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核心观点与投资建议 
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• 核心观点：（1）汽车转向系统是汽车底盘系统的重要组成部分，经历了机械式-液压助力-电控液压助力-电动助力-线控助力
的发展演进过程。当前国内市场乘用车EPS（电动助力转向）前装搭载率接近峰值，已经成为转向主流技术路线，市场格局
方面，外资份额较高，博世、NSK、ZF占据市场份额前三位，国内主要品牌包括豫北光洋、联创汽车电子、万都、比亚迪等。
（2）线控转向极大的推进了汽车的集成化、轻量化、网联化和智能化，安全性+算法优化是其核心难点，目前尚处于发展早
期阶段。随着L3及以上智能驾驶的逐步渗透，线控转向有望爆发，2023年或成为量产元年，假设25年渗透率达5%，市场规
模将达58亿元，3年复合增速为263%。随着EPS产品结构迭代带来价值增量，以及线控转向渗透率逐渐提升，预计到25年我
国转向市场规模为408亿元。 

• 主要标的：耐世特（1316.HK），伯特利（603596.SH），浙江世宝（002703.SZ）。 

• 风险提示：自动驾驶升级不及预期的风险，新技术降本不及预期的风险，汽车行业销量不及预期的风险。 
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1 转向系统第一阶段：机械转向 

汽车转向系统是汽车底盘系统的重要组成部分，经历了机械式-液压助力-电控液压助力-电动助力-线控助力的发展演进过程。 

第一阶段： 

机械式转向系统/MS（Manual Steering）：最早的转向技术，采用齿轮齿条式转向结构，当转动方向盘时，转向齿轮会带动齿条左右移动从
而实现转向。全靠驾驶员的手力转向，轮胎和地面的反作用力直接传递到方向盘上，在转动方向盘的时候很费劲，特别是原地打方向的时候，
所以为了省力，方向盘的直径很大，这样转动时所用的力就会比较小。如果是在载重和自重很大的货车上，方向盘把握不稳有可能会造成手臂
骨折，操作起来非常危险。结构简单，但操作费力、不安全。 

汽车转向系统的分类 

数据来源：亿度数据，西南证券整理 

第一阶段：机械转向 

机械式转向系统 



2 转向系统第二阶段：液压助力转向 

液压助力转向系统/HPS（Hydraulic Power Steering）：又叫机械式液压助力转向系统，搭载机械液压油泵，利用发动机的动力带动油泵给机
械转向提供助力，这样操作方向盘更轻松了。但是在高速行驶时，由于方向盘反馈力量太小，容易出现“丢方向”的感觉，即用轻微的力就可
转动方向盘。同时，由于使用了发动机动力作为油泵动力，会增加发动机的负载，所以用于行驶的动力会有损耗。 

机械部分由动力转向器、转向轴、转向摇臂、转向拉杆、转向节臂等组成，液压助力装置部分由液压泵、液压缸、液压控制阀、储油箱和管路
等组成。HPS在工作过程中为了保持压力，不论是否需要转向助力，系统总要处于工作状态，能耗较高，这也是耗资源的一个主要原因。 

数据来源：易车，西南证券整理 
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第二阶段：液压助力转向 

液压助力转向系统 



2 转向系统第二阶段：液压助力转向 

电子液压助力转向系统/EHPS（Electro Hydraulic Power Steering）：与HPS相比，用电子泵替代液压泵，即将油泵由机械驱动改为电机驱动，
同时通过传感器监控车速，控制单元获取数据后通过控制转向控制阀的开启程度改变油液压力，从而实现根据车速调节转向助力力度，车速高
时助力小、手感更好，车速低时，助力大、更省力，降低能耗，方向盘操作更稳定可靠，更人性化，解决了方向盘“丢方向”和发动机动力损
失的问题。EHPS是助力转向上的一次大的飞跃。 

但EHPS本质上还是属于液压助力转向系统，液压系统本身还是存在一些问题，比如转向助力的响应比较慢、噪音比较大，此外，液压助力系统
总体给人的驾驶感受就是方向盘太重，而且手感调校是通过调节发动机转速和一些液压阀，在一些多种驾驶模式的车上，液压转向器的可调度
是受到限制的。由于液压助力转向系统工作可靠、技术成熟，能提供大的转向助力，目前HPS和EHPS广泛应用于商用车。 

数据来源：易车，西南证券整理 
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第二阶段：液压助力转向 

电子液压助力转向系统 



3 转向系统第三阶段：电子助力转向 

电子助力转向系统/EPS（Electric Power Steering）：当角度传感器检测到驾驶员的转向意图时，把这个信号发给控制器，控制器会根据控制
策略做出决策，来控制电机的工作，直接利用驱动电机带动转向轴实现助力转向，省去了液压助力系统，传递效率更高。EPS在助力转向系统的
发展史上是一次质的飞跃。 

与EHPS相比优势明显：（1）只在转向时电机才提供助力，可以显著降低燃油消耗，更环保节能。（2）通过软件调整转向助力大小，回正性能
好，能够实现比较好的转向手感，更安全可靠。（3）结构紧凑，质量轻，生产线装配简单，易于维护保养。（4）通过程序的设置容易与不同
车型匹配，可以缩短生产和开发周期。 

