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投资要点 

➢ 事件：公司发布2023年半年报，2023H1实现营收19.61亿元，同比+32%，归母净利润2.76

亿元，同比+38%，扣非净利润2.60亿元，同比+43%。其中2023Q2实现营收10.48亿元，

同比+40%，归母净利润1.44亿元，同比+34%，扣非净利润1.37亿元，同比+42%。 

➢ 新老业务稳步发展，毛利率环比略降。分业务来看，2023H1公司照明控制系统、电机控制

系统、能源管理系统、车载电器与电子、其他汽车零部件业务分别实现营收10.14亿元、

3.62亿元、1.56亿元、3.25亿元、0.59亿元，同比+32%、+29%、+261%、+17%、+10%。

盈利能力方面，公司2023H1毛利率为30.93%，同比-3.63pct；2023Q2毛利率为30.58%，

同比-5.15pct，环比-0.74pct。公司2023H1期间费用率为16.97%，同比-0.66pct；2023Q2

公司期间费用率为16.52%，同比-0.90pct，环比-0.96pct，各项费用率总体平稳。 

➢ 积极开拓域控制器、天窗玻璃变色控制器、智能保险丝盒等新产品。（1）域控制器：公司

车身域控制器已配套理想L8、理想L7，底盘域控制器已配套比亚迪仰望，参股企业科博达

智能科技在自动驾驶域控制器、座舱域控制器领域获得2个项目定点。2023年4月，公司与

地平线签署战略合作协议，双方将共同研发市场领先的智能汽车产品，包括不同等级的域

控制器及智能驾驶整体解决方案等，加速智驾方案量产落地。（2）天窗玻璃变色控制器：

2022年公司天窗玻璃调光控制器（PDLC）获得戴姆勒和福特全球项目定点。（3）智能保

险丝盒：2023年公司成立上海科博达智慧能源技术有限公司，开展智能保险丝盒业务。 

➢ 新势力放量优化客户结构，日本设厂加速全球化布局。上半年新势力客户放量，公司对新

势力客户的销售收入占比由2.7%上升至6.7%，客户结构持续优化。同时，公司完善产能

布局，推进寿县生产基地落地，提升对比亚迪、安徽大众、蔚来、长安等客户响应能力，

并成立孙公司科博达（嘉兴）汽车电子有限公司，扩大氛围灯产品产能。海外方面，公司

与日本当地企业KAGA ELECTRONICS CO., LTD合作的首个境外工厂落地日本，服务于

丰田、本田、日产、铃木等日系主机厂及欧美新能源客户，国际化战略提速。 

➢ 投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润6.55亿元、8.36亿元、10.72亿元，对应EPS

为1.62元、2.07元、2.65元，按2023年8月21日收盘价计算，对应PE为46X、36X、28X，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：客户集中度较高的风险、原材料价格波动的风险、新产品拓展不及预期的风险

等。 

盈利预测与估值简表 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 2914 2807 3384 4539 5808 7378 

同比增速(%) 0% -4% 21% 34% 28% 27% 

归母净利润(百万元) 515 389 450 655 836 1072 

同比增速(%) 8% -24% 16% 45% 28% 28% 

毛利率(%) 36% 35% 33% 34% 34% 34% 

每股盈利(元) 1.27 0.96 1.11 1.62 2.07 2.65 

ROE(%) 13% 10% 11% 14% 17% 19% 

PE(倍) 59 78 67 46 36 28 

资料来源：同花顺，东海证券研究所，股价截至2023年8月21日 
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1.主要观点 

1.1.新老业务稳步发展，毛利率环比略降 

2023Q2 延续高增长态势。公司发布 2023 年半年报，2023H1 实现营收 19.61 亿元，

同比+32%，归母净利润 2.76 亿元，同比+38%，扣非净利润 2.60 亿元，同比+43%。其中

2023Q2 实现营收 10.48 亿元，同比+40%，归母净利润 1.44 亿元，同比+34%，扣非净利

润 1.37 亿元，同比+42%。 

图1  2014-2023 年公司营收（亿元）  图2  2014-2023 年公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

能源管理系统业务增长显著。2023H1 公司照明控制系统、电机控制系统、能源管理系

统、车载电器与电子、其他汽车零部件业务分别实现营收 10.14 亿元、3.62 亿元、1.56 亿

元、3.25 亿元、0.59 亿元，同比+32%、+29%、+261%、+17%、+10%。 

图3  2014-2023 年公司收入结构（亿元）  图4  2014-2023 年公司收入结构（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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毛利率环比略降。公司 2023H1 毛利率为 30.93%，同比-3.63pct；2023Q2 毛利率为

