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财报点评 

 
业绩符合预期，新产品、新客户

稳步推进 
 
 年报和一季报业绩符合预期 

公司 2021Q1 实现营收 7.58 亿元（同比+24.30%），实现归母净利润
1.22亿元（同比+26.21%）。2020年实现营收 29.14亿元（同比-0.29%），
实现归母净利润 5.15 亿元（同比+8.38%）。拆单季度看，公司 2020Q4

实现营收 9.32 亿元（同比+9.97%），实现归母净利润 1.94 亿元（同比
+25.99%）。总体而言，公司 2020 年业绩符合预期，20H2 开始回暖复
苏明显，全年营收与 2019 年相比基本持平，主要产品销售结构未发生
大的波动，单 Q4 实现了营收与归母净利润同环比双增。 

 毛利率持续改善，2021Q1 费用率受汇率波动影响 

公司 2020 年毛利率为 36.40%，同比上升 2.16pct，净利率为 19.70%，
同比上升 1.29pct。2021Q1 毛利率为 35.57%，同比上升 3.46pct；净
利率为 17.22%，同比下降 0.14pct。2020 年公司四费率为 15.62%，
同比上升 1.18pct。2021Q1 四费率为 16.01%，同比上升 1.77pct，其
中销售/管理/财务/研发费用率分别为 1.63/4.70/1.30/8.38%，同比变动
+0.37/-0.53/+1.73/+0.20pct，财务费用率提升主要系汇兑损失增加。 

 汽车电子稀缺标的，新产品稳步推进，新客户持续拓展 

产品维度，智能光源业务中心已累计获得上汽大众、一汽大众和德国
大众多个定点项目；主动进气格栅产品在乘用车市场已先后拓展到福
特、沃尔沃、上海大众、吉利、长城等客户，并率先在国内推出商用
车主动进气格栅总成系统，获得一汽解放项目定点；国六的后处理产
品分别配套潍柴、康明斯、中国重汽、一汽解放等重要客户，后续碳
氢喷射系统、SCR 喷嘴等产品将陆续投放市场。客户维度，2020 年
底公司已有 6 个以上产品获得 MEB 平台项目定点，配套大众全球、
上汽大众、一汽大众，并与小鹏、理想的多个车型开展产品合作。 

 风险提示：海外疫情下下游销量不达预期和上游芯片涨价风险。 

 投资建议：维持盈利预测，上调至“买入”投资评级 

维持盈利预测，预计 21/22/23 年 EPS 分别 1.69/2.25/2.85 元，对应
PE 分别 42/31/25 倍，公司股价近期回调幅度较大，上调至买入评级。 

  

盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,914 3,666 4,597 5,621 

(+/-%) -0.3% 25.8% 25.4% 22.3% 

净利润(百万元) 515 675 901 1140 

(+/-%) 8.4% 31.1% 33.6% 26.5% 

摊薄每股收益(元) 1.29 1.69 2.25 2.85 

EBIT Margin 28.2% 21.9% 23.5% 24.5% 

净资产收益率(ROE) 13.5% 15.9% 18.7% 20.5% 

市盈率(PE) 54.9 41.9 31.3 24.8 

EV/EBITDA 31.4  33.7 25.3 20.0 

市净率(PB) 7.41  6.65 5.86 5.09 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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21Q1 营收+24%、利润+26%，业绩符合预期。科博达 2021Q1 实现营收 7.58

