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国内发动机冷却泵龙头，汽车发展带来新机遇 
  

业绩成长成绩可观，产品结构优化趋势明显 

近三年来公司的业绩保持持续增长。2020 年营收 14.09 亿，同比增长
40.67%，2021 年前三季度营收 12.69 亿，同比增长 32.24%，公司业绩成
绩可观。2016 年-2020 年间，公司营收稳定增长的同时，柴油机机油泵与
汽油机机油泵的占比从 2016 年的 82.76%逐步下降到 2020 年的 60.40%。
电机、输油泵等其他业务的营收占比逐渐增加，系公司向新能源等其他业
务积极布局的结果。2018 年-2021 年前三季度，公司销售净利率为 10.73%、
9.29%、11.97%与 10.11%，较为稳定。 

国内发动机润滑冷却泵龙头，与多家国内外厂商合作关系稳固 

公司是国内发动机润滑冷却泵类领域的龙头企业，也是行业内最早实现与
主机厂同步设计开发的企业，具有 40 多年的行业积累经验，在技术开发、
质量管理、客户认可度等方面具有领先优势。公司已经和多家国内外主要
厂商建立了稳固的合作关系，国际客户包括美国康明斯、美国卡特彼勒等
十多家著名主机厂； 国内客户包括玉柴、潍柴等六十多家主机厂。我们
认为公司在该领域的龙头地位将持续保持，主要原因有三个：1）汽车零
部件行业因为准入周期较长、准入标准较严格所以有较高的客户的准入门
槛、2）公司掌握一系列发动机泵类产品的关键核心技术、 3）公司拥有
较强的质量管理和供应链管理能力。 

新能源汽车进入快速成长期，新兴业务将被持续拉动 

2021 新能源汽车已进入快速渗透期，小鹏汽车 CEO 何小鹏判断“2025 年
全国新能源汽车渗透率可达 30%，在限排政策的超一线城市更可达 60%。
在新能源汽车快速渗透的背景下，新能源汽车放量对公司产品的拉动方向
主要有三个：1）公司所生产的电子水泵广泛服务于纯电动车、混合动力
车的三电系统，为其提供流量持续可调的冷却液持续可靠供应。2）激光
雷达在新能源汽车上的规模应用趋势，有望拉动公司电机产品的销量。3）
与公司同受实际控制人控制的企业易力达为国内车用 EPS 龙头，公司有望
对其实现批量 EPS 电机的供货。在具体产品领域，公司已根据不同的下游
需求开发出了丰富的电子泵类产品线，随着新能源汽车的快速渗透将拉动
公司电子泵类业务快速增长。目前，公司电子泵类产品已拥有丰田汽车（新
能源）、美国康明斯、美国佩卡、日本爱信、日本日产、株洲中车（新能
源）、上汽变速器、西安双特等国内外知名的客户。 

投资建议： 看好公司受益汽车电动化与智能化，我们预计公司 2021-2023
年归母净利润为 1.7/2.5/3.27 亿元，目标价 46.58 元，维持“买入”评级 

风险提示：国内电动车的渗透率不及预期、产能扩张不及预期、下游客户
渗透不及预期、技术迭代风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,001.63 1,409.02 1,704.91 2,506.22 3,132.77 

增长率(%) 10.76 40.67 21.00 47.00 25.00 

EBITDA(百万元) 248.37 343.81 252.86 341.52 441.42 

净利润(百万元) 93.12 166.82 170.45 249.94 327.20 

增长率(%) (4.11) 79.14 2.18 46.63 30.91 

EPS(元/股) 0.58 1.04 1.06 1.56 2.04 

市盈率(P/E) 47.86 26.72 26.15 17.83 13.62 

市净率(P/B) 5.56 3.42 2.98 2.67 2.35 

市销率(P/S) 4.45 3.16 2.61 1.78 1.42 

EV/EBITDA 9.16 13.39 18.46 12.99 10.76   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 国内发动机润滑冷却泵类领域龙头企业 

1.1. 公司股权架构 

湖南机油泵股份有限公司成立于 1994 年 4 月 28 日，是一家节能与新能源汽车零部件制
造企业。产品主要为机油泵、变速箱液压泵、冷却水泵、燃油泵、变速箱阀板五大系列，
其它子公司产品为齿轮、减速机、电磁阀、电子真空泵、自动变速箱阀体总成、汽车变速
箱壳体、发动机铝铸件、新能源电机壳、新能源控制器壳体、新能源空调压缩机壳体、机
油泵壳体等铝铸件以及汽车零部件自动化生产线装备等。截至 2021 年 11 月，许仲秋占
股 19.54%，其女许文慧占股 7.73%，二人为一致行动人，合计持股 27.27%，系公司实
际控制人。 

