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[Table_MainInfo] 

业绩复苏，产品与客户开发双向发力，成长可期 

――科博达（603786）2020 年报及 2021 一季报点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2021 年 04 月 26 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 经营明显复苏，加大研发投入保持竞争力 

1）2020 公司实现营收 29.14 亿元，yoy-0.29%，其中，Q4 营收 9.32 亿元，

yoy+9.97%，qoq+25.35%；2021Q1 营收 7.57 亿元，yoy+24.30%（同比 2019Q1

增长 15.28%），收入端复苏明显。在商用车产销高增情况下，公司电机控制系

统与其他汽车零部件业务销量与收入持续较快增长。对应全年毛利率 36.40%，

同比提升 2.15pct，其中，Q4 为 37.12%，提升 2.26pct；2021Q1 毛利率 35.57%，

同比 2020Q1/2019Q1 分别提升 3.47/2.31pct，主要是照明控制系统、其他汽车

零部件产品结构提升所致。2）2020 公司归母净利润 5.15 亿元，yoy+8.38%，

其中，Q4 为 1.94 亿元，yoy+25.99%，qoq+73.06%；2021Q1 归母净利润 1.22

亿元，yoy+26.21%，利润端增长快于收入端，对应 2020/2021Q1 净利率同比

变动+1.29/-0.13pct，其中，2020Q4 同环比提升 2.31/5.17pct，盈利能力稳中

有升。期间费用率 2020/2021Q1 同比变动+1.18/1.77pct，其中，研发费用保持

快速增长，2020/2021Q1yoy+25.49%/+27.30%，对应研发费率 8.25%/8.38%，

同比提升 1.69/0.2pct，今年公司计划研发投资 3 亿多元，预计增长 30%以上，

显示公司重视技术及产品研发，有助于提升公司整体竞争力。 

 汽车电子领域优质标的，车市复苏背景下快速增长可期 

1）在疫苗接种持续推进下全球主要经济体有望逐步复苏，国内外汽车市场景气

度有望稳步上行，公司依靠产品技术及优质客户资源优势有望明显受益，未来

将在产品开发（电动化配套、智能座舱视觉系统、AGS 及国六商用车后处理领

域）与客户拓展（丰田/奔驰/宝马等非大众系）方面共同推动公司增长快于整车

复苏节奏。2）中长期看，受益于电动智能化浪潮，汽车电子市场前景广阔，公

司有望趁势实现持续快速增长。其中，作为国内光源控制器领域领先企业，公

司有望持续受益于 LED 车灯渗透率持续提升带来的量利齐升机会。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依靠产品与客户持续双

向开发有望实现持续较快增长。公司将坚守核心竞争力，通过“设计平台化、

技术标准化、产品系列化、市场全球化”，加大现有主导产品的产能扩张，提高

市场占有率，充分利用规模效应，实现产业规模的内生式稳步增长。3）公司将

充分利用资本市场工具，通过产业并购和资本联合，优化资源配置，实现产业

规模的外延式跨越增长，最终实现资本有效增值和公司价值最大化。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

我们预计 2021-23 年公司 EPS 为 1.54/1.86/2.27 元/股，对应 2021-23 年 PE

为 46/38/31 倍，公司是纯正汽车电子标的，产品与客户开拓双向发力，订单较

为充足，具备持续成长性，维持“增持”评级。 

风险提示：国内外疫情控制低于预期；芯片短缺超预期；车市复苏低于预期；

产品与客户开发低于预期；电子元器件与结构件涨价超预期；期间费用控制低
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[Table_Invest] 评级： 增持 
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[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 
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于预期；贸易摩擦超预期 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 2,922 2,914 3,570 4,279 5,208 

(+/-)% 9% 0% 23% 20% 22% 

经营利润（EBIT） 552 582 704 850 1037 

(+/-)% -1% 5% 21% 21% 22% 

归母净利润 475 515 615 743 910 

(+/-)% -2% 8% 20% 21% 22% 

每股收益（元） 1.19 1.29 1.54 1.86 2.27 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 227  437  535  721  997  营业收入 2922  2914  3570  4279  5208  

应收票据 87  311  293  312  455  营业成本 1922  1853  2258  2693  3265  

应收账款 786  796  978  1164  1422  营业税金及附加 17  13  16  21  24  

应收款项融资 142  123  123  123  123  销售费用 56  81  98  118  144  

预付款项 9  9  11  14  16  管理费用 167  145  171  205  248  

其他应收款 7  2  10  8  9  研发费用 192  240  307  364  443  

存货 643  681  804  982  1162  财务费用 8  -11  0  -4  -8  

合同资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 19  -20  -20  -20  -21  

划分为持有待售

的资产 0  0  0  0  0  
信用减值损失 

-9  -6  -6  -6  -6  

其他流动资产 
10  59  59  59  59  

公允价值变动净

收益 3  3  0  0  0  

可供出售金融资

产 0  0  0  0  0  
其他收益 

26  28  25  25  26  

长期股权投资 196  211  211  211  211  投资净收益 43  55  55  56  56  

固定资产 561  511  572  646  734  资产处置收益 0  -2  0  0  0  

在建工程 58  82  96  113  131  营业利润 606  651  773  938  1147  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 2  2  2  2  2  

无形资产 114  114  91  68  46  税前利润 607  653  775  939  1148  

长期待摊费用 18  30  27  24  21  减：所得税 70  79  89  111  135  

资产总计 3934  4710  5156  5790  6731  净利润 538  574  686  829  1014  

短期借款 
50  120  73  0  0  

归属于母公司的

净利润 475  515  615  743  910  

应付票据 6  3  7  7  8  少数股东损益 63  59  70  85  104  

应付账款 346  418  425  504  633  基本每股收益 1.19  1.29  1.54  1.86  2.27  

预收款项 2  0  -2  -4  -7  稀释每股收益 1.19  1.29  1.54  1.86  2.27  

应付职工薪酬 63  80  80  80  80  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

应交税费 36  61  61  61  61  成长性           

其他应付款 18  14  14  14  14  营收增长率 9.2% -0.3% 22.5% 19.9% 21.7% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 -1.3% 5.4% 21.0% 20.7% 21.9% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 -1.7% 8.4% 19.6% 20.8% 22.4% 

负债合计 575  756  716  721  848  盈利性           

股东权益合计 3359  3954  4440  5069  5883  销售毛利率 34.2% 36.4% 36.7% 37.1% 37.3% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 销售净利率 16.3% 17.7% 17.2% 17.4% 17.5% 

净利润 538  574  686  829  1014  ROE 14.1% 13.0% 13.9% 14.7% 15.5% 

折旧与摊销 107  116  61  65  69  ROIC 14.34% 12.55% 13.81% 14.79% 15.55% 

经营活动现金流 562  521  401  529  562  估值倍数           

投资活动现金流 -1142  -213  -55  -74  -94  PE 60.0  55.4  46.32  38.35  31.3  

融资活动现金流 523  -111  -248  -269  -192  P/S 9.8  9.8  8.0  6.7  5.5  

现金净变动 -53  207  99  185  276  P/B 8.49  7.21  6.42  5.62  4.85  

期初现金余额 280  227  434  532  718  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.7% 

期末现金余额 227  434  532  718  994  EV/EBITDA 41.7  39.1  35.5  29.6  24.3  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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