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核心逻辑

◼ 技术实力提供底层支撑：公司自2003年成立就专注于汽车电子的发展，从初代氙气大灯的HID电子镇流器起家，随后紧跟
时代节奏，研发出LED大灯控制器，多年深耕，现阶段在全球大灯控制器细分赛道上市占率已达15%。同时，借助自身研
发能力，横向延展出各类汽车电子控制器，覆盖多种领域的应用环境。通过18年的积累，已经成为国内汽车电子的核心标
的，十年十倍高增长。

◼ 全球客户结构助力长远发展：公司现阶段已经开拓出全球大众，通用，宝马，奔驰，雷诺，PSA，日产，丰田，康明斯等
各类国际客户，多样化的客户结构和饱满订单，锚定高速成长。

◼ 智能化趋势下，赛道增量明确：随着汽车智能化，网联化，新能化，汽车内部结构发生显著变化，对于汽车电子的需求愈
发显著，据麦肯锡预测，2025年全球汽车控制器市场容量高达1290亿美元，汽车电子整体市场空间高达3620亿美元，广
阔赛道下，具备多元化产品以及多元化客户结构的公司会最先受益，科博达具备以上两个维度的基本能力，产业变化助力
公司发展。

◼ 盈利预测：公司专注于汽车电子领域，成功融入了全球汽车电子高端产业链体系。深度绑定大众，不断开拓与全球知名整
车厂商的合作。产品品类丰富，研发投入递增，各类新产品不断涌现，我们预计公司2021-2023年归母净利润分别为
6.27/9.10/11.92亿，维持“买入” 评级。
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一、软硬兼备，汽车电子核心标的
◆ 专注于汽车控制器领域，深度绑定大众

◆ 股权结构稳定，决策高效

◆ 专注于汽车电子&控制，十年十倍锚定高增

◆ 国际化客户和技术水平，铸就深度护城河

◆ 高研发投入，专利数不断创新



◼ 科博达技术股份有限公司，2003年9月创立于上海浦东，2019年主板上市；目前主要业务为汽车照明控制系统、电机控制系统、
能源管理系统和车载电器与电子。

◼ 公司主要客户为大众集团，从2005年开始HID电子镇流器通过德国大众试验后，自此一路与其深度绑定，至今已经是大众LED
车灯控制器的核心供应商。

专注于汽车控制器领域，深度绑定大众

图表：科博达发展历史

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：科博达股权结构图

资料来源：招股说明书，太平洋证券研究院整理

股权结构稳定，决策高效
◼ 2019年，公司公开发行新股4,010万股，公司普通股股份总数从36,000万股增加至40,010万股。占发行后总股本比例为

10%。公司股权结构集中，目前实际控制人是柯桂华、柯炳华，系亲兄弟关系，二人直接以及间接控制上市公司89.12%股
份。

◼ 据2019年年报，公司拥有7家境内全资子公司、2家境内控股子公司、1家境内参股公司以及3家境外全资子公司，共13家
子公司，主要涉及汽车电子及相关产品的研发、生产和销售。



专注于汽车电子&控制，十年十倍锚定高增

图表：科博达四大产品系列

资料来源：招股说明书，太平洋证券研究院整理



图表：公司营业收入（单位：亿）

资料来源：公司年报，太平洋证券研究院整理

图表：归母净利润（单位：亿）

资料来源：公司年报，太平洋证券研究院整理

专注于汽车电子&控制，十年十倍锚定高增

◼ 公司从2011年到2020年营收由3亿增长到29亿，复合增速27.99%。2019和2020年营收放缓主要原因是新客户还在拓展阶
段以及疫情影响。

◼ 公司2011年到2020年归母净利润复合增速27.2%。

◼ 公司专注于汽车电子赛道，从HID电子镇流器开始起家, 后续在LED车灯控制器领域深耕，享受行业增长红利；同时积极拓
展市场份额并布局新产品，十年十倍锚定高增。
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◼ 公司营收主要来源是照明控制系统，2014-2019年照明控制系统的营收占比均超过50%。

◼ 公司前瞻性布局车载电器与电子、电机控制系统，多业务同发力。车载电器与电子营收占比有逐年提高的趋势，从2014
年的13.49%增长到了2020年的22.28%，主要来自于电磁阀营收快速增长。电机控制系统2020年营收占比18.73%，也
是公司核心收入产品。

