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[Table_MainInfo] 

优质独立汽车设计公司，电动智能化提升成长预期 

――阿尔特（300825）深度报告 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2021 年 06 月 24 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 A 股首家优质独立汽车设计公司 

1）公司主营业务包括新能源汽车和燃油汽车全流程研发设计服务、汽车定制改

装以及汽车零部件制造等，是目前国内技术领先的 A 股首家独立汽车设计公司。

2）公司客户群体涵盖国际主流品牌、合资品牌、国内主流品牌及造车新势力等，

已累计服务客户超过 60 家，成功研发超过 200 款车型。3）公司实控人为宣奇

武先生和刘剑女士，夫妻两合计持有公司 15.91%的股份。4）近五年公司营收/

归母净利润年复合增速分别达 20.69%/81.67%，整体呈现快速增长。 

 电动智能化推升独立设计公司成长空间，公司有望充分受益 

1）汽车设计行业的市场容量主要取决于车企研发投入。未来随着汽车电动智能

化的趋势加速，传统车企与造车新势力正全力竞争以角逐未来市场制高点，行

业研发投入预计将持续较快增长，第三方独立汽车研发设计公司有望在此过程

中分到更大的“蛋糕”。公司在委外研发设计市场拥有领先优势，尤其是新能源

汽车设计收入占比持续提升，订单充足，未来有望实现持续快速增长。 

 零部件制造业务将成为公司未来新增长点 

公司积极拓展核心零部件制造领域，未来有望与研发设计形成双轮驱动的业务

格局。根据年报披露，公司存量的零部件销售业务订单预计总收入规模有望在

35 亿-65 亿元区间，从而为未来零部件制造业务持续放量增长提供有力支撑。 

 盈利预测，首次覆盖给予“增持”评级 

综上分析，暂不考虑定增事项，我们预计 2021-23 年公司实现营收

11.46/18.34/28.53 亿元，同比增长 39.63%/59.97%/55.58%，归母净利润

2.06/3.28/5.15亿元，同比增长 85.44%/59.39%/56.96%，EPS为 0.67/1.07/1.68

元/股，对应 2021-23 年 PE 为 42/26/17 倍。考虑到公司在手整车设计与零部件

订单充足，未来高成长性值得期待，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：公司订单收入确认低于预期；公司造车新势力客户回款风险；新订

单获取低于预期；原材料涨价超预期；费用增长超预期。 

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

主营收入 885 821 1,146 1,834 2,853 

(+/-)% 11% -7% 40% 60% 56% 

经营利润（EBIT） 152 134 242 393 619 

(+/-)% 14% -11% 80% 62% 57% 

归母净利润 130 111 206 328 515 

(+/-)% 6% -15% 85% 59% 57% 

每股收益（元） 0.57 0.36 0.67 1.07 1.68 
   

[Table_Analysis] 汽车——汽车经销服务 
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[Table_Invest] 首次评级： 增持 

目标价格：  

最新收盘价： 28.14 
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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 380  140  287  367  428  营业收入 885  821  1146  1834  2853  

应收票据 27  2  6  23  19  营业成本 592  545  709  1117  1721  

应收账款 199  188  267  419  656  营业税金及附加 2  2  2  4  6  

应收款项融资 0  0  0  0  0  销售费用 32  34  48  79  124  

预付款项 13  9  4  1  -9  管理费用 71  77  109  176  277  

其他应收款 20  23  30  47  77  研发费用 59  32  69  110  171  

存货 331  304  388  606  949  财务费用 2  1  4  14  23  

合同资产 0  19  19  19  19  资产减值损失 0  -3  -3  -3  -3  

划分为持有待售

的资产 0  0  0  0  0  
信用减值损失 

-17  1  -2  -2  -2  

其他流动资产 
27  39  39  39  39  

公允价值变动净

收益 0  0  0  0  0  

可供出售金融资

产 0  0  0  0  0  
其他收益 

11  17  17  17  17  

长期股权投资 146  61  61  61  61  投资净收益 17  -24  0  0  0  

固定资产 87  176  238  334  449  资产处置收益 0  -1  0  0  0  

在建工程 0  1  75  113  136  营业利润 140  121  217  346  544  

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

无形资产 40  151  121  90  60  税前利润 139  122  217  347  544  

长期待摊费用 7  42  37  33  29  减：所得税 20  22  33  52  82  

资产总计 1588  2106  2529  3114  3886  净利润 120  99  185  295  462  

短期借款 
0  26  233  478  685  

归属于母公司的

净利润 130  111  206  328  515  

应付票据 61  29  39  79  103  少数股东损益 -11  -12  -21  -33  -52  

应付账款 96  81  103  139  248  基本每股收益 0.57  0.36  0.67  1.07  1.68  

预收款项 135  0  0  0  0  稀释每股收益 0.57  0.36  0.67  1.07  1.68  

应付职工薪酬 77  77  77  77  77  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

应交税费 6  10  10  10  10  成长性           

其他应付款 1  2  2  2  2  营收增长率 11.4% -7.3% 39.6% 60.0% 55.6% 

其他流动负债 0  5  5  5  5  EBIT 增长率 13.5% -11.3% 80.2% 62.4% 57.3% 

长期借款 1  21  21  21  21  净利润增长率 6.2% -14.9% 85.4% 59.4% 57.0% 

负债合计 462  404  642  964  1304  盈利性           

股东权益合计 1126  1702  1887  2151  2583  销售毛利率 33.1% 33.7% 38.2% 39.1% 39.7% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 销售净利率 14.7% 13.5% 17.9% 17.9% 18.0% 