数据来源：易车，西南证券整理 
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第三阶段：电子助力转向 

电子助力转向系统 

C-EPS P-EPS R-EPS 



3 转向系统第三阶段：电子助力转向 

根据高工智能汽车研究院数据，2021年国内市场乘用车（不含进出口）EPS前装搭载率达97.57%，EPS目前已经成为转向主流技术路线，基本
接近峰值，市场格局方面，博世（18.82%）、NSK（18.52%）、ZF（17.51%）占据市场份额前三位，国内主要品牌包括豫北光洋（8.48%）、
联创汽车电子（4.92%）、万都（3.64%）、比亚迪（3.34%）。 

根据电机位置和传动方式的不同，EPS又可以分为C-EPS、P-EPS、DP-EPS、R-EPS，前三种通过蜗轮蜗杆传动，R-EPS通过滚珠丝杠（循环球
式）结构传动。四者按力的传递路线依次缩短，适用于前轴载荷逐渐增大，越靠近转向器，传动效率越高、驾驶员手感越好，适用于更高级的
车型，但越接近于底盘对电机和控制器的耐热、防水等防护等级要求越高，成本越高。 

• C-EPS（Column Electric Power Steering/管柱式EPS）：助力电机在方向盘底下的转向管柱上，通过直接给中间轴助力带动机械转向器
的输入轴，再经过齿轮齿条传动完成转向。电机和减速机构布置在驾驶舱内，更易引起驾驶舱内产生噪声；由于整个中间轴和输入轴无法
承受大扭矩，所以C-EPS无法实现大助力，一般应用于小型车上。单车价值约800-1000元。 

• P-EPS（Pinion Electric Power Steering/齿轮式EPS）：助力电机在齿轮齿条方向机的小齿轮上。 

• DP-EPS（Double Pinion Electric Power Steering/双齿轮式EPS）：在齿条的其他位置布置了一个小齿轮，助力电机和P-EPS的传递路线
类似。助力端是通过电机带动蜗杆蜗轮进行减速（扭矩放大），蜗轮与齿轮相连，齿轮与中间齿条轴配合，实现助力。助力电机和减速机
构布置在发动机舱，有利于降低驾驶舱噪音。单车价值约2200-2400元。 

• R-EPS（Rack Electric Power Steering/齿条助力式EPS）：助力电机和减速机构在转向齿条上，直接作用于转向齿条，因此可以提供更大
的转向助力，助力效果也最为迅速准确；助力电机和减速机构布置在发动机舱，有利于降低驾驶舱噪音。单车价值约2000-2700元。 

数据来源：易车，高工智能汽车，产业信息网，西南证券整理 
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第三阶段：电子助力转向 



4 转向系统第四阶段：线控转向 

线控转向/SBW（Steer by Wire）：与EPS相比，去除了方向盘与转向机构之间的机械连接即中间齿轮轴和齿条的传动部分，实现完全解耦，
完全由电机驱动车轮转向，根据传感器接收驾驶员操作方向盘产生的扭矩和转向角数据，通过ECU与数据线将指令传输至转向拉杆的助力电机
上。 

线控转向极大的推进了汽车的集成化、轻量化、网联化和智能化，安全性+算法优化是其核心难点，目前尚处于发展早期阶段。随着L3及以上
智能驾驶的逐步渗透，线控转向有望爆发，2023年或成为量产元年，假设25年渗透率达5%，市场规模将达58亿元。 

数据来源：汽车维修技术网，西南证券整理 
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第四阶段：线控转向 

线控转向系统 



4 转向系统第四阶段：线控转向 

国外研发进展快，采埃孚、博世、耐世特、舍弗勒等均具备技术储备。在本土企业大举研发投入的背景下，具备EPS领先地位和技术沉淀的厂
商有望在SBW技术上实现弯道超车，有助于提升车辆在轻量化、响应速度、座舱布局等方面的表现。 

2013年英菲尼迪Q50车型首次搭载机械冗余的线控转向技术DAS，由日本KYB公司生产，但由于可靠性与路感反馈问题遭遇大规模召回。 

2020年长城新一代智慧底盘宣布采用线控转向技术并计划于2023年量产，是国内首家宣布采用线控转向技术的主机厂。 

2022.6丰田首款搭载线控转向技术的车型bZ4X上市，2023.6搭载线控转向技术的雷克萨斯RZ450e上市。 

2022年采埃孚与蔚来签订合约在线控转向产品等领域展开合作，蔚来成为国内第二家宣布采用线控转向技术量产上车的主机厂。 

2023.6特斯拉申请了一种新的线控转向系统专利，计划于2023年上市的Cybertruck纯电皮卡上搭载线控转向技术。 

数据来源：汽车维修技术网，公司官网，西南证券整理 
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第四阶段：线控转向 

