债募集 8.17 亿元，进一步加码产能（7.17 亿用于
新能源车动力总成自动化车间建设，其余补流）。 

◼ 客户&产品结构优化（核心看点是今年“集成芯”会放量），在手订单饱满，节奏上
23H1 交付有压力、22H2 有望放量： 

➢ 分产品来看，1）总成产品收入占比超 60%，其中驱动总成出货 8.0 万台、营收 5.6

亿元，分别同比+144%/+156%；电源总成出货 57.3 万台、营收 6.7 亿元，分别同比
+169%/+138%；新技术方面，目前已完成扁线电机/碳化硅电控产线建设。2）单体
产品（电机电控）收入同增 13%，常规产品外，双电机混动控制器 22H2 成功交付
上汽通用五菱多款混动车型，铸铝转子异步电机配套高端四驱车、成功量产。2023

年供货结构往“集成芯”产品切换，平台化设计&制造有望带来成本端的降低。 

➢ 分车型来看，新能源车 22 年实现营收 16.0 亿，同比+149%，占比提至 80%，A 级
/A+级车型营收占比大幅提升。乘用车方面，来自吉利（主要）、五菱、小鹏等 15+

客户多款定点车型持续放量，TOP5 客户销售额占比 64%。“集成芯”也已定点上汽
大通、吉利等客户，处于量产爬坡阶段，23H2 有望实现放量。商用车方面，为头部
企业定制一体化后桥方案、积极开发油冷碳化硅驱动总成，切入重卡、皮卡等领域。
场地车及其他营收 2.6 亿，同比+64%，新增登高车湖南星邦等客户。 

◼ 盈利预测与投资评级：因公司业绩&Q1 交付端不及预期，我们下调 2023-2025 年归
母净利润分别为 1.31 亿元（-0.74）/3.15 亿元（-0.40）/5.28 亿元，同比分别
+432%/+141%/+68%，对应现价 PE 分别 35 倍、15 倍、9 倍。因公司今年起交付顺
利情况下，利润有望迎来较大弹性，仍维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车相关产品销量不及预期、原材料涨价风险、价格竞争加剧。  
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英搏尔三大财务预测表  

[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 3,046 5,400 6,338 8,549  营业总收入 2,006 3,005 4,583 6,624 

货币资金及交易性金融资产 1,097 2,154 1,299 1,392  营业成本(含金融类) 1,680 2,494 3,728 5,332 

经营性应收款项 1,101 1,391 2,348 3,403  税金及附加 5 8 11 17 

存货 800 1,778 2,555 3,580  销售费用 46 63 92 126 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 63 90 128 172 

其他流动资产 49 77 136 174  研发费用 148 216 321 457 

非流动资产 896 1,078 1,596 1,889  财务费用 12 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 71 36 41 43 

固定资产及使用权资产 491 652 1,144 1,462  投资净收益 2 3 3 5 

在建工程 80 11 50 36  公允价值变动 -2 0 0 0 

无形资产 40 31 32 34  减值损失 -125 -39 -24 -26 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 -1 -1 -1 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 -3 133 322 542 

其他非流动资产 266 364 351 338  营业外净收支  -3 2 2 3 

资产总计 3,943 6,478 7,935 10,438  利润总额 -5 135 325 545 

流动负债 1,835 3,153 4,305 6,294  减:所得税 -30 4 10 16 

短期借款及一年内到期的非流动负债 355 279 118 118  净利润 25 131 315 528 

经营性应付款项 1,255 2,467 3,646 5,532  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 13 19 28 40  归属母公司净利润 25 131 315 528 

其他流动负债 212 388 513 604       

非流动负债 378 398 393 388  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.15 0.78 1.87 3.14 

长期借款 308 328 323 318       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 10 134 302 521 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 76 221 445 702 

其他非流动负债 67 67 67 67       

负债合计 2,214 3,551 4,699 6,682  毛利率(%) 16.22 17.00 18.65 19.51 

归属母公司股东权益 1,729 2,927 3,236 3,756  归母净利率(%) 1.23 4.36 6.87 7.98 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,729 2,927 3,236 3,756  收入增长率(%) 105.55 49.81 52.51 44.54 

负债和股东权益 3,943 6,478 7,935 10,438  归母净利润增长率(%) -47.48 432.37 140.52 67.74 

           

           

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 -141 312 -27 572  每股净资产(元) 10.30 15.43 17.06 19.80 

投资活动现金流 -270 -252 -661 -471  最新发行在外股份（百万股） 168 168 168 168 

筹资活动现金流 1,178 1,010 -172 -13  ROIC(%) -2.64 4.37 8.13 12.83 

现金净增加额 767 1,071 -860 88  ROE-摊薄(%) 1.42 4.48 9.73 14.07 

折旧和摊销 66 88 142 181  资产负债率(%) 56.14 54.82 59.22 64.01 

资本开支 -273 -156 -659 -472  P/E（现价&最新股本摊薄） 187.71 35.26 14.66 8.74 

营运资本变动 -325 -89 -568 -209  P/B（现价） 2.67 1.78 1.61 1.39 

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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