亿元（同比+24.30%，环比-18.81%），实现归母净利润 1.22 亿元（同比+26.21%，

环比-37.28%），实现扣非归母净利润 1.11 亿元（同比+39.45%，环比-39.02%）。 

分产品看，公司 2021Q1 照明控制系统实现营收 3.88 亿元（同比+9.39%），电

机控制系统实现营收 1.67 亿元（同比+65.84%），能源管理系统实现营收 0.20

亿元（同比+15.36%），车载电器与电子实现营收 1.23 亿元（同比+20.57%），

其他汽车零部件实现营收 0.50 亿元（同比+63.15%），电机控制系统营收增幅

显著。 

2020 年归母净利同比+8%，Q2 起业绩回暖复苏。公司 2020 年实现营收 29.14

亿元（同比-0.29%，与上年基本持平），实现归母净利润 5.15 亿元（同比+8.38%），

实现扣非归母净利润 4.63 亿元（同比+3.12%）。 

拆单季度看，公司 2020Q4 实现营收 9.32 亿元（同比+9.97%，环比+25.35%），

实现归母净利润 1.94 亿元（同比+25.99%，环比+73.06%）。 

分产品看，公司 2020 年照明控制系统实现营收 14.47 亿元（同比-6.41%），电

机控制系统实现营收 5.46 亿元（同比+6.61%），能源管理系统实现营收 0.67

亿元（同比+64.58%），车载电器与电子实现营收 6.49 亿元（同比-1.50%），其

他汽车零部件实现营收 1.61 亿元（同比+26.10%），能源管理系统、其他汽车

零部件业务营收增幅较为显著。从产销看，2020 年商用车产销量增长带电机控

制系统、其他汽车零部件业务产销高增，其中电机控制系统产量 567 万只（同

比+18.74%）、销量 574.24 万只（同比+21.16%），其他汽车零部件产量 2185.76

万只（同比+17.96%）、销量 2240.22 万只（同比+29.43%）。 

表 1：科博达拆分业务 2020 年及 2021Q1 营收及增速 

 
2020 年营收（亿元） 2020 年 YOY 2021Q1 营收（亿元） 2021Q1YOY 

照明控制系统 14.47 -6.41% 3.88  9.39% 

电机控制系统 5.46 6.61% 1.67  65.84% 

能源管理系统 0.67 64.58% 0.20  15.36% 

车载电器与电子 6.49 -1.50% 1.23  20.57% 

其他汽车零部件 1.61 26.10% 0.50  63.15% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

总体而言，公司 2020 年业绩符合预期，20H2 开始回暖复苏明显，全年营收与

2019 年相比基本持平，主要产品销售结构未发生大的波动，单 Q4 实现了营收

与归母净利润同环比双增。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司单季度营业收入及增速 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图 3：公司净利润及增速  图 4：公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司新产品稳步推进，新客户持续拓展，预计 2021 年下半年起放量，实现业

绩稳健发展。 

产品维度，智能座舱、主动进气格栅产品、国六产品有序推进。 

1）智能座舱方面，行业端来看，智能座舱 2020 年全球市场规模约 396 亿美

元，是继自动驾驶后汽车行业最具商业价值发展领域，目前处于初级发展阶段，

未来增长空间巨大。公司端来看，2020 年公司以原氛围灯业务为基础专门成立

独立智能光源业务中心，围绕智能座舱氛围照明，为将来作为“第三生活空间”

