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基础数据

投资评级 增持(首次覆盖)

合理估值 不适用

收盘价 56.83 元

总市值/流通市值 7786/1478 百万元

52周最高价/最低价 133.55/54.08 元

近 3 个月日均成交额 144.85 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

营业收入同比增长42%，原材料涨价致盈利承压。2021年，公司实现营业收

入21.18亿元，同比增长42%；营业利润1.48亿元，同比增长2%；归母净

利润1.39亿元，同比增长8%；归母扣非净利润1.15亿元，同比增长30%。

单四季度，公司实现营业收入7.11亿元，同比增长29%；营业利润0.06亿

元，同比下降94%；归母净利润0.00亿元，同比下降100%；归母扣非净利

润-0.03亿元，同比下降104%。公司营业收入同比大幅增长，主要原因系公

司智能装备业务期初在手订单充足，本期实现交付增加；公司新能源汽车电

机、电控零部件业务发展迅速，交付量大幅增加，市场景气度较高。但受上

游芯片和大宗原材料涨价的影响，公司新能源汽车电机和电控零部件业务未

能实现盈利。

智能装备持续向好，电机电控需求旺盛。智能装备行业行情持续向好，新能

源汽车整车、动力电池、电机和电控等快速提升的产能需求，给公司带来

29.89亿元的新增装备订单，公司在手订单充足；公司产品和客户双优化战

略不断推进，新能源汽车及造车新势力相关业务快速增长；国际化战略成效

初现，国际化业务营业收入同比增长73.21%。新能源汽车产业持续快速发展，

下游客户需求旺盛，公司零部件业务快速增长，全年实现8.19万套产品交

付（不含合资公司合肥道一动力科技有限公司交付的3.57万套），同比增

加202.27%；公司通过持续的研发投入，实现产品的不断升级以满足客户需

求，同时实现新的客户定点。

受益于新能源汽车高景气度，打入造车新势力产业链。公司智能装备整体解

决方案主要包括汽车白车身智能连接生产线、汽车动力总成智能装测生产

线、动力电池智能装测生产线等，主要客户有蔚来汽车、吉利汽车、宁德时

代等。新能源汽车电驱动系统是新能源汽车的核心部件，公司拥有包含电机、

电控、集成式电驱动系统在内的完整的新能源电驱动系统产品研发生产体

系，主要客户有东风本田、广汽本田、江淮汽车等。两大业务协同发展，共

同受益于新能源汽车行业的高景气度。

风险提示：新能源汽车销量不及预期，原材料成本大幅上涨。

投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。

我们预计公司2021-2023年的销售收入分别为21/30/45亿元，归母净利润

分别为1.4/2.3/3.2亿元，对应PE 42/25/18倍。首次覆盖，给予“增持”

评级。

盈利预测和财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 1,432 1,494 2,118 3,045 4,543

(+/-%) 13.6% 4.4% 41.8% 43.7% 49.2%

净利润(百万元) 151 128 138 232 319

(+/-%) 1139.2% -14.9% 7.4% 68.4% 37.4%

每股收益（元） 4.63 1.25 1.34 2.26 3.10

EBIT Margin 8.1% 7.5% 6.6% 8.1% 7.9%

净资产收益率（ROE） 22.1% 14.1% 13.5% 19.0% 21.4%

市盈率（PE） 12.2 45.3 42.2 25.1 18.2

EV/EBITDA 26.1 56.7 54.9 35.6 29.9

市净率（PB） 2.70 6.41 5.68 4.76 3.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营业收入同比增长42%，原材料涨价致盈利承压。2021年，公司实现营业收入21.18