30.58%，同比-5.15pct，环比-0.74pct。 

图5  2014-2023 年公司毛利率（%）  图6  2014-2022 年公司各项业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

期间费用率平稳，高研发投入保障新业务的发展。公司 2023H1 期间费用率为 16.97%，

同比-0.66pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比-0.26pct、

+0.30pct、-0.46pct、-0.23pct。2023Q2 公司期间费用率为 16.52%，同比-0.90pct，环比-

0.96pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比-0.54pct、+0.01pct、

-0.15pct、-0.22pct。 

图7  2014-2023 年公司期间费用率（%）  图8  2014-2023 年公司各项期间费用率（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

图9  2016-2023 年公司研发费用（亿元）  图10  2019-2022 年公司研发人员数量（人） 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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1.2.灯控龙头，开拓域控制器新产品 

多年深耕汽车电子，进军智能驾驶新领域。公司前身上海瓯宝电子科技有限公司成立于

2003 年，早期为大众配套电子镇流器，2007 年公司更名为科博达技术有限公司，先后在重

庆、嘉兴、温州三地建立生产基地，负责不同类型产品的生产制造，并不断开拓产品类型；

另外，公司分别与德国科伯舒特、奥地利 MSG、德国劳士领等海外细分市场优势企业成立

合资公司科世科、嘉兴科奥、重庆智控，布局汽车线束、电磁执行器、电机驱动类执行器产

品。目前公司产品已覆盖汽车电子、汽车电器、发动机部件、汽车线束等产品类型，是少数

能与全球高端汽车品牌进行电子产品同步研发的本土企业。2022 年公司与控股股东共同成

立上海科博达智能科技有限公司，正式进军智能驾驶新领域。 

图11  公司发展历程 

 

资料来源：公司网站，东海证券研究所 

 

表1  公司产品类型 

分类 产品名称 配套客户 

汽车电子 

照明控制系统：HID 电子镇流器、LED 控制器、AFS 自适应控制器等 德国大众、奥迪、保时捷 

电机控制系统：冷却风扇控制器、空调鼓风机控制器、燃油泵控制器等 德国大众 

能源管理系统：DCDC 转换器、DCAC 逆变器等 通用、戴姆勒全球 

智能执行器：主动进气格栅执行器、电子水阀执行器、电动车充电门执行器 大众、奥迪、保时捷、沃尔沃等 

底盘悬架（域）控制器：DCC 自适应悬架控制器、ASC 空气悬架控制器、CCU

底盘域控制器等 
新势力、比亚迪、吉利等 

汽车电器 点烟器、电源插座、洗涤系统、汽车传感器、AVS 执行器、液体控制阀 大众、长安福特、标致雪铁龙等 

发动机部件 电动泵、预热器、卡箍等 
康明斯、潍柴、大柴、玉柴、锡

柴等 

汽车线束 整车线束、发动机预装线束、专用线束等 大众、戴姆勒等 

资料来源：公司网站，东海证券研究所 

 

灯控业务持续受益于氛围灯渗透率提升趋势。公司灯控产品具备全球竞争力，配套于大

众、福特、宝马、雷诺等全球平台，配套份额仍具提升空间。2022 年公司获得宝马全新一

代 NCAR 架构大灯和尾灯控制器项目，预计生命周期销量约 4500 万只；尾灯控制器产品首

次进入大众配套体系，大灯控制器首次进入本田体系。同时，智能座舱趋势下氛围灯渗透率

快速提升，公司 2020 年成立智能光源中心，发力氛围灯、阅读灯、Smartlight 等智能光源

产品，2022 年 Smartlight 扩展到一汽大众、奥迪 PPE 全球平台。公司氛围灯业务有望充分

受益于行业趋势，销售收入保持高速增长。 

积极开拓域控制器、天窗玻璃变色控制器、智能保险丝盒等新产品。（1）域控制器：公

司车身域控制器已配套理想 L8、理想 L7，底盘域控制器已配套比亚迪仰望，参股企业上海

科博达智能科技有限公司在自动驾驶域控制器、座舱域控制器领域已获得 2 个项目定点。

2023 年 4 月，公司与地平线签署战略合作协议，双方将共同研发市场领先的智能汽车产品，
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包括不同等级的域控制器及智能驾驶整体解决方案等，加速智驾方案量产落地。（2）天窗玻