表 1：公司前十大股东情况（截至 2021 年三季度） 

排名 股东名称 持股数量（股） 占总股本比例（%） 

1 许仲秋 31,387,105 19.5400 

2 许文慧 12,409,643 7.7300 

3 王雄 2,934,389 1.8300 

4 富国低碳新经济混合型证券投资基金 2,775,493 1.7300 

5 中国华融资产管理股份有限公司 2,725,250 1.7000 

6 袁春华 2,718,899 1.6900 

7 周勇 2,713,726 1.6900 

8 王静 1,767,220 1.1000 

9 刘亚奇 1,661,279 1.0300 

10 中国国际金融股份有限公司 1,557,287 0.9700 

合计 62,650,291 39.0100 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

1.2. 主营业务营收与利润稳定 

近三年来公司的业绩保持持续增长。2020 年营收 14.09 亿，同比增长 40.67%，2021 年前
三季度营收 12.69 亿，同比增长 32.24%，公司业绩成绩可观。 

图 1：公司营收利润情况（亿元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

2016 年-2020 年间，公司营收稳定增长的同时，柴油机机油泵与汽油机机油泵的占比从
2016 年的 82.76%逐步下降到 2020 年的 60.40%。电机、输油泵等其他业务的营收占
比逐渐增加，系公司向新能源等其他业务积极布局的结果。 
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图 2：公司产品收入结构（亿元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

2018 年-2021 年前三季度，公司销售净利率为 10.73%、9.29%、11.97%与 10.11%，
较为稳定。2016 年-2021 年前三季度，公司期间费用分别为 0.99 亿元、1.45 亿元、1.68
亿元、1.85 亿元、2.36 亿元与 1.79 亿元。 

图 3：公司盈利能力情况（%）  图 4：公司费用情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

公司各项产品的毛利率情况稳定。以柴油机机油泵为例，2018 年-2020 年柴油机机油泵毛
利率分别为 35.65%、36.31%、36.18%。 

图 5：公司各产品毛利率情况（亿元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

1.3. 重视研发创新，发展子公司拓展业务领域 
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公司董事长许仲秋具有近 40 年发动机泵类技术研发经验，曾任中国内燃机工业协会常务
理事、协会下属冷却发动机水泵与机油泵分会理事长，全国机油泵行业标准主要起草人，
《内燃机工业从书－内燃机机油泵实用技术》副主编。 

图 6：公司人员结构情况（人）  图 7：公司人员结构情况（人） 

 

 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

经过 40 多年的技术积淀，公司培养了一大批高素质的研发人才，建设了高素质的技术团
队。2020 年公司年报显示，公司研发团队共有研发人员 376 人。 

图 8：研发费用占营业收入比例（亿元）（%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

2. 新能源汽车机遇为电子泵类产品带来新春天 

湘油泵是国内泵类行业龙头企业之一，公司的生产规模、产销量均居于国内泵类行业前列，
是中国最早具备同主机配套企业“协同开发设计、独立制造”能力的行业领先企业。公司
的制造技术和产品质量达到了国际先进水平，在行业中率先通过了 IATF16949 质量体系和
ISO14001 环境管理体系认证，公司还是国内泵类行业标准的主导者之一，多次参与到国家
及行业泵类标准的制定工作。展望未来，新能源汽车市场的快速渗透将拉动公司电子油泵、
电子水泵等新兴业务快速增长，而公司在传统发动机润滑冷却泵类领域的龙头优势也将因
为汽车零部件行业的高准入门槛、公司掌握行业核心技术和公司强大的质量管理和供应链
管理能力而得以继续保持。 

图 9：公司总部 
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资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

2.1. 长验证周期+核心技术储备为公司构筑护城河 

公司是国内发动机润滑冷却泵类领域的龙头企业，也是行业内最早实现与主机厂同步设计
开发的企业，具有 40 多年的行业积累经验，在技术开发、质量管理、客户认可度等方面
具有领先优势。发动机润滑冷却泵类领域产品品类包括：（1）柴油机机油泵；（2）汽油机
机油泵；（3）冷却水泵。其中，公司柴油机机油泵（按照公司柴油机机油泵国内销量/中国
内燃机工业协会披露的国内多缸柴油机销量计算）在 2020 年的国内市场占有率为 47.9%，
销量及市场占有率继续保持稳定双增长。 