亿元，同比增长 42%；营业利润 1.48 亿元，同比增长 2%；归母净利润 1.39 亿元，

同比增长 8%；归母扣非净利润 1.15 亿元，同比增长 30%。单四季度，公司实现营

业收入 7.11 亿元，同比增长 29%；营业利润 0.06 亿元，同比下降 94%；归母净利

润 0.00 亿元，同比下降 100%；归母扣非净利润-0.03 亿元，同比下降 104%。公

司营业收入同比大幅增长，主要原因系公司智能装备业务期初在手订单充足，本

期实现交付增加；公司新能源汽车电机、电控零部件业务发展迅速，交付量大幅

增加。但受上游芯片和大宗原材料涨价的影响，公司新能源汽车电机和电控零部

件业务未能实现盈利。

表1：巨一科技业绩快报数据

项目 2021 年 2020 年 增减变动幅度（％）

营业总收入（亿元） 21.18 14.94 42%

营业利润（亿元） 1.48 1.45 2%

归母净利润（亿元） 1.39 1.28 8%

归母扣非净利润（亿元） 1.15 0.89 30%

基本每股收益（元） 1.32 1.28 3%

加权平均净资产收益率 12.64% 15.90% 减少 3.26 个百分点

项目 2021 年末 2020 年末 增减变动幅度（％）

总资产（亿元） 56.01 25.69 118%

归属于母公司的所有者权益（亿元） 25.23 9.07 178%

股本 13700 10275 33%

归属于母公司所有者的每股净资产

（元）
18.41 8.82 109%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

智能装备持续向好，电机电控需求旺盛。智能装备行业行情持续向好，新能源汽车整

车、动力电池、电机和电控等快速提升的产能需求，给公司带来29.89亿元的新增装

备订单，公司在手订单充足；随着公司产品和客户双优化战略的推进，公司客户结构

不断优化，新能源汽车及造车新势力相关业务快速增长；国际化战略成效初现，国际

化业务营业收入同比增长73.21%；随着公司运营管理和项目管理能力的不断提升，公

司承担的项目实施顺利，盈利水平提升。新能源汽车产业持续快速发展，下游客户需

求旺盛，公司零部件业务快速增长，全年实现8.19万套产品交付（不含合资公司合肥

道一动力科技有限公司交付的3.57万套），同比增加202.27%；公司通过持续的研发

投入，实现产品的不断升级以满足客户需求，同时实现新的客户定点。
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图1：2017-2021 巨一科技营业收入及同比 图2：2017-2021 巨一科技归母净利润及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司智能装备整体解决方案主要包括汽车白车身智能连接生产线、汽车动力总成

智能装测生产线、动力电池智能装测生产线，融合了公司自主研发的数字化运营

管理系统，为汽车整车和零部件、动力电池等领域的客户实现生产过程的自动化、

柔性化和智能化提供解决方案。

图3：白车身智能连接生产线 图4：动力总成智能装测生产线

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

新能源汽车电驱动系统是新能源汽车的核心部件，公司拥有包含电机、电机控制

器、集成式电驱动系统在内的完整的新能源电驱动系统产品研发、设计、生产、

销售和服务体系。目前，公司已成为行业内可以提供电机、控制器、减速器及其

集成正向开发和产品服务的供应商之一。目前新能源汽车驱动系统主要应用客户

于东风本田、广汽本田、江淮汽车、奇瑞汽车、江铃新能源等。
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图5：iEDS-4000FR 集成式电驱动系统 图6：iEDS-2100FR 集成式电驱动系统

