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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎ 投资要点： 

 事件：电机作为新能源汽车核心三电系统之一，占到整车价值的 5-10%，

2021 上半年新能源汽车销量前 15 名中，扁线电机的渗透率大幅提升至

27%。业内预计，2025 年新能源汽车驱动电机中扁线占比将超过 80%。 

 扁线属于电磁线的一种。电磁线种类丰富，根据导体形状分为圆线、扁线

以及异型线。扁线相比圆线，槽满率更高，同样的电机，采用扁线，功率密

度更大，体积更小且利于散热，所以扁线电机具有诸多优势非常明显。扁线

已经完全处在替代圆线的过程中间。扁线绕线方式带来的低内阻提升电机

能量转换效率，是改善整车续航和电池成本的重要因素。 

 随着新能源车的放量，未来扁线的需求量会更大。2021 年特斯拉换装国

产扁线电机，带动渗透率大幅提升，全球新能源龙头企业均开始大规模切换

扁线电机，包括比亚迪、广汽等快速切换扁线电机，2021 年上半年电动车

中 20 万以上相对高端的车型，几乎 100%全用的扁线（电机）；2021 年下

半年开始五菱 Mini 等经济车型，开始也在做扁线（电机）应用的尝试；其

他待上市潜在爆款车型蔚来 ET7、智己、极氪等也均采用扁线电机。受客户

需求拉动，扁线生产将进入高速扩产期，供货量将会快速增长。2022-2023

年即将进入扁线快速提升期，率先布局公司将享受红利。  

 新能源电磁扁线具有认证壁垒和技术壁垒，扁线行业属于蓝海市场，目前

仅四家公司量产：精达股份、长城科技、冠城大通和金杯电工。四家公司都

拥有丰富的电磁线研发生产经验，在电磁线激烈的市场竞争中不断做大做

强，属于电磁线领域的头部企业，新能源扁线都被归类到电磁线业务当中。 

1）精达股份：电磁线业务占比 68.5%，贡献公司主要收入；2）长城科技：

电磁线业务占比 98.2%，是市场上最纯正的电磁线企业；3）冠城大通：房

地产占比 55.8%，电磁线占比 41.2%。4）金杯电工：电磁线仅占 15.4%，

电气装备用电线 38.5%，特种电线电缆 26.2%，电力电缆 11.8%。未来还

有金田铜业等传统电磁线企业切入扁线行业。 

 投资建议：2020 年扁线电机的渗透率约为 10%，叠加新能源汽车渗透率

约 5.4%，扁线电机的综合渗透率不到 1%。未来新能源汽车取代传统燃油

车，扁线电机取代传统圆线电机，扁线有百倍的市场空间。预计 22-23 年

是扁线渗透率快速提升期，已实现扁线量产的公司将充分享受第一波红利，

后期介入的企业也将逐步分享行业红利。 

 风险提示：新能源车销量不及预期，扁线产品推进不及预期。 
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图 1：扁线与圆线截面示意图  图 2： 扁线电机渗透率十四五将超 80% 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

图 3：国内电磁扁线主要生产企业  图 4：电磁线下游主要领域在家电及电力行业 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

表 1：各家公司扁线公司产能规划 

单位：万吨 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

精达股份 1.95 4.5 5 6 7 

金杯电工 0.7 1.5 2 4.5 5 

冠城大通 0.4 2 2 3 3 

长城科技 0.7 2 3.5 5.2 5.2 

金田铜业 / 2 / / / 

总计 3.75 10 12.5 18.7 20.2 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

表 2：主要扁线加工企业估值 

证券代码 证券简称 
总市值 1 

 

市盈率

PE(TTM)倍 

一致预测净利

润(FY1)亿元 

一致预测净利

润(FY2)亿元 

一致预测净利润

(FY3)亿元 

002533.SZ 金杯电工 64.52  19.21  3.56  5.14  6.82  

600577.SH 精达股份 164.73  30.58  5.81  7.96  10.41  

002171.SZ 楚江新材 155.87  32.24  6.42  7.73  9.39  

601702.SH 华峰铝业 131.81  28.61  5.02  7.48  9.57  

603527.SH 众源新材 29.82  25.13  1.16  1.25  1.47  

002203.SZ 海亮股份 243.09  22.98  13.59  18.03  24.85  

601609.SH 金田铜业 133.69  19.26  7.19  9.72  12.80  
 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 注：盈利预测和估值按照 Wind 一致预期 
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