英菲尼迪Q50 DAS结构 雷克萨斯RZ450e SBW结构 



5 转向系统市场规模 

假设：（1）由于22H2基数较高，假设23-25年乘用车年销量分别增长3%；（2）EPS产品结构迭代，23-25年C-EPS、P-EPS、DP-EPS、R-
EPS占比分别为40%/33%/26%、40%/41%/40%、15%/18%/22%、5%/8%/12%，带来平均单价提升；（3）线控转向渗透率提升，23-25
年分别为0.1%/2%/5%，单价年降5%。预计到2025年我国转向市场规模为408亿元，其中EPS规模为350亿元，线控转向为58亿元，24-25年
复合增速为592%。 

数据来源：中汽协，高工智能汽车，西南证券整理 
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2021 2022 2023E 2024E 2025E 

国内乘用车销量（万辆） 2148.2 2356.3 2426.99 2499.8 2574.79 

EPS渗透率 97.57% 97.57% 99.90% 98.00% 95.00% 

C-EPS占比 49.00% 46.00% 40.00% 33.00% 26.00% 

C-EPS单价（元） 1100 1078 1056.44 1035.31  1014.60  

P-EPS占比 37.00% 39.00% 40.00% 41.00% 40.00% 

P-EPS单价（元） 1400 1372 1344.56 1317.669 1291.315 

DP-EPS占比 11.00% 12.00% 15.00% 18.00% 22.00% 

DP-EPS单价（元） 2000 1960 1920.8 1882.38  1844.74  

R-EPS占比 2.00% 3.00% 5.00% 8.00% 12.00% 

R-EPS单价（元） 2200 2156 2112.88 2070.62  2029.21 

EPS平均单价（元） 1321 1330.84 1354.16  1386.38  1429.67  

EPS市场规模（亿元） 276.88  305.97  328.33  339.63  349.70  

线控转向渗透率 0.10% 2% 5% 

线控转向单价（元） 5000 4750 4512.5 

线控转向市场规模（亿元） 1.21  23.75  58.09  

总计（亿元） 276.88  305.97  329.54  363.38  407.80  



主要标的：耐世特（1316.HK） 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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• 全球领先的转向及动力传动系统供应商。
1906年成立，1909年被通用汽车收购，
1999年独立为德尔福公司，2009年破产
后被通用汽车收购，命名为耐世特汽车
系统，2010年被太平洋世纪（北京）收
购，之后让渡给中国航空工业集团，
2013年在港交所上市。 

• 拥有多个产品线，转向系统与动力传动
系统适用于从小轿车到重型卡车的各类
车型，覆盖电动助力转向（EPS）、线控
转向（SBW）、液压助力转向（HPS）、
转向管柱、动力传动系统、ADAS及自动
驾驶等。 

• 北美地区为收入主体，营收占比60%-
70%，2021年在美国市场EPS市占率
20%，排名第一，R-EPS市占率90%，
国内EPS市占率2.3%。2022年营收267
亿元。 

公司营收（亿元）及增速 公司净利润（亿元）及增速 

公司营收结构 公司盈利能力（%） 



主要标的：伯特利（603596.SH） 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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• 全球及国内领先的制动系统供应商。
成立于2004年，主营汽车制动系统相
关产品，2021年成为国内首家one-
box线控制动量产企业，在手订单快速
增长，与国际行业巨头同步向全球提
供one-box一体式解决方案，弥补了
国内同类产品的欠缺。 

• 2022年4月出资2亿元收购浙江万达汽
车方向机股份有限公司45%股权，成
为其第一大股东。万达汽车成立于
1996年，专业从事汽车转向系统产品
的研发生产。 

• 目前涵盖了10多个系列200多个品种
的管柱式电动转向器、电动可调转向
管柱、齿轮齿条转向器、液压助力转
向器、转向管柱等转向系统产品，主
要客户包括德国大众、美国英格索兰、
上汽通用五菱、江铃汽车、奇瑞汽车、
吉利控股、上海大众、一汽-大众等。
2022年万达转向业务营收为5.7亿元，
EPS销售20万套。 

公司营收（亿元）及增速 公司净利润（亿元）及增速 

公司营收结构 公司盈利能力（%） 



主要标的：浙江世宝（002703.SZ） 

12 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

• 公司成立于1984年，2006年在港交所
上市，2012年在深交所上市。深耕转
向系统领域，是国内率先自主开发汽
车液压助力转向系统、汽车电动助力
转向系统的企业之一，产品线丰富，
主要包括电动助力转向系统、智能转
向系统、液压助力转向器、机械转向
器、转向系统零件、铸件等。其中，
智能转向系统包括线控转向系统、车
道保持系统、乘用车智能转向系统、
智能电动循环球转向器、智能循环球
电液转向器。目前，线控转向产品正
在研发推广中。 

• 主要客户包括吉利汽车、一汽集团、
江 淮 汽 车 、 东 风 集 团 、 Rulevye 
system LTD等，并成为华为座舱+转
向/传感器的硬件伙伴。2022年转向业
务营收12.37亿元，同比+21.4%。 

公司营收（亿元）及增速 公司净利润（亿元）及增速 

公司营收结构 公司盈利能力（%） 
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风险提示 

• 自动驾驶升级不及预期的风险。 

• 新技术降本不及预期的风险。 

• 汽车行业销量不及预期的风险。 
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