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

根据中汽协和乘联会的数据，2021 年我国乘用车销量为 2148 万辆，新能源乘用

车销量为 331 万辆，新能源乘用车渗透率为 15%。中国乘用车市场整体发展已相

对成熟，2022-2025 年，我们给予乘用车市场整体每年 3%的增长率，则中国乘用

车销量有望从 2213 万辆增长 2418 万辆。考虑到外部政策刺激（双积分考核、路

权政策等）与各主流整车厂的新能源车型规划，我们预计 2022-2025 年，新能源

乘用车的渗透率有望从 25%提升至 40%，新能源乘用车的销量有望从 553 万辆增

长至 967 万辆。

表2：2021-2025E 国内乘用车及新能源乘用车销量预测

项目 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

我国乘用车销量（万辆） 2148 2213 2279 2347 2418

同比 6.50% 3% 3% 3% 3%

我国新能源乘用车销量（万辆） 331.2 553 684 822 967

渗透率 15% 25% 30% 35% 40%

资料来源: 中汽协，乘联会，国信证券经济研究所预测

乘联会统计的 2021 年 12 月新能源乘用车销量前十的车型中，有双电机版本的车

型是特斯拉 Model Y、特斯拉 Model 3、比亚迪宋 DM、理想 ONE 和比亚迪汉 EV。

部分车型不同版本的驱动电机数量不同，我们则按版本数量占比推算双电机版本

的销量占比。2021 年 12 月销量前十名的新能源乘用车车型，全年累计销量之和

为 147 万辆，占全年新能源销量的 45%。其中，双电机车型的销量为 40 万辆，渗

透率为 27%。

表3：2021 年 12月新能源乘用车销量前十名及电机配置

排名 车型 当月销量 本年累计 最高配驱动电机组合

1 宏光 MINI EV 55742 426484 单永磁同步电机

2 Model Y 40558 200131 前驱感应异步电机+后驱永磁同步电机

3 Model 3 30289 272972 前驱感应异步电机+后驱永磁同步电机

4 秦 PLUS DM 17286 113656 单永磁同步电机

5 宋 DM 15120 79508 双永磁同步电机

6 理想 ONE 14087 90491 双永磁同步电机

7 欧拉好猫 10685 50931 单永磁同步电机

8 奔奔 EV 10404 76438 单永磁同步电机

9 汉 EV 10301 87189 双永磁同步电机

10 奇瑞 eQ 10141 77003 单永磁同步电机

资料来源: 乘联会，汽车之家，国信证券经济研究所预测
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考虑到消费者对新能源乘用车的性能要求不断提升，电机技术进步、生产规模扩

大带来的成本下降，我们预计双电机车型的渗透率会不断提升。根据我们的测算，

2021 年的双电机车型渗透率大约为 27%，按每年 5%的速度提升，则 2025 年双电

机车型的渗透率有望达到 47%，双电机车型搭载的驱动电机数量有望达到 909 万

台，新能源乘用车驱动电机装机总量有望达到 1422 万台。

当前新能源乘用车驱动电机的单价大约为 2500 元，受益于电机性能的不断提升，

我们预计 2021-2025 年，驱动电机的单价有望以每年大约 2%的增幅提升，至 2025

年单价大约为 2706 元。2025 年新能源乘用车驱动电机的总装机量为 1422 万台，

电机单价 2706 元，市场规模为 385 亿元。

表4：2021-2025 新能源乘用车驱动电机市场规模预测

项目 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

我国新能源乘用车销量（万辆） 331 553 684 822 967

双电机车型渗透率 27% 32% 37% 42% 47%

单电机车型渗透率 73% 68% 63% 58% 53%

双电机车型搭载的电机数量（万台） 179 354 506 690 909

单电机车型搭载的电机数量（万台） 242 376 431 477 513

新能源乘用车驱动电机总装机量（万台） 421 730 937 1167 1422

电机单价（元） 2500 2550 2601 2653 2706

市场规模（亿元） 105 186 244 310 385

资料来源: 乘联会，汽车之家，国信证券经济研究所预测

目前，公司国际整车企业客户包括英国捷豹路虎、特斯拉等；合资整车企业客户

包括上汽大众、广汽本田、东风本田、东风日产、奇瑞捷豹路虎等；造车新势力

整车企业客户包括蔚来汽车、理想汽车等；国内整车企业客户包括中国一汽、东

风汽车、长安汽车、吉利汽车、长城汽车、广汽集团、北汽集团、江淮汽车、奇

瑞汽车等；外资零部件企业客户包括大众变速器、格特拉克、麦格纳、本田零部

件、利纳马等；国内汽车零部件企业客户包括上汽变速器、青山工业、万里扬、

法士特、全柴动力等；动力电池生产企业客户包括宁德时代、国轩高科等。

表5：2021H1 公司按业务划分前五大客户

智能装备业务前五大客户 金额（万元） 占智能装备整体解决方案业务收入的比例

吉利汽车 15,082.77 19%

上汽集团 13,482.98 17%

中国一汽 8,781.82 11%

长安汽车 5,505.25 7%

金华市机械设备成套有限公司 4,778.76 6%

小计 47,631.57 59%

电驱动系统前五大客户 金额（万元） 占新能源汽车电驱动系统业务收入的比例

奇瑞安川电驱动系统有限公司 5,479.51 33%

东风本田汽车有限公司 5,038.10 31%

奇瑞汽车 3,961.69 24%

广汽本田汽车有限公司 1,605.62 10%

江西江铃集团新能源汽车有限公司 131.29 1%

小计 16,216.21 99%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：智能装备业务方面，受益于未来几年新能源乘用车行业有望超过 30%

