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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值 55.30 - 58.90 元

收盘价 43.76 元

总市值/流通市值 3194/656 百万元

52周最高价/最低价 67.88/31.03 元

近 3 个月日均成交额 30.38 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

专注汽车动力总成测试行业，产品、服务国内领先。公司的主要产品为汽车

动力总成下线测试设备与测试服务。测试设备可覆盖燃油发动机、变速箱、

涡轮增压器、水油泵、以及新能源动力总成，毛利率40%左右；测试服务在

公司自有实验室中进行，毛利率约50%。

公司核心竞争力：设备性价比高，服务成长性强。在设备端，技术上，公司

成功自研了发动机冷试设备，打破外商垄断，起草了国家冷试行业标准。公

司产品各项参数均已达到国际水平且价格优势明显，容易实现进口替代。测

试服务上，公司与主机厂具有多年合作经验，且公司在设备领域多年的深耕

使得公司充分了解测试服务需求，叠加设备自有，可以在测试服务商获取超

额利润。我们认为随着新能源车型的快速推出以及车企在推新时的节奏加

快，未来测试服务将成为带动公司规模增长的核心看点之一。

开启惯性测试单元开发，把握智能驾驶机遇。在智能驾驶水平逐步提升的背

景下，惯性测试单元IMU与卫星定位、视觉定位等组成系统，将填补卫星与

视觉在加速度、角速度位移测量上的盲区，2022年起行业有望迎来蓬勃发展。

公司2019年启动惯性测量单元的研发，为国内较早开启IMU研发的公司之

一，IMU模块2022年起有望成为公司的全新发力点。

首次覆盖给予“买入”评级：预计公司2021-2023年净利润分别为0.67、1.06、

1.53亿，对应当前市值PE分别47x、30x、21x，公司21-23年归母净利润

复合增速54%，我们认为公司合理市值对应未来三年PEG在0.7-0.75x较为

合理，给予2022年 38-40.5xPE，市值在40.3.4-42.9亿元之间，相对于公

司目前股价有26.8-35.1%溢价空间。首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示：汽车行业增速不及预期；利润率受到市场竞争影响；产能扩张不

及预期；惯导元件研发投产进度慢于预期。

盈利预测和财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 296 302 388 531 723

(+/-%) 44.7% 2.0% 28.6% 36.8% 36.1%

净利润(百万元) 39 42 67.08 105.98 152.53

(+/-%) 346.7% 8.1% 60.2% 58.0% 43.9%

每股收益（元） 0.71 0.57 0.92 1.45 2.09

EBIT Margin 28.1% 29.7% 25.1% 27.0% 28.3%

净资产收益率（ROE） 22.8% 19.7% 26.1% 31.6% 34.2%

市盈率（PE） 61.7 76.1 47.5 30.1 20.9

EV/EBITDA 28.7 33.4 31.3 22.0 16.0

市净率（PB） 14.06 15.03 12.43 9.51 7.14

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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公司概览：汽车动力测试领域的龙头供应商