净利润 120  99  185  295  462  ROE 11.6% 6.5% 10.9% 15.2% 19.9% 

折旧与摊销 18  24  48  51  56  ROIC 10.77% 6.01% 9.28% 12.26% 15.62% 

经营活动现金流 60  61  94  29  67  估值倍数           

投资活动现金流 35  -702  -150  -150  -160  PE 49.5  77.5  41.81  26.23  16.7  

融资活动现金流 -8  401  203  201  154  P/S 7.3  10.5  7.5  4.7  3.0  

现金净变动 88  -240  147  80  61  P/B 5.73  5.05  4.56  4.00  3.33  

期初现金余额 290  378  137  284  364  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.4% 

期末现金余额 378  137  284  364  425  EV/EBITDA 36.2  50.9  27.9  18.5  12.3  
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1. A 股首家优质独立汽车设计公司 

公司主营业务为新能源汽车和燃油汽车全流程研发及其他汽车行业相关的技术服

务，可为客户提供全流程的整车设计开发方案，是目前国内技术领先的独立汽车

设计公司。除上述整车设计服务外，公司其他产品及服务还包括汽车定制改装业

务和汽车零部件制造等。目前为止是国内首家 A 股汽车设计上市公司。 

燃油汽车整车研发业务内容包括商品企划、造型创意、工程可行性分析、结构设

计、性能开发、SE 同步工程、样车试制及管理、样车试验及管理八个业务模

块。新能源汽车整车研发业务内容除包含上述八大业务模块外，还增加了新能源

汽车的核心业务模块，包括新能源整车开发、电控系统设计开发、电驱动系统开

发、电源系统开发以及电子电气架构开发、SOA 架构开发、新能源汽车平台开

发等。另外公司还可提供对于燃油车和新能源汽车均越来越重要的感知质量提升

的技术服务以及符合国际标准的ADAS和自动驾驶系统开发支持服务。公司业务

模块基本涵盖了汽车整车开发的全流程，无论是燃油汽车还是新能源汽车整车开

发，公司均既可以提供整车全产业链的研发服务，又可以提供单独和组合型的研

发服务。核心零部件制造业务包括混合动力系统、V6 发动机、插电式混合动力

耦合器、纯电动车减速器、整车控制器等单体或动力总成。 

图 1：公司整车设计流程 

 

资料来源：公司公告，渤海证券 

公司客户群体涵盖国际主流品牌、合资品牌、国内主流品牌及造车新势力等，已

累计服务客户超过 60 家，成功研发超过 200 款车型。国内前十大汽车集团中有

八家为公司客户，同时也与日产、大众、奔驰、现代和本田等外资品牌有项目合

作或战略协同。在此基础上，公司积极拓展与造车新势力客户的合作，蔚来、理

想、小鹏、天际、合众、威马等均为公司的长期客户。另外，公司还为滴滴、美
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团等知名互联网公司开发专用新能源车型。 

图 2：公司服务的主要客户 

 

资料来源：公司官网，渤海证券 

近五年公司前五大客户销售额由 2016年的 1.70 亿元增至 2020年的 6.72 亿元，

年复合增速达 40.95%，占营收比重由 43.98%升至 81.82%。从具体客户情况来

看，公司前五大客户及排序变动大，最新披露的 2019 年公司前五大客户分别为

广汽集团、东风汽车集团、一汽集团、本田技研科技和江铃汽车集团，合计销售

金额 6.51 亿元，占年度销售总额比例为 73.56%。 

图 3：2019 年公司前五大客户销售额及占比（单位：万元）  图 4：公司近 5 年前五大客户销售额及占比（单位：万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，渤海证券  数据来源：公司公告，渤海证券 

股权结构上，公司大股东为阿尔特（北京）投资顾问有限公司，实际控制人为董

事长宣奇武先生和公司董事兼副总经理刘剑女士，夫妻两通过实际控制的阿尔特

（北京）投资顾问有限公司而间接持有公司 14.74%的股份，同时直接持有公司

1.17%的股份，合计持有公司 15.91%的股份。 

 

 



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              8 of 26 

 

图 5：公司最新股权结构 

 
资料来源：公司公告，渤海证券 

 