我们认为公司在该领域的龙头地位将持续保持，主要原因有三个：1）汽车零部件行业因
为准入周期较长、准入标准较严格所以有较高的客户的准入门槛、2）公司掌握一系列发
动机泵类产品的关键核心技术、 3）公司拥有较强的质量管理和供应链管理能力。 

图 10：公司部分机油泵产品 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

汽车零部件行业因为准入周期较长、准入标准较严格所以有较高的客户的准入门槛。对零
部件制造企业而言，由于整车制造企业的动力平台具有相当的稳定性和较长的生命周期
（一般会在 5-7 年，期间若有局部优化，生命周期将获得适当延长），一旦整车制造企业
将其选定为零部件供应商，就倾向于同其建立长期固定的合作关系。整车制造企业会从供
应商历史交付业绩、质量管理、生产能力控制的角度考虑，倾向于保持现有的供应商数量
和供应链体系的稳定。 

汽车零部件制造企业必须满足整车制造企业的内部标准和要求，具备客户认可的技术研发
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能力、质量保证能力、生产制造能力、成本控制能力等多方面的能力认定。一般来说整车
制造企业对供应商的认证过程包括技术评审、质量体系评审、价格竞标、模具开发与制造、
试验、检测、小批量生产、装机试用产品试制、小批量试用、批量生产等多个阶段。由于
认证过程较为严苛，因此从产品开发到实现大批量供货，整个过程一般需要 1－2 年的时
间。 

公司已经和多家国内外主要厂商建立了稳固的合作关系，新公司想要突破客户供应链的难
度较大。建立了公司主要配套与合作的国际客户有：美国康明斯、美国卡特彼勒、意大利
菲亚特、德国道依茨、瑞典斯堪尼亚、德国 MTU、美国博格华纳、美国纳威斯达、美国约
翰迪尔、美国通用电器、奥地利斯太尔、瑞典沃尔沃等十多家著名主机厂； 国内客户有：
玉柴、潍柴、锡柴、大柴、上柴、重汽、北汽福田、奇瑞、长安、吉利、一拖、雷沃、长
城、福田康明斯、东风康明斯、重庆康明斯、康明斯武汉燃油系统、西安康明斯、广西康
明斯、一汽、上汽、神龙、江淮、广汽、江铃、华菱、东风小康、盛瑞传动、浙江青年集
团等六十多家主机厂。 

 

图 11：公司部分海外客户 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

公司掌握一系列发动机泵类产品的关键核心技术，其中包括发动机冷却润滑模块技术、可
变排量泵技术、中大马力泵类技术： 

 1）发动机冷却润滑模块技术：公司以“节能化、集成模块化、轻量化”的丰富生产经验
和优秀技术工艺，实现发动机冷却润滑模块在柴油机、汽油机两大品类上应用，将发动机
的润滑、冷却功能模块集成在一个组件系统中，为发动机同时提供润滑油和冷却液，简化
整体结构，提高装配效率，减轻发动机重量，优化发动机空间布局，从而达到节能减排、
轻量化、高效的目的。  

2）可变排量泵技术：公司积极开发国内领先的可变排量泵，实现泵类产品“节能化”战
略目标，充分同步开发应用可变排量技术，已拥有可变排量相关专利约 100 余项，公司在
可变排量泵技术上达到国内领先、国际先进水平。  

3）中大马力泵类技术：公司积极开发技术难度高、产品使用工况复杂、升级换代明显的
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中大马力泵类产品，主要应用于 50－300kW 中马力、300－1500kW 大马力的柴油机以
及 500kW－1500kW 的中大马力船舶用中低速发动机，在大马力泵技术研发应用上达到
国内领先、国际先进。 经过多年发展，公司已成为玉柴、潍柴动力、东风康明斯、中国
重汽、一汽锡柴、一汽大柴、上柴、洛拖、上汽、东风汽车、长安汽车、吉利汽车、广汽、
江淮汽车、奇瑞汽车、长城汽车等国内主要主机厂的战略供应商。同时，公司已进入美国
康明斯、卡特彼勒、美国福特、日本丰田、日本日产、德国戴姆勒奔驰、德国大众、法国
雷诺、Stellantis（原法国标致雪铁龙、广菲克克莱斯勒）、约翰•迪尔和斯堪尼亚等国际知
名企业的全球供应体系。 

