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投资要点

• 电机电控市场处于成长期，但短期内价格竞争仍较为激烈。伴随新能源汽车产销量的持续
增长和A、B级新能源车型的占比提升，电机电控市场规模有望在未来几年保持20%以上的复
合增速，市场处于成长期。但是短期内由于产品同质化竞争较为激烈，以及补贴退坡压力
的逐级传导，电机电控产品的价格可能将进一步下滑，行业平均毛利率可能下行至15%左右
的水平。

• 驱动电机技术水平与外资品牌相当，电控仍有一定提升空间。从峰值功率、扭矩和功率密
度等参数来看，国产品牌驱动电机与外资产品性能基本处于同一水平，卧龙电驱在今年获
得采埃孚预估价值22.59亿的驱动电机订单，显示出电机龙头在产品性能、质量控制和交付
能力等方面已经获得认可。电控产品在功率密度以及和驱动电机的匹配上面仍有一定的提
升空间。

• 投资建议：电控领域推荐技术积累深厚、体系建设逐渐完善的汇川技术和与北汽保持深度
合作的麦格米特；驱动电机领域建议关注技术领先、成本及质量控制优势明显的全球电机
龙头卧龙电驱。

• 具备技术优势、与整车厂深度绑定的电机电控供应商有望成长为龙头。随着新能源汽车中A、
B级车型的逐步增多，对电机电控产品的技术要求会逐步提升，将有利于技术积累深厚、体
系建设完善和品牌具备影响力的电机电控厂商。长期看产品具有差异性、能够与整车厂深
度绑定的供应商能够从目前激烈的红海竞争中胜出。

• 风险提示：1）电动车销量不及预期的风险；2）整车厂大量自供电机电控的风险；3）原材
料价格上涨的风险。
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电机电控-行业总览

方形动力电池

行业判断

市场趋势：市场处于成长期，18

年市场规模增速接近30%。行业

同质化竞争严重，整车厂占据半

壁江山，独立供应商市场份额分

散。预计市场在近几年将保持较

高增速，未来三年复合增速有望

达到23%左右。激烈竞争将延续，

产品毛利率可能会进一步下滑，

没有技术优势的厂家将被淘汰。

市场规模：电机电控占新能源汽

车总成本的10%左右，根据中汽

协数据，国内新能源汽车销量

2018年达到125.6万台，同比增

长61.7%；我们预测19年的销量

目标为140万台，同比增速接近

12%。由于市场竞争激烈，电机

电控产品价格呈逐年下降趋势。

电机电控市场规模

资料来源：盖世汽车、大陆集团、平安证券研究所
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电机电控-市场竞争格局

行业分析

电机电控产品竞争格局：比亚迪

依托新能源整车的销量优势，其

电机电控产品份额遥遥领先。第

三方供应商的市场份额较为分

散，暂时未见具备龙头优势的企

业出现。与电机相比，由于电控

的制造设备投资更少，同时在配

套过程中需要驱动电机、BMS等

整车其他部件的参数才能进行调

试，与上汽深度绑定的联合汽车

电子在第三方供应商中占据了较

多的份额。

目前随着合资车企的新能源车型

逐步开始投放，国内的电机电控

供应商还将面临来自博世、大陆

等外资供应商的竞争，预计在今

后一段时间电机电控市场将维持

红海竞争的格局。

2019H1驱动电机装机量Top10

资料来源：盖世汽车、平安证券研究所
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电机供应商 配套整车企业