公司极其重视创新研发，截至 2020 年底，公司现有已开展的研发项目主要涉及

新能源汽车核心部件及智能驾驶技术。 

表 1：公司开展的研发项目情况 

项目名称 在研发内容 
目标产品具体类

别 
主要功能及目标客户 

基于特定场景下的

智能驾驶与智能交

互技术 

开发一款特定场

景下的智能驾驶

汽车 

汽车领域整车设

计研发 

1、主要功能：为客户提供特定场景下的智能驾驶汽

车和相关技术 

2、目标客户：无人驾驶车辆生产企业，物流企业、

互联网零售企业、港口运输及大型高端社区 

车身轻量化技术 

开发一款多复合

材料的轻量化车

身 

汽车领域车身设

计开发 

1、主要功能：为客户提供多复合材料的轻量化技术，

从而降低能耗，减少排放，并有利于改善汽车的动力

性、舒适性和操纵稳定性  

2、目标客户：汽车生产企业 

P1M40 耦合器开发

项 

开发一款安全、高

效、稳定的动力耦

合器，实现在纯

电、串联及并联工

况下，通过电磁离

合器实现发动机

动力的切换 

汽车领域耦合器

设计开发 

1、主要功能：为客户混合动力车型提供全新一代产

品  

2、目标客户：纯电动乘用车（轿车、SUV、MPV）

生产企业、混动车型生产企业 

E1M30C 减速器项

目 

开发一款技术先

进、成 

本经济的减速器

产品 

汽车领域减速器 

设计开发 

1、主要功能：为客户提供一款满足电动物流车全新

减速器  

2、目标客户：纯电动乘用车（轿车、SUV、MPV）

生产企业、混动车型生产企业 
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串联混动系统 

开发一套将发动

机、减速器、增速

器、差速器、发电

机、驱动、电机控

制器集成为一体

化的整套串联混

合动力系统 

汽车领域动力设

计开发 

1、主要功能：为客户提供燃油热效率高，总体能量

消耗小于燃油车，同时无纯电动车的里程焦虑的混合

动力系统  

2、目标客户：中小型轿车、中小型 SUV、中小型

MPV 汽车生产企业 

资料来源：公司公告，渤海证券 

公司积极扩建产能满足订单需求，IPO 项目今年底开始有望陆续达产，同时公司

拟定增投资“先进性产业化研发项目”以及成都及柳州基地。根据年报披露数

据，2020 年末公司在建工程余额比期初增加 50.85 万元，主要系设备改造及新

能源动力系统及零部件生产基地项目投建所致。未来随着公司 IPO及定增项目建

设陆续推进，公司在建工程及固定资产将持续增长。 

表 2：公司 IPO 项目进展情况(单位:万元) 

募投项目 投资总额 截至期末累计投入金额 截至期末投资进度 项目达到预定可使用状态日期 

造型中心升级扩建项目 10609.21  7921.12  74.66% 2021 年 11 月 30 日 

整车工程开发中心升级扩建项目 19322.96  7658.83  39.64% 2021 年 12 月 31 日 

前沿技术研发项目 10334.16  4709.61  45.57% 2022 年 1 月 31 日 

资料来源：公司公告，渤海证券 

 

表 3：公司拟定增项目(单位:万元) 

项目名称 实施主体 总投资金额 募集资金投入金额 

先进性产业化研发项目 发行人 79281.52  64281.52  

阿尔特成都新能源动力系统及零部件生产基地建设项目 阿尔特成都 21855.28  5000.00  

柳州菱特一期工程年产 5 万台 V6 发动机技改项目 柳州菱特 10921.00  9600.00  

合计   112057.80  78881.52  

资料来源：公司公告，渤海证券 
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表 4：在建工程情况（2020 年报，单位：万元） 

项目 
期末余额 期初余额 

账面余额 账面价值 账面余额 账面价值 

电焊装备     11.75  11.75  

设备改造 30.22  30.22      

新能源动力系统及零部件生产基地项目 32.38  32.38      

合计 62.60  62.60  11.75  11.75  

资料来源：公司公告，渤海证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司经营业绩方面，2020 年公司实现营业收入 8.21 亿元，同比下降 7.27%，主

要是受疫情影响所致；其中，燃油汽车整车设计业务实现营业收入 1.87 亿元，

同比下降 20.70%，占营业收入比例为 22.83%；新能源汽车设计业务实现营业

收入 6.17亿元，同比下降 1.43%，占营业收入比例为 75.10%，占比持续提升，

已成为公司收入的主要来源；公司高端零部件业务营收占比 1.69%。近五年，公

司营收从2016年的3.87亿元增至2020年的8.21亿元，年复合增速达20.69%，

整体呈现快速增长的态势；近五年公司归母净利润由 0.10 亿元增长至 1.11 亿

元，年复合增速达 81.67%，实现了高速增长，其中，2020 年同比下降

14.87%。 

 

 

 

表 5：公司近五年在建工程总金额（单位：万元） 

 
数据来源：公司公告，渤海证券 
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图 7：公司近五年营业收入及同比（单位：万元）  图 8：公司近五年归母净利润及同比（单位：万元） 
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数据来源：公司公告，渤海证券  数据来源：公司公告，渤海证券 