的复合增速，同时公司在动力总成智能装测生产线、动力电池智能装测生产线等

方面的技术实力快速进步，加速了国产化替代的进程，有望随行业整体增长。我

们预计 2021-2023 年，公司的智能装备业务销售收入分别为 17/22/28 亿元，同比
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增速分别为 27%/30%/30%，毛利率稳定在 27%。

新能源汽车电驱动系统方面，公司主要客户为东风本田、广汽本田、江淮汽车、

奇瑞汽车等整车生产厂商。2021 年 1-8 月份已累计完成生产交付电驱动系统超过

4.3 万套，滚动订单总额为 8.28 万套。在新能源乘用车行业高速成长、公司下游

客户质量较高、在手订单充足的多重背景下，我们预计 2021-2023 年，公司的新

能源汽车电驱动系统销售收入分别为 4/8/17 亿元，同比增速为 150%/100%/100%，

毛利率随规模放量而逐步提升，分别为 15%/17%/19%。

表6：巨一科技各业务板块分拆

项目 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

智能装备整体解决方案

收入 8.25 9.24 11.57 13.13 16.68 21.68 28.18

同比 12% 25% 13% 27% 30% 30%

成本 5.29 6.20 8.25 9.62 12.17 15.82 20.57

毛利 2.96 3.04 3.32 3.51 4.50 5.85 7.61

毛利率(%) 36% 33% 29% 27% 27% 27% 27%

业务收入比例(%) 67% 73% 81% 88% 79% 71% 62%

新能源汽车电机驱动系统

收入 3.92 3.10 2.64 1.68 4.2 8.40 16.80

同比 -21% -15% -36% 150% 100% 100%

成本 2.94 2.60 2.04 1.42 3.57 6.97 13.61

毛利 0.98 0.50 0.60 0.26 0.63 1.43 3.19

毛利率(%) 25% 16% 23% 15% 15% 17% 19%

业务收入比例(%) 32% 25% 18% 11% 20% 28% 37%

其他业务

收入 0.08 0.27 0.11 0.13 0.30 0.36 0.44

同比 238% -59% 18% 133% 20% 20%

成本 0.06 0.22 0.08 0.03 0.24 0.25 0.31

毛利 0.02 0.05 0.03 0.10 0.06 0.11 0.13

毛利率(%) 25% 19% 27% 77% 20% 30% 30%

业务收入比例(%) 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1%

合计

销售总收入 12.25 12.61 14.32 14.94 21.18 30.44 45.42

同比 42% 44% 49%

销售总成本 8.29 9.02 10.37 11.07 15.99 23.05 34.49

毛利 3.96 3.59 3.95 3.87 5.19 7.39 10.93

毛利率 32% 28% 28% 26% 24.5% 24.3% 24.1%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

管理费用方面，2021 年前三季度，公司的管理费用率为 5.5%，我们预计这一比率

在全年基本保持稳定。2022-2023 年，由于公司的智能装备、电机电控业务在手

订单充足，销售收入有望保持较快速度增长，公司的管理费用率有望进一步降低，

因此我们预计 2021-2023 年，公司的管理费用率为 5.5%/5.0%/5.0%。研发费用方

面，2018-2021 年，随着公司营收规模的不断增长，尽管公司的研发费用绝对金

额仍在增长，但研发费用率逐渐从 10.32%下降至 7.88%。2022-2023 年，一方面

公司的销售收入保持较高增速，另一方面公司的三合一电驱动系统已基本完成研

发落地，我们预计公司的研发费用率大约保持在 7%。销售费用方面，2018-2020

年，公司的销售费用在 3.5%上下小幅波动，因此我们预计公司 2022-2023 年的销

售费用率大约为 3.5%。
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表7：巨一科技费用率预测

2019 2020 2021E 2022E 2023E

管理费用率 5.18% 5.15% 5.50% 5.00% 5.00%

研发费用率 9.83% 9.06% 7.88% 7.00% 7.00%

销售费用率 3.76% 3.41% 3.50% 3.50% 3.50%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