的智能座舱打造先进的视觉系统。目前智能光源业务中心已累计获得上汽大众、

一汽大众和德国大众多个定点项目，为未来发展打下了坚实基础。 

2）主动进气格栅产品方面，行业端来看，随着国六排放标准实施、燃油车节能

减排要求提高、全球新能源车销量增加，主动进气格栅未来或将成为标配产品。 

以中国市场为例，据统计，2019 年市场规模 22.28 亿元，同比增长 29%。

相关机构预测，后续每年平均增长率有望保持 25%以上， 2026 年将超过 100 

亿元，市场前景广阔。公司端来看，公司持续加大人才、技术和资金投入力度，

加快培育壮大主动进气格栅业务。产品在乘用车市场已先后拓展到福特、沃尔

沃、上海大众、吉利、长城等客户，并率先在国内推出商用车主动进气格栅总

成系统，获得一汽解放项目定点，成为国内商用车市场的领先企业，为进一步

拓展其他商用车市场奠定了良好基础。 

3）国六产品方面，国内商用车国六排放标准的实施，带来后处理相关产品需求

大幅增加，未来有望激发后处理领域千亿市场。经过多年研发投入和技术积累，

公司在商用车国六后处理技术领域取得了重要进展，在一些关键领域率先打破

了博世、大陆、康明斯等国外企业技术垄断，有望凭借性价比等优势改变外资

企业主导国内市场的局面。截至 2020 年底，已有国六的后处理产品已逐步实

现规模量产，分别配套潍柴、康明斯、中国重汽、一汽解放、玉柴、江铃等重

要客户；同时，后续碳氢喷射系统、SCR 喷嘴等产品也将陆续投放市场，公

司国六产品未来前景继续看好。 

展望 2021 年，以下产品将陆续批量投产：灯控产品逐步在宝马、福特、雷诺

批量配套使用；新开发成功的多个智能光源产品逐步在上汽大众、一汽大众 ID 

4、CC、AUDI A3、途昂等车型正式配套使用；商用车国六排放标准实施带来

后处理产品电子节气门、温控阀、碳氢喷射装置、SCR 喷嘴等将放量增长。欧
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美新冠疫情逐步控制后，其市场需求和生产有望呈现恢复性增长，预期将带动

公司产品出口同步增长。 

客户维度，深入推进客户全球化市场战略。2020 年，公司继续加快在电动车领

域市场布局。首先，抓住大众转型电动车契机，截至 2020 年底公司已有 6 个

以上产品获得 MEB 平台项目定点，分别配套大众全球、上汽大众、一汽大众，

为后续产品全面进入大众新能源车市场奠定了坚实基础；其次，积极推进与特

斯拉、蔚来等造车新势力头部企业建立合作关系。截至 2020 年底已与小鹏、

理想在新能源车的多个车型开展产品合作，进一步拓展了科博达产品在新能源

车领域的技术应用。此外，目前公司主要产品已先后拓展到奔驰、宝马、通用、

福特、雷诺、日产、 PSA 等全球知名客户，2021 年将重点推广公司产品在丰

田体系的应用，建立与丰田体系的业务渠道，凭借公司的技术优势与产品竞争

力，尽快成为丰田的全球供应商。 

2020 年毛利率回升，销售、研发费用率提升。公司 2020 年毛利率为 36.40%，

同比上升 2.16pct，净利率为 19.70%，同比上升 1.29pct。拆单季度看，2020Q4

毛利率为 37.12%，同比上升 2.26pct，净利率为 22.59%，同比上升 2.31pct。

费用率方面，2020 年公司四费率为 15.62%，同比上升 1.18pct，其中销售/管

理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为 2.77/4.98/-0.39/8.25% ， 同 比 变 动

+0.88/-0.74/-0.66/+1.70pct。拆单季度看，2020Q4 四费率为 13.95%，其中销

售 / 管理 / 财务 / 研发费用 率分别为 0.84/4.89/-0.46/8.68% ， 同 比 变动

-0.87/-0.42/-0.10/+1.19pct。公司 2020 年财务费用率有所下滑，主要系汇兑收

益增加所致。2020 年，公司毛利率同比增长主要原因在于照明控制系统、其他

汽车零部件高毛利产品销售份额增加。销售费用方面，主要是公司核心海外客

户在疫情背景下 2020年前三季度销量承压，拟对核心零部件供应商进行快降，

公司出于保守会计准则考虑，于 2020 年二季度和三季度分别增加计提约 2000

万和 2200 万销售服务费（或为德国大众 quick saving）。 

2021Q1 毛利率同比持续改善，费用率受汇率波动影响。2021Q1 毛利率为

35.57%，同比上升 3.46pct，环比下降 1.55pct；净利率为 17.22%，同比下降

0.14pct，环比下降 5.37pct。2021Q1 四费率为 16.01%，同比上升 1.77pct，

环 比 上 升 2.07pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

1.63/4.70/1.30/8.38% ， 同 比 变 动 +0.37/-0.53/+1.73/+0.20pct ， 环 比 变 动

+0.80/-0.18/+1.76/-0.30pct。公司 2021Q1 财务费用率同比提升幅度较大主要

系汇率变动引起汇兑损失增加。 

图 5：科博达毛利率、净利率变化情况  图 6：科博达单季毛利率、净利率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 7：科博达三费率变化  图 8：科博达研发费用率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司 2020 年研发费用率（8.25%）创新高，主要原因在于公司研发人员数量增