比亚迪 比亚迪、北京华林

精进电动 吉利、小鹏、广汽

北汽新能源 北汽新能源

华域电动 上汽乘用车、上汽通用、上汽大通

方正电机 上汽通用五菱、吉利汽车、吉利商用车

上海电驱动 长城、合众新能源、奇瑞新能源

奇瑞新能源 奇瑞新能源

长安 长安

合肥巨一 江淮、广汽本田

博格华纳 长城、威马

电机电控-主要供应商和配套车企

行业分析

电机电控产品配套格局：目前整

车厂针对同一车型一般会定点2-

3家配套企业，其中A点供应商通

常会获得其中80%以上份额，B/C

点的份额远少于A点供应商。从

整车厂根据车型设计提出需求，

到供应商提交方案、车型定点同

步开发、最后拿到定点通知书需

要一年以上的时间。若第三方供

应商能够与整车厂形成深度绑定

关系，如联合汽车电子，将有助

于其获得较多的份额。

目前由于电机电控的同质化较为

严重，整车厂对配套企业产品的

性价比、保供应能力、产品可靠

性和服务较为看重。

驱动电机主要供应商与配套车企

电控主要供应商与配套车企

电控供应商 配套整车企业

比亚迪 比亚迪、北京华林

联合汽车电子 上汽乘用车、吉利、上汽大众、长城

麦格米特 北汽新能源

上海电驱动 长城、合众新能源、奇瑞新能源

奇瑞新能源 奇瑞新能源

合肥巨一 江淮、广汽本田、大乘汽车

深圳大地和 江铃新能源、奇瑞新能源、重庆瑞驰

长安 长安

博世 华晨宝马

汇川 威马、东南汽车、东风 资料来源：盖世汽车、平安证券研究所
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电机电控-在整车中成本占比和价格趋势

行业分析

电机电控产品价格趋势：18年乘

用车电机电控的价格在1.2万元/

套左右，驱动电机和电机控制器

约各占一半，商用车价格约为3

万元/套。由于行业处于激烈的

同质化竞争中，预计至19年底乘

用车电机电控的价格将下降至

0.9万元/套左右，商用车电机电

控的价格将下降到2.5万元/套左

右。由于行业处于激烈的同质化

竞争中，并且补贴退坡的价格压

力从整车厂传导至电机电控供应

商，预计电机电控的价格仍有一

定的下降空间。行业整体毛利率

已从前两年35%左右的水平下降

至目前的20%左右，预计在今后

两年将下降至10-15%之间。

新能源乘用车中电机电控成本占比

4.38% 5.70%

39.80%

电机 电控 减速器 空调 电池及BMS 与燃油车相同部件

3.79%
4.81%

42.60%

电机 电控 减速器 空调 电池及BMS 与燃油车相同部件

新能源物流车中电机电控成本占比

资料来源：ANL、平安证券研究所22578956/43348/20190920 14:56
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驱动电机-产品结构与成本构成

产品分析

驱动电机原理与结构：新能源汽

车驱动电机是工业电机的一种，

与工业用电机的原理与结构一

致，区别在于应用场景和性能参

数。对于新能源汽车驱动电机而

言，电机的效率、功率密度和可

靠性是用户选择时较大的考量，

同时考虑到驱动电机较高的转速

和工作环境较为恶劣，其整体技

术要高于一般的标准工业电机。

驱动电机产品结构

驱动电机各部分成本占比

资料来源：信质电机、平安证券研究所
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定子 转子 绕组 端盖 轴承盖 轴承 接线盒 吊环 风罩 冷却扇 其他
驱动电机制造成本：材料成本占

据电机制造成本的80%以上，主

要包括用于制造定转子的硅钢

片、用于转轴和轴承制造的钢

材、用于绕组的漆包线、用于外

壳和机座等部分的铸铁件等。因

此，上游钢材、铜材价格的变化

对电机制造成本有较大的影响。
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项目 直流电机 交流异步电机 永磁同步电机 开关磁阻电机