璃变色控制器：2022 年公司天窗玻璃调光控制器（PDLC）获得戴姆勒和福特全球项目定点。

（3）智能保险丝盒：2023 年公司成立上海科博达智慧能源技术有限公司，开展智能保险丝

盒业务。 

项目定点不断落地，在研项目数量进一步提升。上半年公司 LED 大灯控制器、氛围灯

控制器、底盘悬架控制器、智能执行器 AGS、燃油泵控制器、三通电子阀、电动泵、USB 等

产品获得新定点项目 43 个，预计产品生命周期销量约 3600 万只。截至 2023 年 6 月底，公

司在研项目合计 160 个，预计产品生命周期销量超过 2.34 亿只。 

图12  2019-2023 年公司在研项目（个） 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

1.3.新势力放量，客户结构持续优化 

深度合作大众集团，持续提升单车价值量。2005 年公司首款产品 HID-400 电子镇流器

获得德国大众认可以来，公司为大众配套的灯控产品持续升级，实现主光源控制器、辅助光

源控制器、尾灯控制器、氛围灯控制器等灯控产品的全覆盖；同时公司也从最初的灯控产品

逐步拓展至冷却风扇控制器（PWM）、空调鼓风机控制器（ABC）、燃油泵控制器（FPC）、

DC/AC 逆变器、燃油泵控制器（FPC）、USB 插座等产品类型。公司配套于大众集团旗下的

大众、奥迪、斯柯达、西雅特、保时捷、兰博基尼、宾利等品牌。2022 年公司 Smartlight 扩

展到一汽大众、奥迪 PPE 全球平台，持续提升大众配套车型单车价值量。 

新客户、新产品项目放量，客户结构改善。公司持续拓展客户，目前客户已覆盖理想、

小鹏、华人运通、长城欧拉、东风岚图、红旗等国内新能源车企，戴姆勒、宝马、福特等欧

美系品牌，丰田、本田、日产、铃木等日系品牌。以理想为例，公司已为理想配套底盘控制

器、灯光控制器、电机执行器等多类型产品。随着公司配套的新势力项目放量，公司客户结

构持续改善。2022 年公司对大众全球的销售收入占比为 69.7%，2023H1 下降至 62.8%；

2022 年公司对新势力的销售收入占比为 2.7%，2023H1 上升至 6.7%。 
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图13  2022 年公司客户结构（%）  图14  2021-2023 年大众销售占比（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

1.4.完善国内外产能布局，国际化战略提速 

布局寿县提升响应能力；扩大嘉兴氛围灯产品产能。公司生产基地位于嘉兴、温州、重

庆等地。上半年公司成立子公司科博达（安徽）汽车电子有限公司，拟在寿县新桥国际产业

园建设生产基地，主要生产汽车电子及其他汽车相关产品，面向比亚迪、安徽大众、蔚来、

长安等客户市场；并成立孙公司科博达（嘉兴）汽车电子有限公司，扩大氛围灯产品产能。 

推进海外设厂向生产全球化迈进。公司前期已在德国、美国、英国、日本等地设立公司。

上半年公司与日本当地企业 KAGA ELECTRONICS CO., LTD 合作的首个境外工厂落地日

本，服务于丰田、本田、日产、铃木等日系主机厂及欧美新能源客户，并计划加快在欧洲、

北美等境外设厂步伐。 

表2  公司业务布局 

名称 成立时间 地点 产品类型 主要客户 

上海总部 2003 上海 / / 

科博达重庆汽车电子

有限公司 
2007 重庆 

汽车洗涤系统、燃油输送模块、液

位传感器、小功率直流电机等 

福特、欧宝、拜腾、江铃、上汽大通、长安汽车、

华晨汽车、长丰汽车等 

嘉兴产业基地 2009 嘉兴 
汽车照明控制器、汽车燃油泵控制

器、汽车空调鼓风机控制器等 

德国大众、奔驰、奥迪、保时捷、康明斯、PSA、

马瑞利、飞利浦、克诺尔、一汽大众、上海大众等 

温州科博达汽车部件

有限公司 
2012 温州 点烟器、卡箍、预热器等 

上汽大众、上汽通用、一汽大众、一汽奥迪；康明

斯、潍柴、大柴、玉柴、锡柴等 

科世科汽车部件（平

湖）有限公司 
2012 平湖 汽车线束 上汽大众、宝马等 

嘉兴科奥电磁技术有

限公司 
2013 嘉兴 电磁执行器 上汽大众、一汽大众、大众集团 

科博达（重庆）智控

技术有限公司 
2018 重庆 电机驱动类执行器 

大众、奥迪、保时捷、奔驰、宝马、福特、雷诺、

日产、康明斯、一汽、上汽、东风等 

资料来源：公司公告、公司网站，东海证券研究所 

 