自动变速箱泵类领域，公司的相关产品已经成熟，并且广泛供货于国内外主流厂商。 公
司历经十余年研发，公司已经获得变速箱油泵相关的 19 项专利技术，并已实现转子式、
外啮合、 齿轮式、双作用叶片式、月牙形摆线齿轮式变速箱油泵以及配套的上、下阀板
的大批量生产，具有高效率、低消耗、低噪音、高可靠性的特点，广泛应用于 DCT、AT、
CVT 等各种类型自动变速箱。 目前，公司自动变速箱泵类产品已拥有丰田汽车（新能源）、
法国标致雪铁龙、日本爱信、日本黑田、沃尔沃以及三一重工（索特传动）、长安青山、
东安三菱、上汽变速器、江淮汽车、西安双特、西安法士特、无锡明恒、万里扬、吉利轩
孚、盛瑞传动、浙江中马、南京劲力、株洲中车（新能源）等国内外知名的客户。其中，
公司为盛瑞传动配套生产的 8AT 自动变速箱泵通过创新结构设计，技术处于国际先进水
平，为其配套生产的 8AT 自动变速器研发及产业化项目荣获“国家科技进步一等奖”；公
司为三一重工（索特传动）独家开发及配套变速器油泵，从而实现了公司变速箱泵类产品
在工程机械领域的重大进展。 

图 12：公司自动变速箱泵类产品 

 
资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

公司拥有较强的质量管理和供应链管理能力。公司严格按照 IATF16949、ISO9001 等质
量体系的要求，对研发、制造、供应链等环节进行质量管控。公司制定了严格而具体的质
量管理目标，持续提升和改善内部流程，不断完善公司的质量管理体系。 

图 13：公司自动化生产设备 
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资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

表 2：公司质量管控体系 

质量管理目标 相关措施 

优化产品研发阶段的质

量管理 

公司通过产品质量先期策划流程对产品质量进行策划、验证、实施及监督，早期识别并遏制产品设

计和制造过程中的潜在风险，并通过有限元分析不断优化产品和工艺特性，通过产品试验验证计划

（DVP）、工艺验证、生产件批准程序（PPAP）、试生产验证等质量控制程序进行验证和固化，消除

产品在未来批量生产中可能出现的质量问题。 

优化供应链控制 公司成立供应商质量工程师（SQE）团队，按照供应商管控流程开展供应商准入过程、供应商实物

质量改进、供应商现场审核、供应商变更、供应商新项目 PPAP、供应商绩效评价及提升等方面的

工作，确保供应链交付质量的稳定性。 

优化生产制造阶段的预

防控制 

公司实施精益生产管理体系，按照生产过程控制程序及工艺文件对量产的产品进行质量控制，并广

泛采用防错技术，通过制造执行管理系统（MES）自动收集产品过程数据，通过在线检测技术进行

关键、重要工序的连续抽样测量、监控和统计过程控制，及时发现和解决制造过程中存在的异常、

偏移和波动，不断优化现场的制造工艺流程，保证产品生产过程的稳定性。 

优化产品质量持续改进

体系 

公司采用六西格玛、分层审核等方式持续改进质量流程管理，建立了标准化的质量改进体系和工作

方法，定期对内、外部质量数据进行统计、分析与发布，使公司的生产管理系统始终保持在受控的、

稳定的、高效的运行状态。 

优化售后服务体系 公司通过有效的信息传递系统，对售出产品进行数据搜集、统计，实现售出产品的质量跟踪和服务。 

资料来源：公司 2020 年报、天风证券研究所 

 

2.2. 电子泵类产品线齐全，已渗透多家海内外主要厂商 

在新能源汽车快速渗透的背景下，新能源汽车放量对公司产品的拉动方向主要有三个：1）
公司所生产的电子水泵广泛服务于纯电动车、混合动力车的三电系统，为其提供流量持续
可调的冷却液持续可靠供应。2）激光雷达在新能源汽车上的规模应用趋势，有望拉动公
司电机产品的销量。3）与公司同受实际控制人控制的企业易力达为国内车用 EPS 龙头，
公司有望对其实现批量 EPS 电机的供货。 

在新能源汽车领域，公司已根据不同的下游需求开发出了丰富的电子泵类产品线，和一批
知名的国内外厂商建立了稳固的合作关系，随着新能源汽车的快速渗透将拉动公司电子泵
类业务快速增长，公司电子泵类产品的产品范围涵盖汽车电子水泵（含开关式电子水泵、
电动水泵）及电子油泵（含自动变速箱电子泵、发动机预供油泵）两大品类。其中，公司
开发用于新能源车的热管理系统的电子水泵（EWP），为纯电动车、混合动力车的三电系
统提供流量持续可调的冷却液持续可靠供应。产品的电压为 12V、24V、48V 及 380V/420V，
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功率范围为 60W-1500W，分别应用于乘用车、商用车、新能源汽车及氢燃料电池。 目前，
公司电子泵类产品已拥有丰田汽车（新能源）、美国康明斯、美国佩卡、日本爱信、日本
日产、株洲中车（新能源）、上汽变速器、西安双特等国内外知名的客户。  