公司历史：成立以来专注于汽车动力测试设备生产与服务

上海华依科技集团股份有限公司成立于 1998 年，自成立以来主要从事汽车动力总

成领域测试台研发、制造和相关技术服务的提供，先后被评为高新技术企业、浦

东新区企业研发机构、科技小巨人培育企业、上海市专精特新企业。

业务上，公司在汽车动力总成测试设备、测试服务、开发惯导组合系统等方面逐

步扩展：

 设备方面，公司为汽车测试设备龙头。2004 年研制成功首台发动机冷试设备

并交付上汽通用，在国内发动机冷试领域中起步较早。2015 年，公司旗下中

德合资公司霍塔浩福的首台变速箱下线测试台架交付于上汽。2017 年，公司

首台新能源总成下线测试台架交付于上汽。

 测试服务方面，2016 年，公司开始为蔚来汽车提供测试服务，标志着公司正

式进军新能源动力总成测试领域。2018 年，公司进军混合动力总成测试领域，

为泛亚汽车提供测试服务。2019 年，公司进军新能源动力总成智能设计、研

发及工程咨询领域，同时业务走出国门，首个海外发动机冷试台架交付韩国

雷诺三星。公司累计建成 50 个测试实验室，持续拓展产品开发与提供测试服

务的能力。

 惯性导航组合方面，2020 年，惯导组合系统通过了上汽乘用车前瞻技术研究

部的验证测试，标志着华依正式进入自动驾驶智能传感器领域。

2021 年 7 月 29 日公司成功在科创板上市。

图1：公司历史沿革

资料来源：华依科技官网，国信证券经济研究所整理

股权结构

公司实际控制人励寅身兼董事长与总经理，曾任上海市工商界爱国建设公司进出

口部外销业务经理、上海新联纺进出口有限公司进出口二部经理、德国法兰克福

高迅实业公司进出口部部门经理，1998 年创立华依科技。

公开发行前，公司实控人励寅持有公司 32.66%股权，公开发行后持有公司 24.50%

股权，公司股权结构较分散。除励寅控制的股份外，直接持股股东数量 16 名，其

中董事兼副总经理黄大庆持股 10.76%；董事秦立罡持股 7.54%；董事申洪淳持股

6.99%；王锋、栾玉光未在公司任职，分别持股 6.86%与 3.53%。此外，安徽国富

产业投资基金管理有限公司持股 3.27%；上海润昆投资管理合伙企业持股 2.97%，
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其他股东持有 32.86%公司股权。

图2：公司股权结构

资料来源：华依科技招股书，国信证券经济研究所整理

公司主要产品/服务：动力总成智能测试设备与测试服务

公司当前主要业务为动力总成智能测试设备的设计制造与测试服务，其中动力总

成智能测试设备可分为：发动机智能测试设备、变速箱测试设备、涡轮增压器测

试设备、水油泵装配及检测设备、新能源汽车动力总成测试设备 5 种，主要应用

于汽车动力总成系统核心零部件测试领域。动力总成是汽车中最核心的系统，而

发动机与变速箱的测试技术是最具技术含量的汽车测试领域。客户主要为下游车

厂以及部分汽车零部件厂，集中度较高，同时每个测试设备由于客户需求的不同

而具有非标准化的特征。

图3：华依科技主要产品：发动机冷试台（左上）、新能源动力总成下线测试台（右上）、涡轮

增压器冷试台（左下）、水油泵装配测试线（下中）、变速器下线测试台（右下）

资料来源：华依科技招股书，国信证券经济研究所整理
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收入端，公司 2018 年-2021 前三季度增长分别为 106.23%、44.71%、2.02%、9.47%。

利润端，公司净利润逐步提升，增速快于收入；净利润增长率分别为 152.8%、

346.9%、8.1%、9.47%，净利率由2018年的4.23%提升至2021年前三季度的13.44%。

2020 年公司的收入与净利润增长速度受疫情影响导致交货延期、确认收入时间延

后而有所放缓。

图4：华依科技 2017-3Q2021 累计收入（百万元，左轴）及净利润增长（右轴）

资料来源：华依科技招股说明书，国信证券经济研究所整理

拆分公司的收入口径，我们可以按照产品类型、区域分类、应用领域三种口径进

行划分。公司参与下游客户的产品设计及生产质量管理，根据客户订单“以销定

产”，提供非标准化、定制化的测试设备与测试服务。

1）产品类型：按照产品分类，公司的产品主要可分为：汽车动力总成测试设备

与服务两类，2020 年收入占比分别为 84.76%、14.66%，21 年上半年服务收入

快速增长，占比达到 38.8%。其中动力总成测试设备又可按被测部件分为 5 种，

2020 年变速箱/发动机/新能源车动力总成测试设备收入占比分别为

28.1%/27.9%/27.1%；涡轮增压器、水油泵装配及检测设备收入分别占比 1.7%、

0%。公司的测试服务业务为通过自身厂房内自建在实验室使用的研发设计类

测试设备，向有研发新产品需求的客户提供测试，收取服务费用，占 2020 年

收入的 14.66%。

2）区域分类：公司汽车动力总成测试设备及测试服务收入的主要来自境内，占

主营收入的 100%、98%和 94.8%，公司的内销区域主要集中在华东和东北地区，

占境内销售收入比例分别为 57.0%、75.9%和 77.9%。但 2019 年起，公司成功

拓展海外市场，完成韩国雷诺三星发动机冷试台架订单；2020 年公司又与法

国、德国、日本、印度、马来西亚等车厂建立合作。两年间公司境外收入分

别占主营收入的 2%、5.2%。

3）应用领域：按照传统燃油车与新能源车的分类方式，公司收入可分为传统燃

油车设备、新能源车设备、新能源车服务三类，2020 年传统相关收入占比

57.2%，2021 年随着新能源车相关的设备服务增长，公司传统燃油车相关收入

降至 28.3%。
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图5：公司主要收入分拆-按业务类型（百万） 图6：公司主要收入分拆-细分产品与服务（百万）

