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[Table_Main] 2021年报预告点评：盈利能力显著改善，2022

年有望保持量利双升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 421 1,045 2,105 3,331 

同比（%） 32.2% 148.3% 101.3% 58.3% 

归母净利润（百万元） 13 50 198 372 

同比（%） 116.6% 279.4% 296.1% 88.0% 

每股收益（元/股） 0.17 0.65 2.58 4.85 

P/E（倍） 576.78  154.04  38.89  20.69  

     
 

投资要点 

 净利率回归合理水平，2021Q4 业绩超出市场预期。公司发布 2021 年年度业绩预

告，报告期实现归母净利润 4600-5600 万元（中值 5100 万元），实现扣非归母净利

润 1300-2300 万元（中值 1800 万元）；其中 Q4 实现归母净利润约 2900-3900 万元

（中值 3400 万元），实现扣非归母净利润 2910-3910 万元（中值 3410 万元），非经

常性损益对利润影响极小。公司业绩超出市场预期，分析如下：1）随着芯片短缺问

题缓解+威马&吉利新车型 Q4 上市销售+2021Q3 部分订单延期到 Q4 确认，我们预

计 2021Q4 营收端环比大幅增长；2）随多车型产品规模化放量、部分核心器件国产

替代，我们预计毛利率同环比均有望大幅回升。3）我们预计公司为保障新车型顺利

交付，2021Q4 研发、管理费用投入环比增长较多。考虑到 2021Q4 归母净利润及扣

非归母净利润中值均为 0.34 亿元，2021Q4 利润率有望超过 5%，表现亮眼。展望

2022 年，公司在手订单充裕，珠海+山东双基地产能充足，假设芯片供应问题有效

解决，利润率有望继续维持高个位数水平。 

 乘用车短期交付紧张，随芯片问题缓解、产能落地，2022 年起有望迎来量利齐升。

定点车型方面：1）乘用车方面，2021 年主要由五菱宏光 mini、吉利、威马、江淮

贡献主要营收，2021H1 乘用车板块同增+319%，但 2021Q3 因芯片短缺导致交付较

为紧张，2021Q4 芯片问题缓解，叠加威马 E5 等前期定点车型上市销售，环比 2021Q3

大幅增长。展望 2022-2023 年，上汽通用五菱凯捷（混动）、小鹏 P7 等存量定点产

品也于 2022 年上市，大陆、长城、新势力车企等增量客户有望获取项目定点。2）

商用车方面，绑定采埃孚、叉车集团等，与中低速车一同保持稳健增长。3）产能方

面，2021 年公司定增拟募资 9.76 亿元投入珠海基地改造及产能扩张、山东菏泽二

期等项目，公司双基地 2022 年产能充足+处于爬坡阶段，若芯片紧缺问题在 2022

年影响不显著，营收及利润有望具备强增长弹性。 

 股权激励深度绑定骨干人员，目标保守保证行权顺利。公司发布股权激励草案，拟

授予 400 万份股票期权（约占总股本的 5.29%），行权价格为 95.95 元/股。激励对象

为公司核心骨干及 2019 年引入的数位行业领军人物共 16 人，股份转让+当期激励

计划深度绑定利益，顶层设计更加牢固。业绩考核目标为 2022 年/2023 年/2024 年

净利润不低于 0.6 亿元/1 亿元/1.8 亿元，目标保守以确保行权，通过股权激励较好

绑定了核心团队的利益。 

 盈利预测与投资建议：因公司利润率恢复超市场预期，我们上调公司 2021-2023 年

归母净利润分别 0.50 亿元（+0.30 亿元）、1.98 亿元（+0.47 亿元）、3.72 亿元（+0.57

亿元），同比分别+279%、+296%、+88%，对应现价 PE 分别 154x、39x、21x，给予

目标价 154.8 元，对应 2022 年 60 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车渗透不达预期、乘用车相关产品销量不及预期、价格竞争加

剧。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 100.38 

一年最低/最高价 27.31/132.00 

市净率(倍) 12.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
4450.45 

 

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) 76.60 

流通 A 股(百万

股) 

44.34 
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净利率回归合理水平，2021Q4业绩超出市场预期。公司发布2021年年度业绩预告，

报告期实现归母净利润 4600-5600 万元（中值 5100 万元），实现扣非归母净利润 1300-

2300 万元（中值 1800 万元）；其中 Q4 实现归母净利润约 2900-3900 万元（中值 3400 万

元），实现扣非归母净利润 2910-3910 万元（中值 3410 万元），非经常性损益对利润影响

极小。公司业绩超出市场预期，分析如下：1）随着芯片短缺问题缓解+威马&吉利新车

型 Q4 上市销售+2021Q3 部分订单延期到 Q4 确认，我们预计 2021Q4 营收端环比大幅

增长；2）随多车型产品规模化放量、部分核心器件国产替代，我们预计毛利率同环比均

有望大幅回升。3）我们预计公司为保障新车型顺利交付，2021Q4 研发、管理费用投入

环比增长较多。考虑到2021Q4归母净利润及扣非归母净利润中值均为0.34亿元，2021Q4

利润率有望超过 5%，表现亮眼。展望 2022 年，公司在手订单充裕，珠海+山东双基地

产能充足，假设芯片供应问题有效解决，利润率有望继续维持高个位数水平。 

 