图 14：发动机冷却系统 

 

资料来源：汽车热管理之家公众号、天风证券研究所 

 

电机冷却系统可以帮助了解电动水泵在新能源汽车中的工作模式，该系统跟发动机冷却系
统相似，一般由电动水泵、散热器、冷却风扇、膨胀水壶和管路等部件组成。如果车内的
电子功率件(电机控制器、DCDC 等)的冷却方式与电机的相同，一般会把功率件也串联在此
回路里面，根据各个零部件的温度特性进行排布。 

图 15：电机冷却系统工作方式 

 

资料来源：汽车热管理之家公众号、天风证券研究所 

 

公司实现电机产品自产，与电子泵类产品的协同效应，实现内部自主配套。公司控股子公
司东兴昌科技拥有专业的电机技术研发团队和先进的科研试验设施、智能检测系统，并与
中科院深圳先进研究院建立了研发合作，形成以自主知识产权为核心的完善的科研体系，
已拥有 42 项电机相关专利及 2 项软件著作权，其电机产品涵盖了功率从 18W-1500W 的
各品类直流无刷电机，已形成超低噪音、高效率、高性能直流无刷电机的批量供货能力。
在实现湘油泵集团内部自主配套、同步开发电子泵类产品外，公司也同时为日本松下、法
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国 SEB 集团、美国 ElectroCraft、英国 Powakaddy、美国 CISCO、以色列 Roboteam 等
国内外客户提供配套服务。 

图 16：直流电机 

 

资料来源：TOP 新能源公众号、天风证券研究所 

激光雷达在新能源汽车上的规模应用，是公司电机产品的重要机遇，电机产品广泛应用于
机械式雷达和转镜式雷达。对于造车新势力们来说，新能源汽车的智能化水平逐渐成为了
比较车型产品竞争力的硬性指标，而激光雷达凭借强大的性能能够满足较为精准的路况检
测需求，广受各大车企的青睐，部分新势力旗舰车型上已安装了 3 个或更多的激光雷达。 

机械式激光雷达主要通过电机带动光机结构整体旋转，可实现 360°扫描(半固态式和固态
式激光雷达往往最高只能做到 120°的水平视场扫描)。由于机械式激光雷达发展较早、技
术较为成熟，且具备最佳性能和分辨率、可测距离最远等优势，但同时缺点在于核心组件
价格昂贵，光路调试、装配复杂，生产周期漫长等因素导致难以配套量产，且突出型的产
品结构对车辆外观有一定影响，故目前多应用于无人驾驶测试项目。机械式激光雷达技术
路线代表性企业包含 Velodyne、禾赛科技、速腾聚创等。 

图 17：机械式激光雷达 

 

资料来源：TC View 公众号、滨松公司、天风证券研究所 

转镜式雷达也需要电机的支持。转镜式保持收发模块不动让电机在带动转镜运动的过程中
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反射激光从而达到扫描探测效果。转镜方案的激光雷达最早是法雷奥 Scala 于 2017 年在
奥迪 A8 上量产，也是首个车规级激光雷达，大疆 Livox 产品预计于 21 年量产上市。转镜
式雷达缺点在于电机驱动也带来了功耗高、稳定性不足和光源能量分散等问题，但也具备
高扫瞄精度，同时可以通过控制扫描区域从而提高关键区域的扫描密度，且具有探测距离
远、探测角度大的优势，未来或将成为自动驾驶汽车配套搭载的主要选择之一。 

激光雷达安装在奥迪 A8 保险杠处，其特点为圆弧状、4 线束。该雷达在外形不需旋转的
前提下可以达到 145° 的水平视角和 80m 远的探测距离。其激光二极管每秒可发射近 10 

万次红外线脉冲，控制系统会根据红外线脉冲的反射情况计算出前方物体的详细轮廓。奥
迪 A8 激光雷达主要由二极管激光器、旋转镜、接收单元、加热前屏幕和 FlexRay 总线的
连接器等构成。 

 

图 18：奥迪 A8 激光雷达构成  图 19：奥迪 A8 激光雷达构成 

 

 
 

 

 

资料来源：汽车维修技术与知识公众号、天风证券研究所  资料来源：汽车维修技术与知识公众号、天风证券研究所 

 