盈利能力方面，公司与同为汽车设计公司的爱达克、龙创设计比较，毛利率没有

优势，爱达克毛利率近五年均超过 80%，龙创设计近三年毛利率在 40%左右，

而公司近三年稳定在 33%-34%区间。净利率方面，公司具备较为明显的优势，

近三年超过 12%，而爱达克基本处于微利的境地，2020 年亏损；龙创设计

2018/2019 的净利率低于公司，2020 年略高于公司。从行业层面来看，公司的

盈利能力明显高于汽车行业。因此，整体判断，公司具备较强的盈利能力。 

 

 

 

图 6：公司分业务收入结构：新能源汽车设计占主导 

新能源汽车设计

75.10%

燃油汽车整车设

计

22.83%

高端零部件

1.69%

其他业务

0.37%

新能源汽车设计 燃油汽车整车设计 高端零部件 其他业务

 

数据来源：公司公告，渤海证券 
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图 9：阿尔特与可比公司及行业毛利率比较  图 10：阿尔特与可比公司及行业净利率比较 
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数据来源：Wind，渤海证券  数据来源：Wind，渤海证券 

2.电动智能化浪潮下独立设计公司前景广阔 

2.1 汽车电动智能化推升独立设计公司成长空间，公司有

望充分受益 

车企开发一款全新车型的研发支出主要包括两个阶段：整车设计阶段和生产准备

阶段。整车设计阶段的研发支出主要包括造型设计、工程可行性分析、结构设计

等设计费用以及整车设计过程中零部件的开发费用、整车试制过程中的模具费用

和整车试验的费用。整车试验完成可视为研发第一阶段结束，第二阶段便进入生

产准备。因此，汽车设计行业的市场容量主要取决于汽车生产企业的研发投入。 

我们通过 Wind 及国际主流车企公开披露的数据整理发现，1）全球汽车制造强国

德国的汽车行业研发支出自 2010 年以来持续稳步增长，从 2010 年的 148.12 亿

欧元增长至 2019 年的 270.76 亿欧元，年复合增速 6.93%；2）全球主流车企的

研发支出亦稳步上行，德系的大众/戴姆勒/宝马传统三巨头 2010 年合计研发支出

为 136.43 亿欧元，2019 年为 294.96 亿欧元，年复合增速达 8.94%，2020 年因

全球疫情影响小幅下降至 278.93 欧元。美系的通用/福特两大传统车企 2010 年

研发支出近 120 亿美元，2019 年 142 亿美元，期间虽有波动，但年复合增速近

2%，2020 年小幅下降至 133 亿美元。全球电动车独角兽特斯拉的研发支出由

2010 年的 0.93 亿美元飙升至 2020 年的 14.91 亿美元，年复合增速高达 32%，

充分显示了公司在电动车领域深耕的决心。另外，日系的丰田/本田两大车企巨头

的研发支出由 2010 年的 1.21 万亿日元持续增至 2020 年的 1.85 万亿日元，年复

合增速达 4.31%。而 2010-19 年全球汽车销量年复合增速仅为 2.21%，明显低于

主要车企（美系传统车企除外）的研发支出增速。 
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图 11：德国汽车行业研发支出近 10 年稳步增长  图 12：大众/戴姆勒/宝马/Stellantis 研发支出情况（亿欧元） 
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数据来源：Wind，渤海证券  数据来源：公司年报，Wind，渤海证券 

 

图 13：通用/福特/特斯拉研发支出情况（亿美元）  图 14：丰田/本田汽车研发支出情况（亿日元） 
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数据来源：公司年报，Wind，渤海证券  数据来源：公司年报，Wind，渤海证券 

国内方面，根据 Wind 数据统计，2014 年以来整车行业资本性支出与研发投入持

续增长（2020 年资本开支因疫情影响而同比下滑。另外，考虑到有整车标的在统

计期间上市，我们采取算术平均数据来进行平滑处理。2010-2013 年数据较小主

要是整车标的数量变动以及投资研发金额较小的缘故）。其中，2014-20 年国内上

市车企研发支出年复合增速达 12.16%。 
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图 15：整车 2014 年以来资本性支出情况（单位：亿元）  图 16：整车 2014 年以来研发支出持续明显增加 
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资料来源：Wind，渤海证券  数据来源：Wind，渤海证券 