资料来源：华依科技招股说明书，国信证券经济研究所整理 资料来源：华依科技招股说明书，国信证券经济研究所整理

图7：公司主要收入分拆-按地区分类（百万） 图8：公司收入主要分拆-按应用领域分类（百万）

资料来源：华依科技招股说明书，国信证券经济研究所整理 资料来源：华依科技招股说明书，国信证券经济研究所整理

客户结构：一线车企为主

近三年公司前五大客户收入占比为 61.15%、47.50%、48.33%，收入较为集中，一

方面因为对测试设备与服务需求规模与车企的造车规模匹配；另一方面公司产品

的客户粘度较高。公司的主要客户包括上汽集团、东风集团、长安汽车、奇瑞汽

车、江淮汽车、蔚来汽车日本电产、长城汽车等，并承接了法国 Dangel、法国雷

诺总装线测试台和日本日产总装线测试台等知名海外项目。
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募投项目：提升产能，着重发展服务业务

公司 IPO 时以每股 13.73 元公开发行 1821.12 万股人民币普通股，合计募集 2.5

亿元。扣除发行费用后，将用于智能测试设备扩能升级建设项目、测试中心建设

项目、研发中心建设项目、以及偿还银行贷款并补充流动性资金。具体项目及投

资金额如下：

表12：具体募投计划（万元）

序号 项目名称 项目投资总额 建设期（年）

�� 智能测试设备扩能升级建设项目 �������������� ��

�� 测试中心建设项目 �������������� ��

�� 研发中心建设项目 ��������������

�� 偿还银行贷款并补充流动性资金 ���������� ��

合计 ���������������� ��

资料来源：华依科技招股说明书、国信证券经济研究所整理

设备扩产项目

公司智能测试设备扩能升级项目建成后，预计全部达产能够年均增加营业收入

2.11 亿元，年均净利润 3278.08 万元。相较公司 2020 年 2.56 亿元的测试设备收

入，本次募投项目扩产规模达 82.5%。智能测试设备扩能升级项目的建设期为 2

年，包括场地购置及装修、设备购置及安装调试，期间不产出产品。第 3年达产

约 40%，第 4年达产约 70%，第 5 年全部达产。

测试中心建设项目

公司将扩建厂房约 3000 平方米，引进 EV 减速机测试台、DHT 混动专用变速箱测

试台和 EV 电机测试台等行业内先进的新能源动力总成测试设备，提升公司新能源

汽车测试服务能力。项目建设期预计为 2 年，期间不产出产品。第 3年达产约 60%，

第 4年达产约 80%，第 5 年全部达产。预计全部达产后年均增加营业收入 3600 万

元，年均净利润 1384.21 万元。

研发中心建设项目

公司计划扩建包含研发实验区、办公场地等在内的研发中心 2000 平方米，通过优

化研发环境，建立国内先进、功能齐全、专业完善的研发实验室。通过配套先进

研发、实验、检测、设备，对“产业化燃料电池关键部件与系统检测设备、新能

源动力总成效率管理、基于人工智能的工程咨询智能测试平台、组合惯性导航测

试系统、自动驾驶车场测试及管理系统”等多个专业方向的课题进行前瞻性技术

研发。项目不直接生产产品，而是用于提高公司技术水平，增强技术壁垒。
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

我们认为在成熟的冷试技术与测试设备高性价比的叠加优势下，公司测试设备的

需求与市占率将持续增长；

新能源汽车渗透率持续提升、新车型开发速度的加快将带动测试服务需求快速增

长。公司实验室扩张顺利，服务供应能力充足，与下游造车新势力合作较为深入。

自动驾驶核心零部件 IMU 开发顺利，可于 2022 年实现收入，且未来存在较大增长

空间。

公司能以合理价格采购所需原材料，且未来产品与服务项目在疫情缓和的情况下

都能如期完成，正常确认收入。

尽管产品与服务出于市场竞争考虑毛利率可能有所下降，但惯性导航元件的推出

将使公司整体利润率维持在当前水平上下。

表13：公司 2021-2023E 收入分拆预测

�������� �������� ���������( ���������( ���������(

营业总收入 ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

营业总收入 �<�2�< ���������� �������� ������������ ������������ ������������

动力总成智能测试

设备
������������ ������������ ������������ ������������ ������������

YOY ���������� �������� ������ ���� ������

占比 ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

动力总成测试服务 ���������� ���������� ���������� ������������ ������������

YOY ������������ �������� �������� ������ ������

占比 ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

智能惯导组合 �,�0�8 ���������� ������������

YOY ��������

占比 �������� ����������

其他收入 �������� �������� �������� �������� ��������

YOY ���������� ���������� ������ ������ ������

占比 �������� �������� �������� �������� ��������

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测

未来３年盈利预测

按上述假设条件，我们得到公司 21-23 年收入分别为 3.9、5.3、7.2 亿元，归属

母公司净利润 0.67、1.06、1.53 亿元，利润年增速分别为 60%、58%、44%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