与公司同受实际控制人控制的企业易力达为国内车用 EPS 龙头，公司有望对其实现批量
EPS 电机的供货。公司实际控制人控股公司易力达是专业从事汽车电动助力转向系统（EPS）
研发、生产、销售和服务的高新技术企业。从最初研制成功国内首台具有自主知识产权的
EPS 开始，公司蓬勃发展，十余年成长为中国汽车零部件行业 EPS 龙头企业，属国家“软
件企业”，全国百家优秀汽车零部件供应商、优秀转向系统供应商、节能与新能源汽车产
业创新 50 强。株洲易力达机电有限公司的发展历程就是中国 EPS 行业的发展历程。目前
市场保有量超过 400 万套。EPS 年产能达到 150 万套。易力达拥有三个核心生产车间, 在
高端设备和现有设备智能化改造方面，公司大量投入，保证了核心制造能力不断提升。 

图 20：易力达机械加工车间 
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资料来源：易力达官网、天风证券研究所 

 

公司参股设立东嘉智能并积极落实智能驾驶执行层控制系统在技术上的迭代升级及应用
场景推广布局，实现公司在智能驾驶产业链的深度发展。东嘉智能主要从事智能车载设备
制造、自动化控制系统的研发、安装、销售及服务。东嘉智能作为国内拥有执行控制系统
核心知识产权的自主品牌企业，已实现在电动助力转向系统 EPS 及电子泵类产品两大业务
体系中控制单元（ECU）产品的规模化量产，拥有 500 多万辆的汽车保有量的规模应用。
同时，在智能驾驶、智慧出行业务上，东嘉智能之搭载智能驾驶全冗余转向系统的控制单
元（ECU）产品已实现在无人机场摆渡及智慧城市城区街道场景的应用。2020 年 12 月 21

日，公司与东嘉智能及其他战略合作方拟共同设立“海南东疆智能科技有限公司”（暂定
名），并以该公司为载体入驻三亚市崖州湾科技城，与三亚市崖州区人民政府共同建设“三
亚市崖州区智能驾驶测试基地及智慧出行项目”。 

 

图 21：东创智能机加工自动产线 

 
资料来源：东创智能官网、天风证券研究所 
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核心能力：同步研发 

新能源汽车还在快速增长期，部分产品还处于快速迭代期，下游零部件厂商的关键核心竞
争力之一就是协同下游厂商的同步研发能力，而公司建立了成熟的同步研发支撑体系。公
司是行业内最早实现与主机厂同步设计开发的企业之一，重点引入大型 3D 建模软件 Creo、
CATIA、UG，引进流体仿真软件、多物理场仿真软件、电机电磁仿真软件，采用 PLM 研发
管理系统等，通过这些先进工具和完善的体系建设，打造了一支技术能力过硬、经验丰富
的新产品同步开发团队，实现了与主机厂商的同步开发，保证新产品的研发效率，提高了
设计质量，实现技术快速革新、持续改进以及产业化，从而具备了为康明斯、福特、雷诺
日产、标致雪铁龙、卡特彼勒等全球知名发动机、整车及工程机械制造商同步设计配套产
品的能力，公司新产品同步开发能力进入国际先进行列。 

在基础研发能力方面，公司拥有近 300 人的技术研发团队，拥有 10 多位教授级技术顾问，
还有来自美国、德国、瑞典、意大利等国的客座工程师团队，形成了以衡东、长沙、欧洲
“三位一体”的研发体系。公司产品 100%自主研发，实现了标准化、系列化、平台化，缩
短了开发时间，提高了产品的可靠性，降低了产品的成本。公司完善的研发体系和强大的
研发团队为公司新产品研发和关键技术难题的攻关提供了强有力的保障，提高了公司整体
的创新和研发能力水平。  

图 22：公司研发场景展示 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

 

3. 新能源汽车抵达渗透率快速增长点 

2021 新能源汽车已进入快速渗透期，今年 1 至 11 月，我国新能源汽车产销量达 109.3
万辆和 104.3 万辆，同比增长 3.6%和 1.3%。11 月份，我国汽车产销表现总体好于上月，
其中产量增速明显高于销量，商用车表现好于乘用车。当月汽车产销达 259.3万辆和 245.7
万辆，环比增长 13%和 7.7%，产量同比增长 3.8%，销量同比下降 3.6% 

国内车厂实现产业转型需求迫切，电动化目标清晰。从车企看，截止今年 8 月厂商批发销
量突破万辆的企业有特斯拉中国 44264 辆、上汽通用五菱 43783 辆、上汽乘用车 16998
辆、广汽埃安 11619 辆。如果按新能源汽车渗透率，上汽通用五菱达到 33%，上汽乘用
车达到 26%，在双碳目标背景下，中国车企有潜力开创中国汽车产业转型发展的新格局，
中国车企未来有望走出一条新型绿色近零碳排放发展新道路。部分国内车企的电动化目标
如下图所示： 

