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[Table_Main] 
英搏尔三季度报点评：交付瓶颈影响 Q3 收

入确认，Q4 起逐步起量 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 421 950 1,908 3,149 

同比（%） 32.2% 125.7% 100.8% 65.0% 

归母净利润（百万元） 13 40 160 333 

同比（%） 116.6% 204.8% 297.8% 108.6% 

每股收益（元/股） 0.17 0.53 2.11 4.40 

P/E（倍） 411.12 134.90 33.91 16.25 

     
 

投资要点 
 Q3 营收同比+36.98%，利润端基本盈亏平衡，基本符合市场预期。公

司发布 2021 年三季报，公司 2021Q1-Q3 实现营收 4.55 亿元，同增
85.53%；实现归母净利润 0.17 亿元，同增 929.34%。其中 2021Q3 实现
营收 1.42 亿元，同增 36.98%；实现归母净利润 29.8 万元，同降 96.80%，
公司 2021Q3 营收及利润符合市场预期。其中：1）营收端因 2021Q3 芯
片继续短缺、公司交付较为紧张，但公司积极保供，向客户推新的芯片
替代方案，使得部分订单交付延期；且受原材料涨价影响，与客户重新
议价，部分订单收入确认滞后。2）利润端受原材料涨价、研发费用（含
股权支付费用）大幅增加等影响。随芯片替代方案的落地及产能储备于
2021Q4 起持续释放，我们预计公司利润率回归合理水平。 

 因新能源乘用车交付紧张、占比下降，导致毛利率结构性上升，净利率
因本期研发等费用增加而下降较多。Q1-3 毛利率为 21.29%，同比上升
6.11pct，Q3 毛利率 23.61%，同比上升 3.93pct。新能源乘用车产品毛利
率相对更低，2021Q3 我们预计中低速车、叉车等高毛利产品占比提升，
故拉高了整体毛利率。Q1-3 归母净利率为 3.74%，同比上升 3.06pct，
Q3 归母净利率 0.21%，同比下降 8.76pct，环比下降 5.95pct。 

 乘用车短期交付紧张，随芯片问题缓解、产能落地，中长期有望迎来量
利齐升。定点车型方面：1）乘用车主要由五菱、威马、吉利、奇瑞等贡
献主要营收，2021H1 乘用车板块同增+319%，但受交付影响、我们预计
2021Q3 环比下滑较多，2021Q4 有望起量回升、同时上述客户+小鹏贡
献 2022 年全年营收增量；2）公司前期横向拓展至利润更高的商用车（采
埃孚）、叉车（杭叉）等领域，与中低速车一同保持稳增。3）部分新能
源车产品与客户重新议价，我们预计约 0.5-1 亿元收入递延至 2021Q4 确
认（目前计入存货产成品）。随珠海+山东双基地产能不断爬坡、芯片供
给紧张情况缓解，我们预计 2021Q4 起前期定点产品将快速放量，规模
效应开始显现，公司盈利能力有望显著回升。 

 因研发、原材料等加大投入，2021Q3 费用全面提升，现金流出增加。
其中：研发、管理费用因 2020 年绩效在本期支付、高端人才引进、涨
薪等原因，同比翻倍以上增长；为原材料现货储备加大了银行借款
（2021Q1-3 借款收到的现金同比增长 800%+），故财务费用支出较大。
为保障客户订单需求，2021Q3 对关键芯片和紧缺原材料做了一定的储
备，以及 Q3 部分半成品尚未确认收入，存货环比大幅增长 1.7 亿元、
现金流出增加。 

 盈利预测：因芯片等原材料涨价、费用投入大的影响，我们略微下调公
司 2021-23 年归母净利润分别 0.40 亿元（-0.22 亿元）、1.60 亿元（-0.14
亿元）、3.33 亿元（-0.17 亿元），同比分别+205%、+298%、+109%，对
应现价 PE 分别 135x、34x、16x，给予目标价 105.5 元，对应 2022 年 50
倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 71.55 

一年最低/最高价 27.28/102.00 

市净率(倍) 8.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
3100.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.04 

资产负债率(%) 58.59 

总股本(百万股) 75.60 

流通 A 股(百万

股) 

43.34 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
英搏尔三大财务预测表 

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

流动资产 597.6  891.2  1543.4  2320.5    营业收入 421.0  950.3  1908.3  3148.7  

  现金 96.0  115.2  97.9  83.2    减:营业成本 338.9  722.5  1396.8  2259.6  

  应收款项 154.7  331.8  633.0  992.3       营业税金及附加 2.2  4.8  9.5  15.7  

  存货 243.1  296.9  535.8  835.7       营业费用 20.4  39.0  74.4  119.7  

  其他流动资产 103.8  147.3  276.7  409.3         管理费用 63.1  159.4  262.2  394.3  

非流动资产 493.5  575.9  665.5  768.3       财务费用 1.4  7.7  12.4  11.2  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    加:投资净收益 0.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 422.3  510.4  597.9  701.7       其他收益 14.7  30.1  34.8  43.5  

  无形资产 22.0  21.3  20.5  19.8    营业利润 10.2  47.1  187.8  391.7  

  其他非流动资产 49.3  44.3  47.1  46.9    加:营业外净收支  -0.3  0.0  -0.1  -0.1  

资产总计 1091.1  1467.1  2208.9  3088.9    利润总额 9.9  47.2  187.7  391.5  

流动负债 354.8  676.7  1277.1  1903.7    减:所得税费用 -3.3  7.1  28.1  58.7  

短期借款 43.7  178.1  234.2  121.7       少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 247.0  402.1  834.6  1418.1    归属母公司净利润 13.2  40.1  159.5  332.8  

其他流动负债 64.1  96.5  208.3  363.9    EBIT 38.8  25.4  166.1  360.2  

非流动负债 157.8  183.7  213.5  233.9    EBITDA 67.2  61.4  217.6  425.0  

长期借款 56.5  56.5  56.5  56.5         

其他非流动负债 101.2  127.2  157.0  177.4                                                                               

负债合计 512.5  860.4  1490.6  2137.6    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股收益(元) 0.17  0.53  2.11  4.40  

归属母公司股东权益 578.6  606.7  718.3  951.3    每股净资产(元) 7.65  8.02  9.50  12.58  

负债和股东权益 1091.1  1467.1  2208.9  3088.9    

发行在外股份(百万

股) 75.60  75.60  75.60  75.60  

       ROIC(%) 7.7% 2.7% 15.2% 28.6% 

                                                                           ROE(%) 2.3% 6.6% 22.2% 35.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 19.5% 24.0% 26.8% 28.2% 

经营活动现金流 58.7  -18.7  106.7  357.8    销售净利率(%) 3.1% 4.2% 8.4% 10.6% 

投资活动现金流 -96.2  -84.4  -132.2  -160.1   资产负债率(%) 47.0% 58.6% 67.5% 69.2% 

筹资活动现金流 0.1  122.3  8.2  -212.3    收入增长率(%) 32.2% 125.7% 100.8% 65.0% 

现金净增加额 -37.3  19.2  -17.3  -14.7    净利润增长率(%) 116.6% 204.8% 297.8% 108.6% 

折旧和摊销 28.5  36.0  51.5  64.8   P/E 411.1  134.9  33.9  16.3  

资本开支 -41.5  -104.4  -132.2  -160.1   P/B 9.3  8.9  7.5  5.7  

营运资本变动 -8.6  -85.5  -98.2  -32.1   EV/EBITDA 88.1  102.1  31.7  17.8  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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