◼ 照明控制系统作为起家产品毛利率一直较高，2017年由于规模效应不足和竞争导致毛利率略有下滑，此后逐渐恢复，到
2020年照明系统的毛利率高达36.76%，尤其三代灯控的毛利率已达40%以上。

图表：产品营收结构图（单位：万元）

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理

图表：照明控制系统毛利率及产品营收结构图（单位：亿元）

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理
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图表：公司各类产品及应用品牌

资料来源：招股说明书，太平洋证券研究院整理

国际化客户平台，为技术实力背书

◼ 公司属于汽车电子行业，主要产品大类为车灯控制器，电机控制系统，车载电子电器，原有主要客户为大众，康明斯，潍
柴。

◼ 公司近年新开拓上汽通用、宝马汽车、雷诺汽车、长城汽车等数十家全球知名乘用车整车厂商，同时还有东风轻发、道依
茨等商用内燃机厂商。



图表：科博达前五大终端客户销售额及占比（2019-2020年为直接客户销
售额占比，终端客户占比数据暂无披露）

资料来源：招股说明书，公司年报，太平洋证券研究院整理

图表：科博达前五大客户销售额占比（2018）

资料来源：招股说明书，太平洋证券研究院整理

国际化客户平台，为技术实力背书

◼ 公司始终坚持重点领域的大客户发展战略，终端用户包括大众集团（包括其下属子公司奥迪公司、保时捷汽车、宾利汽车
和兰博基尼汽车）、宝马、雷诺，福特，康明斯等国外知名整车厂商，并与其建立了长期稳定的合作关系。

◼ 根据招股说明书，公司前五大客户为一汽集团，大众集团，上汽大众，康明斯，潍柴动力，前五客户营收占比从2015年开
始均在80%以上。

◼ 公司与大众集团有着长达16年的深度合作经验，从氙气大灯的HID电子镇流器一直到LED大灯的控制器，不断提高份额；
同时，大众集团也反哺了科博达的技术，技术实力全球领先。
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图表：公司毛利率与净利率

资料来源：公司年报，太平洋证券研究院整理

图表：公司ROE（加权）与ROA

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理

产品技术溢价能力显著，铸就深度护城河

◼ 公司毛利率稳定在33%以上，净利率稳定在15.7%以上。

◼ 2016年，由于国际汽车零部件制造商不断加大市场开拓力度，激烈的市场竞争导致公司部分新中标LED灯控项目毛利有所
降低，LED主光源控制器16年毛利率7.98%；17年为15.37%，18年上升到27.17%。2018 年，公司整体毛利率由33.33%
提升到35.36%，主要是产品结构变化及规模效应所致。2020年第三代LED产品放量，产品结构优化继续带动毛利率提升。

◼ 2014-2019年，公司平均加权ROE和ROA分别为27.24%和18.89%。2019年公司上市，净资产从18年的19.7亿大幅增加
到19年的33.6亿，增长70.45%，募集资金投资项目在建设期内对公司盈利能力不能产生较大贡献，因此公司ROE在短期内
下降。但随着具有较高的投资回报率募集资金投资项目的逐步达产，长期来看公司高壁垒高利润率的产品将有望带动公司
ROE恢复到20%以上。
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图表：车载电器与电子毛利率

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理

图表：电机控制系统毛利率

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理

◼ 公司核心业务毛利率均在30%以上。

◼ 车载电器与电子主要客户为大众集团，产品有点烟器、洗涤器、预热器、电磁阀控制器和电磁阀执行器等，毛利率维持
在35%以上。

◼ 电机控制系统产品主要分为机电一体化，中小型电机控制系统两部分，毛利率维持在33%左右。

◼ 近年来新能源汽车市场的蓬勃发展以及相关政策的大力支持，公司积极研发新能源汽车零部件产品，拓展新的盈利增长
点。公司的能源管理系统产品主要包括DC/AC 逆变器以及DC/DC转换模块，均处于小批量样件生产阶段，随着未来能
源管理系统产品批量化生产后，能源管理系统产品的毛利率将会实现改善。

图表：能源管理系统毛利率

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理

产品技术溢价能力显著，铸就深度护城河
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图表：期间费用率

资料来源：招股说明书，太平洋证券研究院整理

图表：与可比公司期间费用率

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理

费用率稳定，公司运营能力稳而全面

◼ 公司研发、管理、销售和财务费用率稳态在15%左右。

◼ 2019年开始公司研发费用率逐渐增加，直到现在大约为8%，主要是因为新客户增多，新项目大幅增加所致。2019年共获得
国内外客户新定点项目66个，预计所有新增项目的产品生命周期销量将超1.5亿只；截至2020年6月底，在研项目已经合计
121个，预计整个产品生命周期销量2.3亿只以上。