图 23：国产厂商电动化目标 
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资料来源：汽车商业评论公众号、天风证券研究所 

主要国家在碳排放政策上取得共识，新能源汽车需求后劲十足。习近平主席在联合国
大会一般性辩论会上宣布：“中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，
二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和”。中国提出碳
达峰、碳中和目标之后,日本、英国、加拿大、韩国等发达国家相继提出到 2050 年前实现
碳中和目标的政治承诺。日本承诺将此前 2050 年目标从排放量減少 80%改为实现碳中和。
英国提岀,在2045年实现净零排放2050年实现碳中和。加拿大政府也明确提出,要在2050
年实现碳中和。在全球积极应对气候变化的背景下，主要发达国家大力推动绿色低碳交通，
提出汽车行业零碳转型目标，对碳排放大户汽车要求进一步严苛，欧洲新政持续加码：2030
年汽车二氧化碳排放较 2021 年减少 55%，2035 年新车排放归零。 

图 24：世界主要国家电动化目标 
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资料来源：汽车商业评论公众号、天风证券研究所 

电动化渗透率预测：国务院办公厅印发的《新能源汽车产业发展规划（2021—2035 年）》
曾提出，到 2025 年，纯电动乘用车新车平均电耗降至 12.0 千瓦时/百公里，新能源汽车
新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%左右。按照目前高增长态势，新能源汽车 20%
渗透率目标或将提前实现。小鹏汽车 CEO 何小鹏判断“2025 年全国新能源汽车渗透率
可达 30%，在限排政策的超一线城市更可达 60%。 

                    

4. 投资建议 

看好公司受益汽车电动化与智能化，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润为
1.7/2.5/3.27 亿元，维持目标市值为 75 亿元，目标价 46.58 元，维持 “买入”评级。 

表 3：营收收入拆分及预期（亿元） 
 

2019 2020 2021E 2022E 2023E 

柴油机机油泵 5.24 5.91 7.41 9.86 11.12 

汽油机机油泵 2.13 2.60 3.20 4.12 4.45 
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电机 0.35 1.95 2.00 2.30 3.10 

eps 电机     0 4.00 6.00 

变速箱泵 0.29 0.73 1.28 2.51 3.73 

减速机产品 0.19 0 0 0 0 

模块化产品   0.69 0.6 0.6 0.6 

水泵 0.36 0.37 0.7 0.9 1.12 

其他主营收入 1.37 1.61 1.50 0.55 1.00 

其他收入 0.08 0.22 0.36 0.22 0.20 

总计 10.02 14.09 17.05 25.06 31.33 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

1、国内电动车的渗透率不及预期：对公司的产品的拉动不及预期 

2、产能扩张不及预期：公司现有的人员组织架构体系需要面对生产和经营规模将迅速扩
张的挑战，无法完全把握电动化机遇  

3、技术迭代风险：电动车下游市场处于快速迭代期，若公司不能及时跟进行业发展趋势，
会面临市场竞争力下降的风险 

4、下游客户渗透不及预期：对关键客户，如国内新势力造车企业的渗透进度不及预期。 
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财务预测摘要 

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

货币资金 153.71 502.43 136.39 200.50 250.62  营业收入 1,001.63 1,409.02 1,704.91 2,506.22 3,132.77 

应收票据及应收账款 360.92 413.97 714.07 736.92 1,076.82  营业成本 704.63 1,017.78 1,231.51 1,804.48 2,255.60 

预付账款 23.46 15.16 52.16 42.55 66.54  营业税金及附加 9.79 11.63 16.47 23.13 28.34 

存货 251.31 258.07 448.33 579.49 712.53  营业费用 55.18 59.89 93.77 152.88 187.97 

其他 174.68 291.12 155.44 224.74 234.05  管理费用 45.66 50.18 119.34 187.97 219.29 

流动资产合计 964.08 1,480.76 1,506.39 1,784.20 2,340.56  研发费用 67.27 92.12 17.05 25.06 31.33 

长期股权投资 134.12 141.29 141.29 141.29 141.29  财务费用 16.79 33.55 22.38 12.11 16.98 

固定资产 489.04 598.63 621.57 653.47 677.73  资产减值损失 (3.74) (4.46) 2.50 5.00 5.50 

在建工程 127.31 64.74 74.84 92.91 85.74  公允价值变动收益 0.00 0.00 (0.01) 0.00 0.00 

无形资产 60.62 72.06 68.30 64.53 60.76  投资净收益 (3.04) (3.52) (2.11) 0.00 0.00 

其他 30.14 48.98 44.21 40.60 44.17  其他 0.98 (39.90) 4.24 (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 841.23 925.70 950.21 992.79 1,009.69  营业利润 108.12 191.76 199.77 295.59 387.77 