功率密度 低 中
高 较高

峰值效率（%） 85-89 90-95 95-97 <90

负荷效率（%） 80-87 90-92 85-87 78-86

转速范围
（r/min）

4000-8000 12000-20000 4000-16000 >15000

可靠性 一般 好 好 好

结构坚固性 差 好 一般 优秀

外形尺寸 大 中 小 小

电机质量 重 中 轻 轻

电机成本 中 较低 较高 较低

控制性能 好 好 最好 好

驱动电机-产品技术路线

产品分析

驱动电机分类：驱动电机按照大

类可以分为交流和直流电机，由

于电力电子技术的发展，对交流

电机的控制能力已经日趋完善，

直流电机尽管控制性能较好，但

是存在体积大、可靠性低等劣势，

已经基本被淘汰。

目前驱动电机的主流是永磁同步

电机，占装机量的90%以上；交

流异步电机在特斯拉等车型中仍

在应用，其具备转速高、可靠性

好等优势，适合运动型乘用车；

开关磁阻电机尽管在多项性能指

标上有优势，但是由于其结构导

致的转矩脉动会导致电机的噪音

和振动较大，目前仅在少量工程

车辆中有应用。

驱动电机按技术原理分类

驱动电机不同类型性能对比

资料来源：信质电机、平安证券研究所

直流电机 交流电机

异步电机 同步电机 开关磁阻电机

绕线电机 鼠笼电机 永磁同步 励磁同步

自励电机 他励电机

驱动电机
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电机控制器-技术原理与成本占比

产品分析

电机控制器技术原理：电机控制

器可以认为是工业变频器的一种

特殊应用，核心均为通过电力电

子技术对输出电流、电压和频率

进行控制，进而控制新能源汽车

驱动电机的转速和转矩。与工业

变频器相比，电机控制器只有直

流-交流的逆变部分，没有交流-

直流的整流器件，并且由于只需

要考虑汽车启停、市区和高速等

有限的工况，控制技术相比通用

变频器简单，对动态响应和稳态

精度的要求也远低于高端变频器

产品，但是对恶劣环境和高载波

频率的要求高于普通变频器。

电机控制器原理图

45.6%

8.9%11.1%

11.0%

5.6%

9.7%
8.1%

功率器件 驱动板 微控制器 冷却系统 滤波电容 电流传感器 辅助DC-DC变换

电机控制器各部件成本占比

电机控制器成本占比：IGBT占电

机控制器的成本接近一半，目前

主要均为进口。资料来源：英飞凌、ANL、平安证券研究所22578956/43348/20190920 14:56
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电机控制器-IGBT市场规模与主要供应商

产品分析

IGBT市场规模：IGBT是电机控制

器中的核心部件，起到功率变换

的作用。18年全球IGBT模组的市

场规模超过200亿元，随着新能

源汽车产量的持续增长和电网、

轨交等行业对IGBT器件需求的稳

步增长，IGBT市场规模在近几年

保持15-20%的速度增长。由于下

游需求的增长较快，IGBT的价格

从18年开始持续上涨，在19年亦

有15%左右的涨幅，产品的交货

期通常在8-12周。

2017年全球IGBT市场份额

IGBT供应商：目前主要供应商仍

然以外资为主，国产厂家整体在

技术代际、良品率、器件一致性

和可靠性上面仍有提升空间。

29%

19%
12%

9%

5%

26%

英飞凌 三菱 富士电机 ON Semi ABB 其他

资料来源：赛迪智库、平安证券研究所
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电机控制器-IGBT技术迭代与进口替代进程

产品分析

IGBT技术路线：目前国际上IGBT主

流技术为第六代，这代技术在2007

年左右得到成熟应用，其主要特征

为应用了场截止、沟槽栅和超薄晶

圆技术，器件的通态饱和压降和关

断时间等性能均得到了进一步提

升。

2017年全球IGBT市场份额

国产IGBT进口替代进程：目前英飞

凌、ABB等外资在1700V的工业级和

3300V及以上的高电压等级应用中

具备绝对优势。IGBT产业与下游应

用联系紧密，国产厂家中比亚迪在

1200V等级的新能源车用IGBT取得

了突破，18年推出的IGBT4.0，整

体技术水平介于国际上4-5代之

间。中车时代在高电压等级IGBT技

术实力较强，在高铁、轨交牵引变

流器上已经实现了进口替代。

资料来源：Yole Development、平安证券研究所

IGBT技术迭代路线

IGBT产业链国产厂家

IDM 设计 制造 模组

中车时代电气

比亚迪

华微电子

吉杭州士兰微

中环股份

中科君芯

西安芯派

无锡紫光微

宁波达新

山东科达

中芯国际

上海先进

嘉兴斯达

华润上华

深圳方正微

中车西安永电

西安爱帕克

江苏宏微

比亚迪
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典型电机控制器参数比较

电机电控-主要公司产品技术对比

产品分析

产品性能比较：总体来说国内驱动电

机产品与海外品牌处于同等水平，并

且国内在电机生产成本上具备一定的

优势，但是海外公司由于技术积累较

深，在扁线电机等特殊产品中具备一

定的技术和专利优势。

电机控制器国产品牌在功率密度上和

海外标杆产品仍有一定的差距，此外

在与驱动电机匹配过程中对电机高效

区间的扩大、噪声与振动的抑制等方

面仍有提升空间。

发展趋势：根据国家十三五新能源汽

车重点研发计划的规划，到2020年驱

动电机的峰值功率密度应达到

4.0kW/kg，基于IGBT的电机控制器应

达到17kW/L。对于功率密度和效率的

提升仍是电机电控未来发展的主流趋

势。

典型驱动电机产品参数比较

生产企业 上海电驱动 精进电动 特斯拉Model3 德国宝马i3

峰值功率
(kW)