环视全球，德系、美系与日系车企巨头都在发力转型电动智能化领域，均各自提

出了相对比较激进的投资与车型规划以及销量、渗透率目标。从政府角度看，中

国计划到 2025 年电动车销量渗透率达到 20%，美国根据最新的提案来看，在电

动车销量渗透率达到 50%之前计划相应的消费税抵免补贴不退坡。而根据中美欧

电动车渗透率以及国际主流车企巨头 2020 年的电动车销量与渗透率来看，未来

全球电动智能化的发展道路仍比较远，需要持续加大研发投入，不断推动技术产

品迭代升级，从根本上保证电动车的安全性，同时能在购车及使用成本、续航里

程以及充电时间等方面的综合考量上能够基本与燃油车相媲美，从而才能最终激

发终端购买需求，推动全球电动车的快速普及。 

表 6：大众汽车集团 2019 年第 68 轮战略规划加速推进电动化进程 

  2018 年五年规划（PR67） 2019 年五年规划（PR68） 变化幅度 

投资金额 

总额 440 亿欧元 600 亿欧元 增长 36% 

电动化 300 亿欧元 330 亿欧元 增长 10% 

数字化 77 亿欧元 144 亿欧元 增长 87% 

其它 63 亿欧元 126 亿欧元 增长 100% 

新车型数量 
EV 到 2028 年推出 70 款 到 2029 年推出 75 款  

PHEV/HV  到 2029 年推出 60 款  

产销目标 

2020 年 4%EV 渗透率，50 万辆 EV 4%EV 渗透率  

2025 年 20%EV 渗透率，300 万辆 EV 20%EV 渗透率，300 万辆 EV  

未来十年 到 2028 年，2200 万辆 EV 到 2029年，2600万辆 EV，600 万辆 PHEV/HV  

资料来源：公司官网，渤海证券 
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图 17：戴姆勒集团“ Ambition2039”规划  图 18：宝马集团电动化智能化领域目标与规划 

• 2022年欧洲实现碳中和

• 2039年全球实现碳中和

战略
目标

• 到2030年BEV/PHEV销量
占比超过50%

销量
目标

 

 

• 2021年底电动车销量要比2019年的14.62万辆翻倍还多

•到2025年电动车比例至少达到25%；到2030年电动车销量至少达到700
万辆销量目标

•到2023年推出25款电动化车型，其中一半是纯电动车型。车型规划

• 2019年2月宝马与戴姆乐宣布将共同开发应用于2024年以后车型的下一
代自动驾驶技术。

• 2020年财报：2021年集团最新车型将配备最先进的驾驶员辅助系统，公
司在自动驾驶领域迈出了坚实的一部， iX配备了最新的自动驾驶与泊车
功能。未来公司将继续投资发展自动驾驶技术

自动驾驶

 
资料来源：戴姆勒集团官网，渤海证券  数据来源：宝马集团年报，渤海证券 

 

图 19：通用汽车电动智能化战略目标与具体规划  图 20：福特汽车电动智能化发展目标及规划 

•零碰撞、零排放和零拥堵（zero crashes, zero emissions and zero congestion）

•实现途径：电动化与自动驾驶相结合战略目标

•2020-25年，通用汽车对电动车和自动驾驶项目的总规划投资350亿美元

•未来5年内推出30款新型电动汽车，其中不仅有载客无人驾驶舱，还包括凯迪拉克
品牌货车，到2025年底实现全球电动车年销量突破100万辆。同时，希望到2035年
停止生产所有以柴油和汽油驱动的轿车、皮卡和SUV，

投资规划

•到2025年，上汽通用在电动化和智能网联化新技术领域的规划投入将超过500亿元。

•到2025年，上汽通用将推出10款以上基于Ultium平台的国产新能源车型，覆盖旗
下三大品牌。

•2025年前，全新一代VIP智能电子架构将应用于上汽通用旗下三大品牌的所有新车
型。全新一代VCS虚拟座舱系统将于2022年率先搭载于凯迪拉克车型，并陆续推广
到旗下三大品牌

上汽通用
 

 

•“Delivering Ford+”发展计划，涉及全时客户关系、电气化及智能网联服务等总体计划

•到2025年在电动汽车技术领域投资总额超过300亿美元，用于生产零排放产品，并
预测到2030年约40%销量来自电动汽车投资规划

•预计到今年年底将令100万台车辆具备OTA空中软件升级的能力，至2028年，这一
数字将达到3300万辆。

•公司发布了下一代云平台——“Blue Oval智能”（Blue Oval Intelligence），这是一种

车载技术堆栈，可帮助车辆实现完全互联以及软件升级。未来该平台将通过集成
电气化，动力分配，计算和软件系统打造福特和林肯品牌的智能网联汽车。

智能化
 

资料来源：通用汽车年报，搜狐汽车等公开资料，渤海证券  数据来源：福特年报，搜狐汽车等公开资料，渤海证券 

 

图 21：丰田汽车电动智能化规划  图 22：本田 2030 年愿景规划 

•2030 Milestone：全球年销量超过550万台电动汽车，包
括超过100万台的零排放汽车（纯电动与燃料电池汽车）销量规划

•2020年是丰田的EV元年，计划到2025年前在华推出10款
以上纯电动车型车型规划

•丰田辅助驾驶功能：预碰撞系统、雷达巡航控制、车道
跟踪辅助、自动远光灯等

•2018年3月，丰田成立TRI-AD，加速自动驾驶及相关技
术研发

智能化
 

 

•到2030年，本田要成为“引领移动与生活进化的企业”2030愿景

•主要开发插电式混合动力车 (PHEV)，还将加强燃料电池

车 (FCV) 和纯电动车 (EV) 的开发。未来5年，本田将在
中国市场推出10款Honda品牌的纯电动车型。

•计划到2030年，全球销量的三分之二由电动车占据。

电动化

•到2025年投放Level 4 (在地理、环境等限定条件下，系
统完成所有驾驶任务，无需驾驶员介入) 的自动驾驶技
术

智能化
 

资料来源：丰田汽车年报，搜狐汽车等公开资料，渤海证券  数据来源：本田年报，搜狐汽车等公开资料，渤海证券 
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图 23：日产汽车电动智能化规划  图 24：中美欧电动车渗透率 