◼ 公司通过多年积累，得到了全球各个车企的认证，其中包括戴姆勒、宝马、大众、福特、雷诺、PSA、康明斯等客户全球平
台项目。
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图表：公司研发费用及研发费用率

资料来源：招股说明书，公司年报，太平洋证券研究院整理

图表：公司专利授权量和软件著作权发表量（2019年截至9月）

资料来源：招股说明书，太平洋证券研究院整理

高研发投入，专利数不断创新

◼ 公司以技术创新为驱动，几年来研发支出不断增加，研发费用率保持在6%以上；20年研发投入有8%主要系在研项目多，
均在未来2-3年会实现营收转化。

◼ 长期以来，公司十分注重专业人才的引进和培养，从而不断提升核心技术开发和应用能力。截至2019年6月末，公司拥有
一支由601位研发人员组成的人才队伍，拥有200余项专利技术。
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二、车灯控制器，全球化步步为营

◆ 汽车电子：壁垒高，空间大

◆ 车灯发展历史回顾（卤素-氙气-LED-ADB）

◆ 灯控，汽车智能化核心元素

◆ 测算科博达LED主光源控制器全球市占率高达15.08%

◆ 从大众走向多元化客户，全球布局稳扎稳打



图表：2011-2018中国汽车电子市场销售额统计及增长情况

资料来源：前瞻产业研究院，太平洋证券研究院整理

汽车电子：壁垒高，空间大

◼ 2011-2018年，我国汽车电子销售额逐年上涨，增速呈波动性变化。 2018年我国汽车电子市场规模约为5800亿元，同比
增长7.41%。

◼ 但随着新能源汽车列入国家加快培育和发展的七大战略性新兴产业，预计汽车电子行业的增长潜力还将得到进一步释放。
前瞻预计，未来中国汽车电子市场规模将保持较快发展，到2025年，中国汽车电子市场规模有望突破8800亿元，向9000
亿元逼近。

◼ 汽车电子作为安全件，行业壁垒远高于消费电子，需要公司拥有绝对的实力才可以在国际客户上有新的突破。

图表：2019-2025年中国汽车电子行业市场规模预测情况

资料来源：招股说明书，太平洋证券研究院整理



图表：车灯发展历程

资料来源：招股说明书，太平洋证券研究院整理

车灯发展历史回顾（卤素-氙气-LED-ADB）

◼ 汽车照明进入二十世纪七十年代及九十年代后，卤素灯和氙气灯先后普及，这两类车灯目前亦为各车型的主流配置；直到
2010年开始，LED 车灯技术开始出现，14年正式量产问世。近年来，LED 车灯凭借高节能性、高耐用性、响应速度快、
亮度衰减低、渗透率不断提高。未来，随着LED车灯成本的降低，将会渗透到中低端车型。

◼ ADB（ Adaptive Driving Beam ）是一种智能远光灯系统。其实是LED车灯的高级应用，发光材料依然是LED。传统的汽
车头灯，包括一些氙气大灯光线耀眼，在夜间会车时极易造成对向车道驾驶者的眩目，为行车安全埋下隐患。相比之下，
ADB技术通过视频摄像头信号的输入，判断前方来车的位置与距离，并相应调整灯光照射区域，关闭或调暗对面车辆区域
的灯光照射，避免对来车产生炫光，同时最大限度地满足驾驶者的视野需求，将成为汽车安全照明以及汽车智能化的技术
趋势。

煤油灯
1885年

乙炔灯
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钨丝灯
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卤素灯
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HID氙气灯
90年代

LED灯
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图表：LED前大灯照明效果示意图

资料来源：招股说明书，太平洋证券研究院整理

图表：LED主光源控制器产品图

资料来源：招股说明书，太平洋证券研究院整理

灯控，汽车智能化核心元素

◼ LED车灯控制可在不同车况下自动控制灯光的开关和照射角度，是LED 车灯的核心控制器以及未来汽车智能化的核心元素。
公司生产的灯控通过复杂的控制逻辑和算法，实现远光灯、近光灯、日间行车灯、转向灯的运行，并可在弯道、上下坡、
转弯、雨雾天、会车等不同的行车环境和路况条件下计算出最优的照明亮度和角度，主动为驾驶员提供最佳照明，保障驾
驶员的行车安全。