120 140 175 125

峰值转速
(rpm)

12800 14000 / 12800

峰值转矩
(Nm)

300 270 375 250

峰值效率
(%)

97 96 / 97

功率密度
(kW/kg)

3.82 4.56 / 3.80

冷却方式 水冷 水冷 水冷 水冷

生产企业 Bosch 苏州汇川 上海电驱动 上海大郡

功率体积比
(kW/L)

24.0 14.0 20.0 21.7

功率重量比
(kW/kg)

21.5 12.0 18.0 19.0

功率器件 IGBT IGBT IGBT IGBT

直流电压
(V)

300-480 300-420 300-480 300-480

器件电流
(A)

800 800 800 800

器件封装 定制 定制 定制 定制

资料来源：中国汽车技术研究中心《中国新能源汽车产业发展报告(2018)》、汽车之家、平安证券研究所22578956/43348/20190920 14:56
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整车企业 典型车型 配套产品

海外/合资车企

克莱斯勒 大捷龙PHEV 驱动电机

广汽菲克 大指挥官PHEV 油冷双电机

国内车企

吉利 几何A、帝豪GSE等 水冷驱动电机

小鹏 G3、P7 水冷驱动电机

广汽 GE3、GS4PHEV 水冷驱动电机/油冷双电机

长安 CS75PHEV 水冷驱动电机

上汽跃进 EC101纯电物流车 水冷驱动电机

电机电控-典型公司分析：精进电动

公司分析

公司业务情况：精进电动目前是国

内市占率第一的驱动电机独立供应

商，公司核心产品OD220平台驱动

电机已经累计配套超过10万台，公

司在19年推出了3000/4000系列三

合一电驱动产品，在深度集成、功

能安全等方面处于国内领先地位。

公司国内业务占比70%，向吉利、

广汽等多个车企提供驱动电机等产

品，海外主要客户是菲亚特克莱斯

勒，提供具备更高功率密度的油冷

电机。

精进电动配套部分整车企业及车型

公司竞争力分析：公司创始团队具

备海外通用汽车、雷米电机等知名

公司工作背景，公司在产品研发上

具有较深厚的积累，使得公司在产

品性能、质量控制和品牌知名度上

均建立了一定的优势。

精进电动OD220平台驱动电机 精进电动3000系列三合一集成式电驱动

资料来源：精进电动、平安证券研究所22578956/43348/20190920 14:56
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电机电控-典型公司分析：联合汽车电子

公司分析

公司业务情况：联合汽车电子是博世

与上汽集团的合资公司，目前业务范

围包括发动机管理、变速箱控制、车

身电子、混合动力与电力驱动。公司

目前的电机控制器产品主要包括第二

代本地化平台INVCON2.3CN和第三代

GEN3 PEU产品，其中二代电控产品在

18年年产量突破10万台，主要配套上

汽乘用车、吉利等客户。

联合汽车电子公司能力图谱

公司竞争力分析：公司在技术实力和

客户关系上均具备一定优势，在产品

研发上依托博世领先的技术能力，客

户开拓上作为上汽集团的合资子公

司，具备与上汽深度绑定的优势。与

此同时，公司从1995年成立就一直从

事汽车零部件的研发生产，在品牌影

响力上亦领先国内竞争对手。
资料来源：联合汽车电子、平安证券研究所

UAES分离式电机 UAES同轴式电机 UAES电机控制器

22578956/43348/20190920 14:56
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驱动电机-主要公司盈利能力