•计划到2050年，整个集团的企业运营和产品生命
周期实现碳中和2050目标

•计划在2030年代初期，实现核心市场（日本、中
国、美国和欧洲）新车型100%的电动化电动化

•2016年日产发布了ProPILOT智能驾驶技术（第一
代）。计划在2023财年前（2024年4月前），在包
括中国市场的全球20个市场内投放第二代
ProPILOT智能驾驶技术。

智能化
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资料来源：腾讯网，汽车之家，渤海证券  数据来源：Wind，Insideevs，ACEA，autoalliance，渤海证券 

 

图 25：国际车企巨头电动车销量及占比  图 26：国内车企电动车销量及占比 
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资料来源：公司年报，ev-sales，搜狐汽车，渤海证券  数据来源：公司年报及公告，搜狐汽车，渤海证券 

综上分析，我们可以得出以下结论：过去 10 年全球汽车研发支出稳步增长，且

明显高于同期汽车销量增速。未来随着汽车行业电动智能化的趋势加速，传统车

企与造车新势力正全力竞争以角逐未来市场制高点，因此，汽车行业研发投入预

计将持续较快增长，从而推动行业技术不断迭代升级、车型性能日益完善，最终

满足用户的终端使用需求。随着造车经验欠缺的各方新势力陆续入局，行业竞争

加剧，新车推出节奏有望加速，我们预计第三方独立汽车研发设计公司有望在此

过程中分到更大的“蛋糕”。 
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图 27：汽车电动智能化的参与方越来越多  图 28：汽车电动智能化趋势势不可挡 

•特斯拉、蔚来、小鹏、理想、威
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资料来源：渤海证券  数据来源：渤海证券 

第三方独立汽车研发设计市场规模测算 

我们统计了 A 股整车上市公司（含拟上市公司吉利汽车、东风集团）中披露委外

研发设计费用的情况，长安、东风及小康的委外研发设计费用占研发费用的比例

较高，近两年均超过 10%，而吉利汽车的委外费用占比较低，2017-19 年分别为

5.11%/7.64%/3.82%，不同公司之间比例差距较大。因此，我们假设 1）2020 年

国内 A 股整车委外研发设计费用占比为【5%，10%】，未来每年比例增长 2%，

则到 2023 年为【11%，16%】；2）考虑到车企加快智能电动化领域的投资与布

局，假设未来车企研发支出（含资本化研发支出）年均增长 15%，则根据 2020

年 SW 整车研发支出（合计）为 595.87 亿元测算，到 2023 年国内 A 股整车公

司委外研发设计市场规模在【 99.69， 145】亿元之间，年复合增速在

34.50%~49.57%，如加上非上市整车企业，则委外市场规模更大。2020 年公司

设计收入 8.04 亿元，根据上述假设，公司在委外研发设计的市场份额区间为

【13%，27%】，相比龙创设计（2020 年营收 3.77 亿元）等独立汽车设计公司同

行拥有一定的市场优势地位。 

图 29：A 股部分整车委外研发费用占比  图 30：A 股整车委外研发设计市场规模测算（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，渤海证券  数据来源：Wind，渤海证券 

作为国内优质的独立第三方汽车研发设计公司，人才储备对公司的长远发展非常
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重要。公司成立以来，陆续签约了百余位国内外知名汽车创意大师及工程领域资

深专家来保障公司的前瞻研发设计能力，这些专家拥有意大利博通、宝马美国设

计中心、通用汽车、日本三菱、梅赛德斯奔驰、日产、丰田、五十铃、韩国现代、

捷豹路虎、起亚等世界著名汽车企业及设计公司的多年开发经验，尤其在汽车整

车、造型、发动机、耦合器、减速器及新能源汽车设计开发等方面具备显著的优

势。同时，公司拥有覆盖整车设计的全产业链能力，可为主机厂提供全流程的整

车设计开发方案，而且公司也是极少数具有整车研发平台开发能力的独立开发企

业，自主开发的多级别平台能够满足 A0 到 C 级轿车的开发需求，可实现 10 余

款车的同步开发。近些年，公司在承接整车开发项目的同时，也曾协助或单独承

接客户的平台开发需求。因此，雄厚的人才储备、全流程服务能力与平台化开发

能力有力的支撑了公司在汽车委外研发设计市场的领先地位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

为

迎合汽车电动智能化潮流，公司加快新能源汽车设计市场业务的开发，2016-20

年公司新能源汽车设计业务收入由 0.63 亿元增至 6.17 亿元，年复合增速高达

77.14%，明显高于收入增速（20.69%），对应收入占比由 2016 年的 16.18%快

速提升至 2020 年的 75.10%，同时毛利率自 2019 年以来稳中有升，2020 年达

到 34.92%，盈利能力较强。整体来看，新能源汽车设计业务已逐渐成为公司收

入与盈利的主要来源。 

 