25

表14：公司 2021-2023E 盈利预测表（百万元）

�������� ���������( ���������( ���������(

营业总收入 ������������ ������������ ������������ ������������

营业成本 ������������ ������������ ������������ ������������

销售费用 ���������� ���������� ���������� ����������

研发费用 ���������� ���������� ���������� ����������

管理费用 ���������� ���������� ���������� ����������

财务费用 ���������� ���������� ���������� ����������

营业利润 ���������� ���������� ������������ ������������

归属于母公司所有者

的净利润
���������� ���������� ������������ ������������

�(�3�6 �������� �������� �������� ��������

�5�2�( ������ ������ ������ ������

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析

我们将公司未来三年的情形分为乐观、中性与悲观三种假设，我们给予的业绩预

测为中性预测，乐观、悲观预期则分别体现订单量超预期和低于预期的结果，在

乐观假设下，订单量比中性预测高出 10%，从而带来规模效应下的利润率提升；

悲观假设下，利润率将随订单量共同下调。
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表15：情景分析（乐观、中性、悲观）

�������� �������� ���������( ���������( ���������(

乐观预测

营业收入��百万元�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

���� ������ �� ������ ���� ������ ������ ������

净利润��百万元�� ���������� ���������� ���������� ������������ ������������

���� ������ �� ������ ������ ������ ������ ������

摊薄 �(�3�6 �������� �������� �������� �������� ��������

中性预测

营业收入��百万元�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

���� ������ �� ������ ���� ������ ������ ������

净利润��百万元�� ���������� ���������� ���������� ������������ ������������

���� ������ �� ������ ������ ������ ������ ������

摊薄 �(�3�6��元�� �������� �������� �������� �������� ��������

悲观的预测

营业收入��百万元�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

���� ������ �� ������ ���� ������ ������ ������

净利润��百万元�� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

���� ������ �� ������ ������ ������ ������ ������

摊薄 �(�3�6 �������� �������� �������� �������� ��������

总股本（百万股） ���� ���� ���� ���� ����

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们相对估值方法来估算公司的合理价值区间

相对法估值：40.3-42.9 亿元

我们的估值方法既参照可比公司估值法，也考虑公司 PEG。

1）可比公司我们选取汽车相关产业智能制造装备领域的豪森股份；力学环境测试

设备与测试服务提供商苏试试验；以及与公司所属行业、产品服务类型相对的联

测科技、中国汽研。其中联测科技在汽车领域外，还提供船舶、飞机动力总成测

试设备与测试验证服务。中汽研收入主要来自汽车新产品开发的技术咨询，并能

提供整车年验、排放量检测、以及部分汽车零部件制造。可比公司的 2022 年平均

PE 水平在 26.6x。

结合我们对于公司未来三年的业绩预测，我们预测之下 2021-2023 年的净利润增

速将分别达到 60%、58%、44%，成长速度较快，21-23 年净利润 CAGR 为 54%，快

于可比公司。按照 22 年 PE，公司当前对应 21-23 年的 PEG 为 0.56x，在可比公司

之间处于最低。
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表16：华依科技 VS 可比公司盈利预测与估值表

简称 市值（亿元） 盈利预测（亿元） PE
2020-2023 利润复合增

速（%）

3年复合增

长 PEG
2022 年 3月 23

日
2020 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

华依

科技
31.88 0.42 0.67 1.06 1.53 47.58 30.07 20.83 54% 0.56

豪森

股份
33.98 0.82 0.71 1.90 2.56 47.86 17.89 13.28 46% 1.04

苏试

试验
92.63 1.23 1.82 2.48 3.21 50.87 37.31 28.86 37% 1.36

联测

科技
29.52 0.73 0.76 0.90 1.05 38.84 32.87 28.06 13% 2.95

中国

汽研
149.77 5.58 6.92 8.11 9.61 21.65 18.46 15.59 20% 1.10

39.81 26.63 21.44 29% 1.61

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理；注：21年业绩豪森股份采用上市公司发布的年报预告数据，其他公司为 wind 一致预期