加和薪酬上浮。公司 2018/2019 年定点项目数量充足，大部分定点项目将于

2021 年开始进入量产，为保障在研项目顺利量产，公司 2019 年起研发人员数

据逐渐提升，截至 2019 年中报、2019 年年报、2020 年中报、2020 年报，公

司研发人员数量分别为 601 人、660 人、690 人、720 人，研发人员数量稳步

增长，同时研发人员平均薪酬也有所上调，综合来看，公司 2020 年研发费用

提升 25%，研发费用率提升 1.70pct。2018-2020 年，在公司的研发费用中，

支付给研发人员的薪酬占比维持在 60%以上，对技术人才的重视将助力公司进

一步巩固提升技术优势和行业地位。 

图 9：公司研发费用及费用率  图 10：公司研发费用构成（万元） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

2020 年科博达营收增速跟随国内车市产销增长。中国乘用车行业 2020 年产销

同比分别下降 6.5%和 6.0%，科博达 2020 年营收-0.29%，优于行业增速。

2021Q1 国内乘用车产销同比分别增长 83.1%和 75.1%，科博达 2021Q1 营收

+24.3%，公司营收增速跟随国内车市产销增长。  
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图 11：2010-2021Q1 乘用车月度产量同比  图 12：科博达营收增速超越下游客户销量加权增速 

 

 

 

资料来源：中汽协、国信证券经济研究所整理  资料来源：乘联会、公司公告、国信证券经济研究所整理 

疫情背景下，2020 年公司营收跟随下游客户销量增速。2020 年海内外疫情背

景下，我们测算科博达前三大终端客户（营收占比约 80%）加权销量-4%（南

大众-20%，北大众+2%，大众欧洲-5%），公司实现营收-0.29%，基本跟随下

游客户销量增速。2021Q1 车市相比去年复苏明显，前三大终端客户加权销量

+30%（南大众+47%，北大众+68%，大众欧洲+4%），公司实现营收+24%。 

表 2：科博达营收增速和下游终端客户销量增速比较  

终端客户销量增速 销售收入比例 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021Q1 

一汽大众 33% -10.70% 12.70% 6.80% 2.60% 4% 2% 68% 

大众（欧洲） 30% 2.90% 1.40% 2.60% -0.30% 3.10% -5% 4% 

上汽大众 14% 5.05% 10.50% 2.60% 0.10% -3% -20% 47% 

上述下游客户（占比约 80%）销量加

权增速 
-2.0% 6.1% 3.4% 0.8% 1.8% -4% 30% 

科博达营收增速 
 

0.49% 19.48% 33.72% 23.77% 9% 0% 24% 

资料来源：乘联会、公司公告、国信证券经济研究所整理  

风险提示：海外疫情下下游销量不达预期和上游芯片涨价风险。 

投资建议：维持盈利预测，上调至“买入”评级。公司作为国内汽车电子稀缺

标的，客户结构优质，核心产品车灯控制器具备强竞争优势，未来受益于量增、

价升和多品类，中长期增长逻辑通顺，业绩符合预期，2021 年下半年有望进入

新产品、新客户集中放量期，基本维持前期盈利预测。预计 21/22/23 年 EPS

分别 1.69/2.25/2.85 元，对应 PE 分别 42/31/25 倍。  
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表 3：科博达业务拆分 