2.投资建议 

预计 2023-2035 年公司实现营收 45.39 亿元、58.08 亿元、73.78 亿元，同比+34%、

+28%、+27%；实现归母净利润 6.55 亿元、8.36 亿元、10.72 亿元，同比+45%、+28%、

+28%，对应 EPS 为 1.62 元、2.07 元、2.65 元，按照 2023 年 8 月 21 日收盘价计算，对

应 PE 为 46X、36X、28X，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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3.风险提示 

客户集中度较高的风险。公司对大众集团销售收入占比较高，今年以来随着新客户项目

放量，公司客户集中度有所下降，如新客户项目拓展不及预期，公司可能仍在一定程度上受

到大众集团汽车销量波动影响。 

原材料价格波动的风险。公司原材料包括电子元器件、PCB 和压铸件、注塑件、密封件

等，如原材料价格出现较大波动，可能影响公司盈利水平。 

新产品拓展不及预期的风险。公司开拓域控制器、天窗玻璃变色控制器、智能保险丝盒

等新产品，如新产品拓展不及预期，可能对公司未来发展产生一定影响。 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金  686   681   871   1,107   营业收入  3,384   4,539   5,808   7,378  

应收票据及账款  1,394   1,753   2,243   2,849   营业成本  2,271   2,991   3,818   4,834  

预付账款  17   17   22   28   营业税金及附加  16   21   27   35  

其他应收款  1   3   3   4   销售费用  69   93   119   151  

存货  1,230   1,449   1,850   2,342   管理费用  180   227   285   354  

其他流动资产  731   744   803   875   研发费用  374   454   552   664  

流动资产总计  4,059   4,647   5,792   7,205   财务费用  -29   13   26   49  

长期股权投资  319   396   473   550   其他经营损益  -0   -     -     -    

固定资产  611   644   704   787   投资收益  102   102   102   102  

在建工程  95   219   209   166   公允价值变动损益  -4   -     -     -    

无形资产  131   130   145   153   营业利润  564   808   1,033   1,325  

长期待摊费用  19   9   -     -     其他非经营损益  3   3   3   3  

其他非流动资产  62   87   87   87   利润总额  566   811   1,036   1,328  

非流动资产合计  1,236   1,485   1,618   1,744   所得税  65   84   108   138  

资产总计  5,295   6,132   7,411   8,949   净利润  502   726   928   1,190  

短期借款  254   407   876   1,419   少数股东损益  51   72   92   117  

应付票据及账款  419   589   751   951   归属母公司股东净利润  450   655   836   1,072  

其他流动负债  163   246   314   398   EBITDA  668   902   1,156   1,478  

流动负债合计  836   1,242   1,941   2,769   NPOLAT  477   736   950   1,232  

长期借款  12   12   40   45   EPS(元)  1.11   1.62   2.07   2.65  

其他非流动负债  143   143   143   143   主要财务比率 

非流动负债合计  155   155   183   188    2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计  992   1,397   2,124   2,957   成长能力 

股本  404   404   404   404   营业收益率 17% 18% 18% 18% 

资本公积  1,813   1,813   1,813   1,813   EBIT增长率 13% 53% 29% 30% 

留存收益  1,940   2,300   2,759   3,348   EBITDA增长率 12% 35% 28% 28% 

归属母公司权益  4,158   4,517   4,977   5,566   净利润增长率 16% 45% 28% 28% 

少数股东权益  146   218   309   427   盈利能力 

股东权益合计  4,304   4,735   5,286   5,993   毛利率 33% 34% 34% 34% 

负债和股东权益合计  5,295   6,132   7,411   8,949   净利率 15% 16% 16% 16% 

现金流量表      ROE 11% 14% 17% 19% 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  ROA 9% 11% 11% 12% 

税后经营利润  502   613   815   1,076   ROIC     

折旧与摊销  131   78   94   101   估值倍数 

财务费用  -29   13   26   49   P/E 67 46 36 28 

其他经营资金  -619   -316   -698   -869   P/S 9 7 5 4 

经营性现金净流量  -15   388   236   358   P/B 7 7 6 5 

投资性现金净流量  -3   -239   -139   -139   股息率 1% 1% 1% 2% 

筹资性现金净流量  -4   -154   93   17   EV/EBIT 49 37 29 23 

现金流量净额  -1   -5   190   236   EV/EBITDA 39 34 27 21 

  EV/NOPLAT 55 41 33 26 

资料来源：同花顺，东海证券研究所，截至 2023 年 8 月 21 日  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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