综上，我们预计公司 2021-2023 年的销售收入分别为 21/30/45 亿元，归母净利润

分别为 1.4/2.3/3.2 亿元，对应 PE 42/25/18 倍。我们选取了同为新能源汽车电

驱动系统的龙头企业方正电机、卧龙电驱，和智能装备龙头企业豪森股份作为可

比公司。公司 2022 年目标 PE 为 25 倍，与可比公司平均 PE 基本一致，此外公司

的智能装备与电驱动系统业务具备显著的协同优势，长期看好。首次覆盖，给予

“增持”评级。

表8：可比公司估值表

代码 公司简称
收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE
投资评级

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

002196.SZ 方正电机 11.35 57 -1.36 0.05 0.26 -8 227 44 增持

600580.SH 卧龙电驱 13.60 179 0.66 0.78 0.95 21 17 14 无评级

688529.SH 豪森股份 25.66 33 0.64 - 1.48 40 - 17 无评级

平均 -0.02 0.42 0.90 17 122 25

688162.SH 巨一科技 56.60 78 1.25 1.34 2.26 45 42 25 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：卧龙电驱、豪森股份为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

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

现金及现金等价物 137 162 374 160 160 营业收入 1432 1494 2118 3045 4543

应收款项 374 487 638 918 1369 营业成本 1036 1108 1599 2306 3449

存货净额 1171 1339 1979 2842 4260 营业税金及附加 8 9 21 18 27

其他流动资产 342 325 466 670 999 销售费用 54 51 74 107 159

流动资产合计 2120 2374 3518 4651 6849 管理费用 76 80 118 153 228

固定资产 116 137 178 217 244 研发费用 141 135 167 213 318

无形资产及其他 21 25 24 23 22 财务费用 0 4 (2) 2 9

投资性房地产 8 23 23 23 23 投资收益 1 2 2 2 2

长期股权投资 13 11 11 11 11

资产减值及公允价值变

动 9 10 10 10 0

资产总计 2277 2569 3754 4925 7148 其他收入 (105) (111) (167) (213) (318)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 500 436 673 营业利润 162 145 153 258 354

应付款项 526 522 791 1137 1704 营业外净收支 0 (0) 0 0 0

其他流动负债 1010 1087 1616 2308 3457 利润总额 163 145 153 258 354

流动负债合计 1536 1610 2907 3881 5834 所得税费用 12 16 15 26 35

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 58 53 53 53 53 归属于母公司净利润 151 128 138 232 319

长期负债合计 58 53 (177) (177) (177) 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 1594 1663 2730 3704 5656 净利润 151 128 138 232 319

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 1 4 3 2

股东权益 683 907 1024 1221 1492 折旧摊销 15 20 16 19 22

负债和股东权益总计 2277 2569 3754 4925 7148 公允价值变动损失 (9) (10) (10) (10) 0

财务费用 0 4 (2) 2 9

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 (158) (209) (131) (307) (480)

每股收益 4.63 1.25 1.34 2.26 3.10 其它 2 (1) (4) (3) (2)

每股红利 0.00 0.24 0.20 0.34 0.47 经营活动现金流 (1) (71) 13 (65) (139)

每股净资产 20.99 8.82 9.96 11.88 14.52 资本开支 0 (49) (50) (50) (50)

ROIC 46% 32% 30% 35% 38% 其它投资现金流 (95) 34 0 0 0

ROE 22% 14% 13% 19% 21% 投资活动现金流 (96) (13) (50) (50) (50)

毛利率 28% 26% 25% 24% 24% 权益性融资 1 127 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 7% 8% 8% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 9% 9% 7% 9% 8% 支付股利、利息 (0) (25) (21) (35) (48)

收入增长 14% 4% 42% 44% 49% 其它融资现金流 15 31 500 (64) 237

净利润增长率 1139% -15% 7% 68% 37% 融资活动现金流 16 109 249 (98) 189

资产负债率 70% 65% 73% 75% 79% 现金净变动 (81) 24 212 (214) 0

息率 0.0% 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 219 137 162 374 160

P/E 12.2 45.3 42.2 25.1 18.2 货币资金的期末余额 137 162 374 160 160

P/B 2.7 6.4 5.7 4.8 3.9 企业自由现金流 0 (139) (39) (114) (183)

EV/EBITDA 26.1 56.7 54.9 35.6 29.9 权益自由现金流 0 (108) 232 (180) 46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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