图 31：三大因素成就公司作为独立第三方研发设计公司的市场领先优势 

人才储备

全流程及
时服务能

力

平台化开
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市场领
先优势

 

资料来源：渤海证券 
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图 32：公司新能源汽车设计业务收入占比持续快速提升  图 33：公司新能源汽车设计业务毛利率较高 
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资料来源：公司公告，渤海证券  数据来源：公司公告，渤海证券 

公司多年来深耕新能源汽车与燃油汽车整车研发，并逐步强化了在核心零部件制

造领域的技术积累。截止公司 2020 年报披露时，公司存量设计研发订单近 24 亿

元，89%为新能源汽车设计研发业务（即近 21.36 亿元），其中，光 2021Q1 公

司就签订了三个新能源汽车研发设计订单，合同金额总计 13.18 亿元。公司控股

子公司四川阿尔特新能源致力于纯电动、插混等新能源动力系统的研发与制造，

目前主要完成了 4 种减速器、3 种耦合器、2 种增程器系列产品的设计开发工作，

自 2018 年 11 月起开始为多家合资品牌汽车整车厂批量配套，一直是广汽本田、

东风本田电动车减速器的供应商。 

另外，去年 7 月 9 日公司还通过合资成立公司（株式会社 BEAT POWER）的形

式与日本技术领先的混动开发公司 BST 团队进行合作，将公司混动开发能力和技

术储备提升到一个新的高度。今年 3 月，BEAT POWER 在成都设立全资子公司

成都倍力特，将主要开展增程式混合动力系统的研发、制造及销售业务。 

智能化方面，公司在智能化领域投入了大量的研发资源，积累了一定的技术成果，

已经初步具备为客户提供低速场景下自动驾驶设计和自动驾驶车型改制方案的能

力。其中，公司已具备为客户提供座舱系统整体解决方案、整车电子电气架构系

统解决方案以及满足国际标准的 ADAS 和自动驾驶系统开发技术支持的能力。 

整体来看，我们认为，得益于在新能源汽车研发设计与核心部件制造领域的技术

积累与深耕，未来公司有望乘国内与全球电动智能化快速发展与普及的东风，实

现新能源汽车业务（包括整车研发设计与核心部件制造）的快速增长，成为公司

中长期的增长点。 
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图 34：公司存量设计研发订单情况：新能源汽车占大头  图 35：按时间区分的公司在手订单情况 
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资料来源：公司公告，渤海证券  数据来源：公司公告，渤海证券 

 

表 7：2020 年 12 月至 2021 年 3 月期间公司获取的新能源汽车等相关研发设计订单 

业务类型 客户名称 服务内容 项目金额/周期产量 项目进展 

设计研发 

客户 N 新能源汽车开发 5.6 亿元 设计研发阶段 

南宁产投汽车 
新能源汽车相关零

部件 
3.37 亿元 2021 年 3 月签署合同 

某国际品牌汽车制

造公司 
新能源汽车开发 4.21 亿元 2021 年 3 月签署合同 

核心零部件

制造 

东风本田 减速器 视车型销量而定 已进入量产阶段 

广汽本田 减速器 视车型销量而定 已进入量产阶段 

宝能汽车 
EDU+双电机控制

器总成 
20 万~30 万台 

搭载试验已完成，在做细化

设计阶段 

 

上汽通用五菱 DHT 变速箱 
预计搭载多款车型，其中一款车型预计项目总

额 5-6 亿元 

搭载试验已完成，在做细化

设计阶段 

德国大陆 纯电动减速器 
已达成样件定点，正在推进量产定点，相关需

求量尚未最终确定 
A 轮样件阶段 

资料来源：公司公告，渤海证券 

2.2 零部件制造业务将成为公司未来新增长点 

凭借在整车研发设计领域积累的客户与市场领先优势，公司积极延伸产业链，拓

展核心零部件设计与制造业务，实现对原有整车设计客户的业务导流，目前已成

为汽车生产企业核心零部件“Tier0.5”供应商。公司高水平的整车开发能力，为

赢得零部件订单奠定了坚实的基础，先进的核心零部件制造优势也能够反哺整车

设计业务进一步提升，从而形成双轮驱动的业务格局，进一步拓宽了公司的成长

前景。 

当前公司已经掌握了插电混动汽车发动机、V6 发动机、插电式混合动力耦合器、
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纯电动车减速器、整车控制器等单体或动力总成的关键技术，并具有柔性化量产

能力，已为国内外知名品牌客户量产供货。其中，柳州凌特的 6G3 系列 V6 发动

机已给北汽 BJ80 批量配套供货，四川阿尔特新能源已给南北本田批量配套电动

车减速器，并陆续拿到宝能、上汽通用五菱的订单，并拿到德国大陆纯电动减速

器样件定点。另外，公司此次拟定增募资扩大 V6 发动机以及新能源核心部件的

产能，助力公司核心零部件业务做大做强。 

图 36：公司整车设计与核心零部件业务形成双轮驱动格局  图 37：公司主要零部件子公司及主营产品 

整车设
计研发

核心零
部件设
计与制
造

 