资产总计 1,805.31 2,406.46 2,456.61 2,776.99 3,350.25  营业外收入 0.80 1.40 0.74 0.98 1.04 

短期借款 417.84 355.56 306.96 120.63 428.90  营业外支出 0.39 2.08 1.07 1.18 1.44 

应付票据及应付账款 299.36 355.38 440.12 749.65 715.44  利润总额 108.54 191.08 199.44 295.40 387.37 

其他 105.45 175.80 128.11 146.35 169.61  所得税 15.46 22.42 28.41 44.31 58.11 

流动负债合计 822.65 886.74 875.19 1,016.63 1,313.95  净利润 93.07 168.66 171.03 251.09 329.26 

长期借款 96.14 127.97 0.00 0.00 49.19  少数股东损益 (0.05) 1.84 0.58 1.15 2.07 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 93.12 166.82 170.45 249.94 327.20 

其他 73.51 67.56 63.07 68.05 66.23  每股收益（元） 0.58 1.04 1.06 1.56 2.04 

非流动负债合计 169.65 195.53 63.07 68.05 115.42        

负债合计 992.31 1,082.27 938.26 1,084.68 1,429.36        

少数股东权益 10.72 22.36 22.91 24.04 26.06  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 104.90 115.12 160.61 160.61 160.61  成长能力 
     

资本公积 191.01 542.49 542.49 542.49 542.49  营业收入 10.76% 40.67% 21.00% 47.00% 25.00% 

留存收益 727.47 1,216.80 1,334.83 1,507.66 1,734.21  营业利润 -2.40% 77.35% 4.18% 47.97% 31.18% 

其他 (221.10) (572.59) (542.49) (542.49) (542.49)  归属于母公司净利润 -4.11% 79.14% 2.18% 46.63% 30.91% 

股东权益合计 813.01 1,324.19 1,518.35 1,692.31 1,920.88  获利能力      

负债和股东权益总计 1,805.31 2,406.46 2,456.61 2,776.99 3,350.25  毛利率 29.65% 27.77% 27.77% 28.00% 28.00% 

       净利率 9.30% 11.84% 10.00% 9.97% 10.44% 

       ROE 11.61% 12.81% 11.40% 14.98% 17.27% 

       ROIC 11.57% 16.57% 13.96% 15.33% 20.88% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 93.07 168.66 170.45 249.94 327.20  资产负债率 54.97% 44.97% 38.19% 39.06% 42.66% 

折旧摊销 61.56 73.62 30.71 33.81 36.67  净负债率 51.35% 6.75% 15.28% -0.25% 16.10% 

财务费用 17.24 33.63 22.38 12.11 16.98  流动比率 1.17 1.67 1.72 1.76 1.78 

投资损失 0.24 2.10 2.11 0.00 0.00  速动比率 0.87 1.38 1.21 1.19 1.24 

营运资金变动 (95.98) (173.32) (307.48) 108.47 (528.74)  营运能力      

其它 104.43 30.51 0.57 1.15 2.07  应收账款周转率 2.89 3.64 3.02 3.45 3.45 

经营活动现金流 180.56 135.19 (81.25) 405.48 (145.82)  存货周转率 4.48 5.53 4.83 4.88 4.85 

资本支出 230.33 144.91 64.49 75.02 51.82  总资产周转率 0.63 0.67 0.70 0.96 1.02 

长期投资 134.12 7.17 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (673.13) (235.79) (126.59) (155.03) (101.82)  每股收益 0.58 1.04 1.06 1.56 2.04 

投资活动现金流 (308.69) (83.71) (62.10) (80.00) (50.00)  每股经营现金流 1.12 0.84 -0.51 2.52 -0.91 

债权融资 571.15 591.85 368.41 196.27 559.89  每股净资产 5.00 8.11 9.31 10.39 11.80 

股权融资 (27.98) 328.15 53.20 (12.11) (16.98)  估值比率      

其他 (380.95) (613.09) (644.30) (445.53) (296.96)  市盈率 47.86 26.72 26.15 17.83 13.62 

筹资活动现金流 162.21 306.91 (222.69) (261.38) 245.95  市净率 5.56 3.42 2.98 2.67 2.35 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.16 13.39 18.46 12.99 10.76 

现金净增加额 34.09 358.39 (366.04) 64.10 50.12  EV/EBIT 12.16 17.02 21.01 14.42 11.73 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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