行业分析

行业盈利能力：由于同质化竞争严

重，以及整车厂持续的降价压力，行

业内典型公司的毛利率水平已跌至个

位数水平。应用于工业领域的低压标

准电机毛利率一般在25-30%之间，新

能源驱动电机目前仍不具备规模效

应，加之技术壁垒尚不凸显，使得目

前毛利率远低于工业电机。

卧龙电驱低压电机业务营收 行业发展趋势：目前电机龙头卧龙电

驱已经获得海外采埃孚的驱动电机订

单，订单预估价值22.59亿元。我们

认为，在技术门槛不高，但是固定资

产投资较重、需要规模化才能实现一

定毛利率的电机行业，传统电机龙头

在驱动电机领域仍然具备较为明显的

优势，随着营收和净利润的持续下

滑，中小供应商可能会逐步退出市

场。
资料来源：Wind、平安证券研究所

大洋电机新能源汽车动力总成业务营收
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电机控制器-主要公司盈利能力

行业分析

行业盈利能力：由于电机电控行业

同质化竞争严重，以及新能源汽车

补贴退坡压力的传导，行业内主要

公司的毛利率水平呈逐年下滑的趋

势，在19年上半年，电控产品价格

在整车厂降价压力之下，出现了较

大的下降，导致毛利率水平大幅下

滑。目前电控产品的整体毛利率在

20%左右的水平，远低于工业变频

器40%左右的毛利率。

行业发展趋势：随着合资车企新能

源车型的投放，国内电控供应商还

将面临来自博世、大陆等外资零部

件企业的竞争。短期内行业处于通

过价格竞争洗牌阶段，行业整体毛

利率可能进一步下行至15%左右的

水平，尚无具备明显优势的龙头公

司出现。
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麦格米特新能源汽车业务营收及毛利率
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汇川技术新能源汽车业务营收及毛利率

英搏尔电机控制器产品营收及毛利率

资料来源：Wind、平安证券研究所22578956/43348/20190920 14:56
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电机电控-集成化技术趋势

技术分析

电机电控技术发展趋势：相比于

单独的电机、电机控制器和减速

器，集成式的三合一产品由于省

去了不必要的系统接口，并且由

一家制造商进行整体设计调试，

在物料成本、外观尺寸及重量等

方面均具备显著的优势，目前国

内及海外的主流电机电控供应商

均在陆续推出各自的三合一集成

式电驱动平台，有望逐步取代原

先电机、电控由不同供应商提供

的模式。

三合一集成式电机电控

典型供应商产品比较：国内厂商

中比亚迪在集成式电驱动产品上

研发和应用的较早，产品在峰值

扭矩/功率上均有一定优势，目

前其他厂商如精进电动、大陆集

团的产品也在逐步投放市场。资料来源：盖世汽车、平安证券研究所

项目 比亚迪A+平台 精进电动

JJE-EDM3000F

精进电动

JJE-EDM4000F

长城蜂巢易创

6001平台

额定电压(V) 670 260-470 280-440 350

最高转速(rpm) 14000 16000 12000 14000

峰值扭矩(Nm) 330 320 403 300

额定扭矩(Nm) 160 138 193 NA

峰值功率(kW) 180 175kW@400VDC 183@380VDC 160kW

额定功率(kW) 80 85kW@400VDC 100@380VDC NA

总成重量(kg) 95 95 NA 80

国内主要厂商三合一电驱动产品性能比较

22578956/43348/20190920 14:56
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电机电控-新材料和新结构的应用