 • 公司控股子公司，持股70.07%

• 生产V6发动机，于2020年7月正式为北汽BJ80批量配套，全年配套千台，2021将持续
增加配套数量。

• 公司拟定增项目之一：柳州菱特一期工程年产5万台V6发动机技改项目，提升V6发
动机产能

柳州凌特

•公司控股子公司，持股55.56%

•四川阿尔特新能源公司主要生产电动车减速器、混合动力耦合器、电机
控制器、DHT变速箱总成等，已获多个项目订单

四川阿尔特新能
源

•公司拟定增项目之一：阿尔特成都新能源动力系统及零部件生产基地建
设项目，实施主体为阿尔特（成都）汽车设计公司，新增产能：减速器
10万台、增程器5万台、集成式电驱动6万台、耦合器9万台。

阿尔特（成都）

•由参股公司株式会社BEAT POWER出资6000万美元设立

•主要产品为增程式混动系统成都倍力特

 

资料来源：渤海证券  数据来源：公司公告，渤海证券 

从四川阿尔特新能源与柳州凌特的产品已成功量产配套并陆续拿到多个项目订单

来看，2020 年公司核心零部件制造业务已经从培育期转变为业绩贡献期，将成为

公司营收的新生动力，未来营收占比有望实现快速增长。截止 2020 年报披露时，

公司存量的零部件销售业务订单预计总收入规模有望在 35 亿-65 亿元区间，为未

来公司零部件制造业务持续放量增长提供有力支撑。 

 

 

 

 

 

 

 

图 38：公司零部件制造业务收入走势：波动较大 
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数据来源：公司公告，渤海证券 
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3.盈利预测与估值讨论 

假设条件 

1）电动化浪潮下，公司新能源汽车设计业务快速增长；燃油汽车整车设计业务

平稳增长； 

2）公司汽车零部件业务开始加速增长； 

3）费用控制得当。 

表 8：公司分业务盈利预测 

业务分类 财务项目 2019/12/31 2020/12/31 2021e 2022e 2023e 

新能源汽车设计 营收（万元） 62556.98  61663.54  92495.31  157242.03  251587.26  

 

yoy 26.84% -1.43% 50.00% 70.00% 60.00% 

 

营业成本 41542.90  40130.16  55497.19  93559.01  148436.48  

  毛利率 33.59% 34.92% 40.00% 40.50% 41.00% 

燃油汽车整车设计 营收（万元） 23636.88  18743.40  20617.74  23091.86  26093.81  

 

yoy -13.40% -20.70% 10.00% 12.00% 13.00% 

 

营业成本 15721.31  12870.85  14020.06  15702.47  17743.79  

  毛利率 33.49% 31.33% 32.00% 32.00% 32.00% 

零部件 营收（万元） 2310.74  1390.81  1529.89  3059.78  7649.45  

 

yoy -6.80% -39.81% 10.00% 100.00% 150.00% 

 

营业成本 1907.26  1334.67  1376.90  2447.82  5890.08  

  毛利率 17.46% 4.04% 10.00% 20.00% 23.00% 

其他业务 营收（万元） 36.44  306.79  

   

         营业成本 35.22  122.56        

合计 营收（万元） 88541.04  82104.54  114642.94  183393.68  285330.51  

 

yoy 11.43% -7.27% 39.63% 59.97% 55.58% 

 

营业成本 59206.69  54458.24  70894.15  111709.30  172070.35  

  毛利率 33.13% 33.67% 38.16% 39.09% 39.69% 

数据来源：Wind，渤海证券 

综上分析，暂不考虑定增事项，我们预计 2021-23 年公司实现营收

11.46/18.34/28.53 亿元，同比增长 39.63%/59.97%/55.58%，归母净利润

2.06/3.28/5.15 亿元，同比增长 85.44%/59.39%/56.96%，EPS 为 0.67/1.07/1.68

元/股，对应 2021-23 年 PE 为 42/26/17 倍。公司为 A 股首家汽车设计公司，以

新能源汽车设计业务为主，故我们选取 A 股可比新能源整车标的进行估值比较，
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当前公司估值具备一定优势，考虑到公司在手整车研发设计与零部件订单充足，

未来高成长性值得期待，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 9：可比公司估值比较 

证券代码 证券简称 
EPS PE 

2021E 2022E TTM 2021E 2022E 

002594.SZ 比亚迪 1.84  2.48  156.14  129.31  96.07  

601238.SH 广汽集团 0.81  1.05  15.93  15.56  11.99  

600066.SH 宇通客车 0.60  0.93  52.19  21.23  13.62  

平均值 

  

74.75  55.37  40.56  

300825.SZ 阿尔特 0.67  1.07  66.37  41.81  26.23  

数据来源：Wind 一致性预期（截止 2021 年 6 月 22 日收盘），渤海证券 

风险提示：公司订单收入确认低于预期；公司造车新势力客户回款风险；新订单

获取低于预期；原材料涨价超预期；费用增长超预期。 
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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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