图表：全球车灯市场各类车灯份额

资料来源：网上公开资料；太平洋证券研究院整理

图表：中国LED车灯渗透率预测

资料来源：网上公开资料；太平洋证券研究院整理

测算LED主光源控制器全球市占率高达15.08%

◼ 2013年以来，全球车灯市场中LED车灯份额稳步提升，而卤素灯和氙气灯的份额均不断减少。

◼ 2018年全球乘用车汽车销量为6869.05万辆，LED车灯渗透率为20%，若每辆车LED主光源控制器价格为300元，则2018
年LED主光源控制器市场规模为41.2亿，科博达LED主光源营收6.21亿，全球市场占有率约为15.08%。

◼ 未来随着新客户宝马，雷诺，福特等新客户量产，市占率有望持续提升。

◼ 长期看来，LED车灯渗透率有望实现100%，全球主光源控制器市场空间可达270亿，科博达已经成功进入各大欧系，美系，
日系客户，市占率如果提升至40%，主光源控制器营收有望实现108亿，相比2020年还有10倍以上空间。



图表：大众集团及关联公司

资料来源：招股说明书；太平洋证券研究院整理

图表：起步于大众汽车集团，逐步突破其他国际大型汽车集团

资料来源：招股说明书；太平洋证券研究院整理

从大众走向多元化客户，全球布局稳扎稳打

◼ 2016年-2019年6月，大众集团对公司产品总需求量逐年提升，其深度绑定有望助力科博达的技术进一步提升。

◼ 同时，在照明业务上，公司LED尾灯控制器已获得宝马全球平台的提名信，预计将于2021年实现量产；LED 主光源控制器
已获得雷诺和福特全球平台的提名信，预计将于2021年实现量产。

◼ 2021年又新开拓客户日产，定点英菲尼迪全球平台新项目，进一步夯实了主业。
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三、AGS+USB+氛围灯 硬实力支撑长远发展

◆ 电机控制系统 - 新产品AGS拿到多项提名信

◆ 车载电器与电子 - 新产品USB量价齐升

◆ 氛围灯个性酷炫，打开第三生活空间

◆ 国六实施，释放巨大增量空间



图表：产品功能介绍

资料来源：招股说明书；太平洋证券研究院整理

电机控制系统 - 新产品AGS拿到多项提名信
◼ 公司生产的汽车电机控制系统产品可分为中小型电机控制系统和机电一体化两类，前者产品未集成机械部分器件，后者产

品集成机械部分器件。目前，公司的中小型电机控制系统中的燃油泵控制系统（FPC）、空调鼓风机控制系统（ABC）以
及机电一体化中的辅助电动泵均有量产项目。

◼ 电机控制系统中，新产品AGS将会大幅增长。该产品应用了无刷微电机、无感电机控制软件、精密齿轮系传动等关键技术，
具有小功率、大力矩、高精度的特性。2019年，公司已获得福特汽车的主动进气格栅系统（AGS）项目，并已于2019 年4
月底实现量产。2020上半年，AGS控制器共获得长安福特、长城等客户4个新定点项目，预计整个生命周期内订单量250万
只以上。其次，和国际供应商Roechling建立合作关系，未来几年有望实现千万只级别的全球战略供应关系。

类型 产品 功能 

 

 

中小型电机控制系统 

 

燃油泵控制系统（FPC） 电子燃油泵的作用就是将储存在燃油箱内的燃油输送至装有电磁喷油器的燃油分

配管路内，并能根据收到的指令自动调整供油量，实现按需控制燃油压力，始终让发

动机的空燃比处于最佳状态，能够最大限度地节省油耗、减少排放。同时，电子燃油

泵控制器可以监测油泵电机各种非正常工作状态，及时保护车身元件不被损坏，实现

了更好的安全性。 

空调鼓风机控制系统

（ABC） 

汽车空调系统是实现对车厢内空气进行制冷、加热、换气和空气净化的装置，鼓

风机是其重要组成部分，而空调鼓风机控制器负责鼓风机的启动和正常运行。 

 

 