表 1：2021 年英搏尔核心业绩数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

乘用车短期交付紧张，随芯片问题缓解、产能落地，2022 年起有望迎来量利齐升。

定点车型方面：1）乘用车方面，2021 年主要由五菱宏光 mini、吉利、威马、江淮贡献

主要营收，2021H1 乘用车板块同增+319%，但 2021Q3 因芯片短缺导致交付较为紧张，

2021Q4 芯片问题缓解，叠加威马 E5 等前期定点车型上市销售，环比 2021Q3 大幅增长。

展望 2022-2023 年，上汽通用五菱凯捷（混动）、小鹏 P7 等存量定点产品也于 2022 年

上市，大陆、长城、新势力车企等增量客户有望获取项目定点。2）商用车方面，绑定采

埃孚、叉车集团等，与中低速车一同保持稳健增长。3）产能方面，2021 年公司定增拟

募资 9.76 亿元投入珠海基地改造及产能扩张、山东菏泽二期等项目，公司双基地 2022

年产能充足+处于爬坡阶段，若芯片紧缺问题在 2022 年影响不显著，营收及利润有望具

备强增长弹性。 

股权激励深度绑定骨干人员，目标保守保证行权顺利。公司发布股权激励草案，拟

授予 400 万份股票期权（约占总股本的 5.29%），行权价格为 95.95 元/股。激励对象为

公司核心骨干及 2019 年引入的数位行业领军人物共 16 人，股份转让+当期激励计划深

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4中值 2021年中值

营业收入（亿元） 0.76 2.37 1.42

YoY 65.69% 147.81% 36.98%

QoQ -56.82% 211.84% -40.08%

归母净利润（亿元） 0.02 0.15 0.00 0.34 0.51

归母净利率（%） 2.8% 6.2% 0.2%

扣非归母净利润（亿元） -0.07 0.09 -0.19 0.34 0.18

扣非归母净利率（%） -8.8% 3.8% -13.1%

非经常损益（亿元） 0.09 0.06 0.19 0.00 0.34
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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度绑定利益，顶层设计更加牢固。业绩考核目标为 2022 年/2023 年/2024 年净利润不低

于 0.6 亿元/1 亿元/1.8 亿元，目标保守以确保行权，通过股权激励较好绑定了核心团队

的利益。其中，2021 年公司计提股权激励费用为 2567 万元。 

盈利预测与投资建议：因公司利润率恢复超市场预期，我们上调公司 2021-2023 年

归母净利润分别 0.50 亿元（+0.30 亿元）、1.98 亿元（+0.47 亿元）、3.72 亿元（+0.57 亿

元），同比分别+279%、+296%、+88%，对应现价 PE 分别 154x、39x、21x，给予目标

价 154.8 元，对应 2022 年 60 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源汽车渗透不达预期、乘用车相关产品销量不及预期、价格竞争加

剧。 
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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  969.5  1685.1  2434.8    营业收入 421.0  1045.3  2104.6  3331.1  

  现金 96.0  115.2  97.9  83.2    减:营业成本 338.9  796.6  1522.2  2349.1  

  应收款项 154.7  365.0  698.1  1049.7     营业税金及附加 2.2  5.2  10.5  16.7  

  存货 243.1  327.4  583.9  868.8     营业费用 20.4  42.9  82.1  126.6  

  其他流动资产 103.8  162.0  305.2  433.0       管理费用(含研发) 63.1  163.8  278.5  433.8  

非流动资产 493.5  575.9  665.5  768.3     财务费用 1.4  8.2  13.3  11.1  

  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  58.7  232.7  437.4  

  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  1545.5  2350.6  3203.1    利润总额 9.9  58.7  232.6  437.2  

流动负债 354.8  748.2  1385.1  1957.2    减:所得税费用 -3.3  8.8  34.9  65.6  

短期借款 43.7  199.7  249.3  101.2     少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 247.0  443.4  909.5  1474.3    归属母公司净利润 13.2  49.9  197.7  371.6  

其他流动负债 64.1  105.2  226.3  381.7    EBIT 38.8  37.5  212.0  405.7  

非流动负债 157.8  183.7  213.5  233.9    EBITDA 67.2  73.5  263.4  470.6  

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  931.9  1598.7  2191.1    

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  0.65  2.58  4.85  

归属母公司股东权益 578.6  613.5  751.9  1012.1    每股净资产(元) 7.65  8.01  9.82  13.21  

负债和股东权益 1091.1  1545.5  2350.6  3203.1    

发行在外股份(百万

股) 75.60  76.60  76.60  76.60  

       ROIC(%) 7.7% 4.0% 18.6% 31.0% 

                                                                           ROE(%) 2.3% 8.1% 26.3% 36.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 19.5% 23.8% 27.7% 29.5% 

经营活动现金流 58.7  -37.4  124.6  405.1    销售净利率(%) 3.1% 4.8% 9.4% 11.2% 

投资活动现金流 -96.2  -84.4  -132.2  -160.1   资产负债率(%) 47.0% 60.3% 68.0% 68.4% 

筹资活动现金流 0.1  140.9  -9.6  -259.7    收入增长率(%) 32.2% 148.3% 101.3% 58.3% 

现金净增加额 -37.3  19.2  -17.3  -14.7    净利润增长率(%) 116.6% 279.4% 296.1% 88.0% 

折旧和摊销 28.5  36.0  51.5  64.8   P/E 576.8  154.0  38.9  20.7  

资本开支 -41.5  -104.4  -132.2  -160.1   P/B 13.1  12.5  10.2  7.6  

营运资本变动 -8.6  -113.9  -118.5  -23.6   EV/EBITDA 120.5  115.9  34.9  20.8  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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