技术分析

碳化硅模块的应用趋势：新一代功

率器件碳化硅模块相比于IGBT模

块，在功率密度和效率上都有较大

提升，基于碳化硅模块的电机控制

器功率密度可以达到36kW/L，较目

前主流产品有50%以上的提升。但是

由于制造工艺尚未完善等原因，目

前碳化硅的成本仍然是IGBT的8-10

倍，需大幅降低成本方可实现大规

模商用。

新一代功率器件碳化硅模块

发卡式扁线电机的应用趋势：该种

形式的电机通过增加绕组的填铜量

提升了功率密度，在国外普锐斯、

雪佛兰VOLT等车型上均有应用，缺

点在于制造工艺复杂，并且有专利

保护限制。国内方正电机计划建设

扁线电机产线，规划产能为2020年

20万台/年。资料来源：Semikron、玩转电机、平安证券研究所

发卡式扁线电机
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电机电控-海外标杆

技术分析

海外电机电控供应商动态：海外

电机电控供应商主要包括欧美系

的博世、麦格纳、大陆、博格华

纳和日系的电装、电产等公司。

由于上述外资电机电控厂商有多

年与一线整车企业合作的历史，

在标准体系建立、产品质量控制

和品牌影响力等方面相比国内企

业仍然具备一定的优势。近两年，

由于电机电控成本下降的压力和

车企对模块化电驱动单元的需求

增长，海外知名供应商均在加快

推出集成式电驱动产品的速度。

除此以外，海外整车企业也在通

过合作开发的方式加速向电动化

转型，例如陆虎与宝马将合作开

发新一代电驱动系统。

大陆EMR3集成式电驱动产品

海外典型车型和配套供应商

资料来源：各公司网站、平安证券研究所

车型 电机电控供应商

宝马i3 采埃孚（电机）

宝马Mini-E AC Propulsion、台湾富田（电机）

宝马2-E 吉凯恩（集成式电驱动桥）

日产Leaf 自产（电机电控）

Tesla S、Y、3 台湾富田（电机）

雪佛兰 Spark 日立汽车系统（电机）

雪佛兰 Bolt LG（电控）

福特 Focus Electric Magna Powertrain（电机）

麦格纳eDrive高压电驱动产品

22578956/43348/20190920 14:56
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投资建议

• 短期内电机电控产品毛利率仍将下降，行业处于洗牌阶段。由于目前新能源汽车仍以A0、A级
车居多，产品技术要求不高，电机电控产品同质化竞争较为严重，加之补贴退坡的价格压力从
整车厂传导至电机电控厂商，故预计近两年电机电控产品价格将持续下降，行业整体盈利能力
可能进一步下滑。但是随着过剩产能的逐步出清以及新能源汽车产销量持续增长带来的电机电
控市场规模扩大，预计在本轮竞争中胜出的企业业绩将重回增长轨道。

• 长期看具备技术优势、与整车厂深度绑定的电机电控供应商有望成长为龙头。随着新能源汽车
中A、B级车型的逐步增多，对电机电控产品的技术要求会逐步提升，将有利于技术积累深厚、
体系建设完善和品牌具备影响力的电机电控厂商。长期看产品具有差异性、能够与整车厂深度
绑定的供应商能够从目前激烈的红海竞争中胜出。

• 建议关注电控领域推荐技术积累深厚、体系建设逐渐完善的汇川技术和与北汽保持深度合作的
麦格米特；驱动电机领域建议关注技术领先、成本及质量控制优势明显的全球电机龙头卧龙电
驱。

股票名称 股票代码
股票价格 EPS P/E

评级

2019-09-19 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

汇川技术
300124 24.78 0.70 0.81 0.95 1.17 35.3 30.7 26.1 21.1 强烈推荐

麦格米特
002851 20.95 0.43 0.66 0.83 1.04 48.7 31.6 25.2 20.2 推荐

卧龙电驱
600580 8.75 0.49 0.70 0.75 0.89 17.9 12.5 11.7 9.8 未覆盖

盈利预测表

资料来源：wind，平安证券研究所 注：未评级公司为wind一致预期。
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风险提示

1、电动车销量不及预期导致需求增速放缓的风险。随着国内一线城市限购政策的放开，或将对
电动车销量形成分流；补贴过渡期后的部分车型提价，或对销量形成抑制。若新能源汽车保有
量增速放缓，将会导致电机电控产品需求增长缓慢，使得已经激烈的市场竞争进一步恶化。

2、整车厂大量自供电机电控的风险。目前主流整车企业在采购独立供应商的电机电控产品的同
时，也在自身体系内培养电机电控产品的研发和制造能力。若整车企业改变目前的采购方式，
自行生产电机电控，将会使得独立供应商的可达市场空间大幅缩小。

3、原材料价格上涨的风险。铜、钢材、IGBT是电机电控的主要原材料，若原材料价格大幅上涨，
由于目前电机电控厂商难以将成本向上下游转移，将对毛利率产生较大不利影响。

22578956/43348/20190920 14:56

http://www.hibor.com.cn


2
6

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格。
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此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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