辅助电动油泵 辅助电动泵主要用于柴油发动机低压燃油系统，解决柴油发动机在低速启动状态下

和低温条件下启动不稳、启动困难或突然熄火，实现柴油预先加热和自动排空功能。 

机电一体化  

主动进气格栅控制系统

（AGS） 

主动进气格栅系统可以根据车速、机舱温度等参数改变进气格栅的开闭角度，控

制发动机舱的进气量以及整车风阻。低温时采用AGS 可以减少暖机时间达到降低油耗

的目的；高速时采用AGS 可以减少整车风阻，提高动力性；甚至在空调处于冷却功能

时，依然可以控制AGS 处于适当的开度以减少风阻。通过优化AGS 控制器的控制策

略，AGS 可以显著提升汽车的节能性和动力性。 

 

图表：电机控制系统相关产品

资料来源：招股说明书；太平洋证券研究院整理

空调鼓风机控制系统（ABC）产品 辅助电动泵

AGS 控制器 辅助电动泵



图表：车载USB

资料来源：网上公开资料；太平洋证券研究院整理

图表：浙江科博达主导产品生产基地扩建项目（USB充电器）

资料来源：招股说明书；太平洋证券研究院整理

车载电器与电子 - 新产品USB量价齐升

◼ 公司原有车载电器与电子产品包括电磁阀（电磁阀控制器、电磁阀执行器）和汽车电器（点烟器、洗涤器、预热器等）。

◼ 最近几年，随着汽车智能化、电子化和网联化，软件的重要性大幅提升，具备信号传输功能的USB应用升级，市场空间广阔。

◼ 截至2019年，公司与上汽大众的项目合作，USB充电器应用于斯柯达明锐、大众凌渡等车型，也获得了标致全球USB充电器项
目。截至2020年上半年，USB共获得一汽大众、上汽大众、上汽通用、长安福特、东风日产等客户新定点项目7个，预计整个
生命周期内订单量600万只以上。



图表：LED 氛围灯控制器产品示意图和效果图

资料来源：招股说明书；公开资料；太平洋证券研究院整理

图表：氛围灯销售收入及占比

资料来源：招股说明书；太平洋证券研究院整理

氛围灯个性酷炫，打开第三生活空间

◼ 健康绿色的氛围照明，将融光源和智能技术为一体，形成全方位人机交互协同，是实现智能座舱场景化功能、优化座舱内
视觉环境最重要配置之一；其在智能座舱仪表台、中控、门板、顶棚等主要区域应用日益广泛，成为智能座舱中不可或缺
的元素。

◼ 公司生产的LED氛围灯控制器具有较高的技术水平，直接接入车身动力CAN总线，实现完整的CAN功能，包括通信、诊断、
网络管理和程序更新。公司2020年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，氛围灯
单车价值由原来小于100元升级成500-1000元，成长空间巨大。



图表：电子节气门

资料来源：网上公开资料；太平洋证券研究院整理

图表：在研项目

资料来源：招股说明书；太平洋证券研究院整理

国六实施，释放巨大增量空间

◼ 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。公司国六产品
迎来非常好的市场机会和发展空间。

◼ 截至2020年底，科博达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。

图表：浙江科博达主导产品生产基地扩建项目
（电子节气门）

资料来源：招股说明书；太平洋证券研究院整理
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5. 盈利预测与风险提示

◆ 投资建议及盈利预测

◆ 风险提示



投资建议与盈利预测

◼ 科博达专注于汽车电子领域，成功融入了全球汽车电子高端产业链体系。深度绑定大众，不断开拓与全球知名整车厂商的
合作。产品品类丰富，研发投入递增，各类新产品不断涌现，未来发展前景广阔，成长空间巨大。

◼ 我们预计公司2021-2023年归母净利润分别为6.27/9.10/11.92亿，维持“买入” 评级。

图表：公司盈利预测

资料来源：太平洋证券研究院预测整理

2019 2020 2021 2022 2023

营业收入（百万元） 2922 2914 3901 5461 6881

同比增速（%） 9.22 -0.27 33.87 39.99 26.00

归母净利润（百万元） 475 515 627 910 1192

同比增速（%） -1.72 8.42 21.75 45.14 30.99

EPS（元） 1.19 1.29 1.57 2.27 2.98

PE 50.70 46.77 38.42 26.26 20.20



风险提示

◼ 汽车销量不及预期

◼ 缺芯缓解情况过慢

◼ 芯片涨价

◼ 国外疫情加重

◼ 汇兑损失



1

中性 我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间

我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上看好

看淡 我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下

行业评级

公司评级

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上买入

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间增持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间持有

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间减持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%买出
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