报告期 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021E 2022E 2023E 

照明控制系统 
       

收入 11.5 13.8 15.5 14.5 17.5 23.9 29.9 

YOY 33.14% 20.44% 12.11% -6.40% 20.85% 36.73% 25.00% 

成本 8.15  9.31  10.58  9.15  10.84  14.59  17.93  

毛利 3.33 4.51 4.39 5.32 6.65 9.33 11.96 

毛利率 29.12% 32.74% 32% 37% 38% 39% 40% 

车载电器与电子 

 
   

   收入 3.49 5.31 6.59 6.49 9.49 10.49 12.6 

YOY 53.74% 52.15% 24.11% -1.52% 46.22% 10.54% 20.00% 

成本 2.18  3.27  3.92  3.96  5.69  6.29  7.55  

毛利 1.31 2.04 2.67 2.53 3.80 4.20 5.04 

毛利率 38% 38% 41% 39% 40% 40% 40% 

电机控制系统 

 
   

   收入 5.41 6.09 5.12 5.46 6.46 7.76 9.3 

YOY 34.91% 12.57% 5% 6.64% 18.32% 20.12% 20% 

成本 3.47  3.85  3.38  3.69  4.33  5.16  6.15  

毛利 1.94 2.24 1.74 1.77 2.13 2.60 3.17 

毛利率 36% 37% 34% 32% 33% 34% 34% 

能源管理系统 

 
   

   收入 0.05 0.15 0.41 0.67 1.01 1.41 1.8 

YOY 400.00% 200.00% 100% 50% 50% 40.00% 30% 

成本 0.05  0.15  0.42  0.71  0.96  1.34  1.70  

毛利 0.00 0.00 -0.02 -0.04 0.04 0.07 0.13 

毛利率 4% 0% 4% -5% 4% 5% 7% 

其他汽车零部件 

 
   

   收入 0.79 1.09 1.27 1.61 1.69 1.78 1.9 

YOY 16.18% 37.97% 17% 5% 5% 5% 5% 

成本 0.43  0.61  0.80  0.93  1.01  1.07  1.12  

毛利 0.36 0.48 0.47 0.68 0.68 0.71 0.75 

毛利率 46% 44% 37% 42% 40% 40% 40% 

其他业务 

 
   

   收入 0.37 0.29 0.37 0.44 0.53 0.63 0.7 

YOY -28.85% -21.62% 60% 20% 20% 20% 15% 

成本 0.14  0.11 0.12 0.09 0.21 0.25 0.29 

毛利 0.23 0.18 0.25 0.35 0.32 0.38 0.44 

毛利率 63% 62% 69% 79% 60% 60% 60% 

 
 

   
   营业总收入 21.56  26.72  29.22  29.14  36.66  45.98  56.21  

YOY 34.00% 23.93% 9.36% -0.27% 25.81% 25.41% 22.26% 

营业总成本 14.41  17.30  19.21  18.53  23.05  28.70  34.74  

营业总成本/营业总收入 66.8% 64.8% 65.7% 63.6% 62.9% 62.4% 61.8% 

毛利润 7.18  9.45  9.51  10.61  13.61  17.28  21.47  

YOY 18% 31.55% 0.57% 11.62% 28.24% 27.01% 24.22% 

毛利率 33.3% 35.4% 32.5% 36.4% 37.1% 37.6% 38.2% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所预测 

可比公司估值：我们选择了四只市值规模相近（300-500 亿）的成长性企业进

行比较，主要为具体软件研发实力的汽车电子标的中科创达、国内车机龙头企

业德赛西威、车灯产业链核下游总成标的星宇股份、产品品类持续拓展的拓普

集团。参照可比公司 2021 年目标估值区间 50-60 倍（汽车电子企业相对传统

零部件有较大幅度估值溢价），我们维持一年期（2021 年）目标估值区间 85-93

元（对应科博达 50-55 倍估值），公司 21 年初以来股价回调幅度较大，当前股

价距离目标估值区间上限仍有 30%提升空间，持续看好，上调评级，由“增持”

评级上调至“买入”投资评级。  
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表 4：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值   EPS   
 

  PE   

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020E 2021E 2022E   2020E 2021E 2022E 

300496.SZ 中科创达 无 129.4 548  1.05 1.51 2.26 
 

123  86  57  

601799.SH 星宇股份 买入 208.76 577  4.19  5.50  6.98 
 

50  38  30  

002920.SZ 德赛西威 增持 102.99 566  0.94  1.44  1.80  
 

110  72  57  

601689.SH 拓普集团 增持 36.68 404  0.60  1.16  1.34 
 

61  32  27  

平均 
    

1.70  2.40  3.10  
 

86  57  43  

603786.SH 科博达 买入 70.59 282  1.29 1.69 2.25 
 

55  42  31  

资料来源: WIND、国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 437 2184 2281 2485  营业收入 2914 3666 4597 5621 

应收款项 1109 1004 1260 1540  营业成本 1853 2305 2869 3474 

存货净额 681 868 1080 1306  营业税金及附加 13 18 23 28 

其他流动资产 191 37 46 56  销售费用 81 81 92 112 

流动资产合计 3463 4093 4666 5387  管理费用 145 459 533 628 

固定资产 593 718 926 1164  财务费用 (11) (9) (18) (21) 

无形资产及其他 114 109 105 100  投资收益 55 50 50 50 

投资性房地产 329 329 329 329  资产减值及公允价值变动 22 (8) (8) (8) 

长期股权投资 211 211 211 211  其他收入 (259) 0 0 0 

资产总计 4710 5460 6237 7191  营业利润 651 854 1140 1440 

短期借款及交易性金融负债 120 350 350 350  营业外净收支 2 1 2 5 

应付款项 421 434 540 653  利润总额 653 855 1142 1445 

其他流动负债 170 210 258 311  所得税费用 79 103 137 173 

流动负债合计 711 994 1147 1314  少数股东损益 59 78 104 131 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 515 675 901 1140 

其他长期负债 44 49 54 59       

长期负债合计 44 49 54 59  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 756 1043 1202 1373  净利润 515 675 901 1140 

少数股东权益 142 173 214 267  资产减值准备 (8) 6 6 8 

股东权益 3813 4244 4821 5551  折旧摊销 102 66 82 101 

负债和股东权益总计 4710 5460 6237 7191  公允价值变动损失 (22) 8 8 8 

      财务费用 (11) (9) (18) (21) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (393) 136 (312) (338) 

每股收益 1.29 1.69 2.25 2.85  其它 46 25 36 44 

每股红利 0.46 0.61 0.81 1.03  经营活动现金流 239 916 721 964 

每股净资产 9.53 10.61 12.05 13.87  资本开支 (84) (200) (300) (350) 

ROIC 29% 26% 33% 35%  其它投资现金流 (82) 1045 0 0 

ROE 13% 16% 19% 21%  投资活动现金流 (182) 845 (300) (350) 

毛利率 36% 37% 38% 38%  权益性融资 4 0 0 0 

EBIT Margin 28% 22% 23% 25%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 32% 24% 25% 26%  支付股利、利息 (185) (243) (324) (411) 

收入增长 0% 26% 25% 22%  其它融资现金流 519 230 0 0 

净利润增长率 8% 31% 34% 27%  融资活动现金流 153 (13) (324) (411) 

资产负债率 19% 22% 23% 23%  现金净变动 210 1748 97 204 

息率 0.7% 0.9% 1.1% 1.5%  货币资金的期初余额 227 437 2184 2281 

P/E 54.9 41.9 31.3 24.8  货币资金的期末余额 437 2184 2281 2485 

P/B 7.4 6.7 5.9 5.1  企业自由现金流 347 708 421 626 

EV/EBITDA 31.4 33.7 25.3 20.0  权益自由现金流 866 946 437 644 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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股票 
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