投资建议

结合 PEG 估值与可比公司估值，我们认为，华依科技作为国内汽车动力总成测试

领域龙头企业，借助技术迁移的优势，在新能源汽车领域将实现快速扩张。结合

新车型研发节奏的加快带来的研发测试服务需求增长、公司自主研发的 IMU 创收

的基本面，我们认为公司应当享有一定估值溢价，预计公司 2021-2023 年净利润

分别为 0.67、1.06、1.53 亿，对应当前市值 PE 分别 47x、30x、21x，公司 21-23

年归母净利润复合增速 54%，我们假设公司估值在未来 3 年 PEG 在 0.7-0.75x 较

为合理，认为公司合理市值对应 2022 年 38-40.5x，市值在 40.3-42.9 亿元之间，

相对于公司目前股价有 26.8-35.1%溢价空间。首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示

 估值的风险

我们采取相对估值法对公司进行估值，因此假设是可比公司的估值水平处在合理

区间，此方法可能未充分考虑市场给予该行业的溢价，因此可能可比公司的估值

水平较高。

 盈利预测的风险

公司未来三年盈利预测的准确度基于以下几点：1）公司的设备端业务收入保持稳

定增长；2）服务业务方面，市场新车型的推出节奏保持较快，公司实验室数量扩

张顺利；3）公司的惯性测量单元 IMU 开发顺利，获得大客户验证认可，能够兑现

收入利润。

 经营与融资风险

未来公司将在测试服务业务上扩张产能，资本开支规模增加，有可能存在一定融

资需求；产能扩张过程中，短期的产销率也有可能受到产能大幅增加的影响；
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公司大概率也将在人员数量上大举扩张，工程师群体数量的扩大可能带来研发与

管理费用的增加。
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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 10 43 91 78 84 营业收入 296 302 388 531 723

应收款项 135 195 191 233 307 营业成本 171 171 214 286 388

存货净额 58 39 54 65 79 营业税金及附加 1 2 2 2 3

其他流动资产 34 25 27 40 55 销售费用 10 10 13 17 22

流动资产合计 237 303 363 415 525 管理费用 31 29 62 83 106

固定资产 171 199 272 337 395 财务费用 18 14 16 16 22

无形资产及其他 6 6 6 56 76 投资收益 (0) (0) 4 5 5

投资性房地产 74 79 79 79 79

资产减值及公允价值变

动 2 0 (8) (8) (10)

长期股权投资 0 1 1 2 3 其他收入 (24) (26) 0 0 0

资产总计 488 587 721 888 1077 营业利润 43 50 78 124 178

短期借款及交易性金融

负债 118 199 288 316 301 营业外净收支 1 (0) (0) (0) (0)

应付款项 69 104 101 139 204 利润总额 44 49 78 124 178

其他流动负债 73 44 41 54 73 所得税费用 4 4 7 11 16

流动负债合计 260 347 429 510 578 少数股东损益 1 3 4 7 10

长期借款及应付债券 36 8 8 8 8 归属于母公司净利润 39 42 67 106 153

其他长期负债 24 19 24 27 28

长期负债合计 60 27 32 35 36 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 320 374 460 544 614 净利润 39 42 67 106 153

少数股东权益 (2) 1 4 9 16 资产减值准备 (0) (2) 0 0 0

股东权益 170 212 257 335 446 折旧摊销 11 17 20 27 33

负债和股东权益总计 488 587 721 888 1077 公允价值变动损失 (2) 0 8 8 10

财务费用 18 14 16 16 22

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 (128) (38) (15) (9) (19)

每股收益 0.71 0.57 0.92 1.45 2.09 其它 1 4 3 5 7

每股红利 0.16 0.12 0.31 0.38 0.56 经营活动现金流 (79) 23 82 137 183

每股净资产 3.11 2.91 3.52 4.60 6.13 资本开支 0 (41) (100) (150) (120)

ROIC 33% 22% 18% 21% 26% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 23% 20% 26% 32% 34% 投资活动现金流 0 (42) (100) (151) (121)

毛利率 42% 43% 45% 46% 46% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 30% 25% 27% 28% 负债净变化 31 (28) 0 0 0

EBITDA Margin 32% 35% 30% 32% 33% 支付股利、利息 (9) (9) (23) (27) (41)

收入增长 45% 2% 29% 37% 36% 其它融资现金流 39 126 89 28 (15)

净利润增长率 347% 8% 60% 58% 44% 融资活动现金流 84 52 66 1 (56)

资产负债率 65% 64% 64% 62% 59% 现金净变动 5 33 48 (13) 6

息率 0.3% 0.3% 0.7% 0.9% 1.3% 货币资金的期初余额 5 10 43 91 78

P/E 61.7 76.1 47.5 30.1 20.9 货币资金的期末余额 10 43 91 78 84

P/B 14.1 15.0 12.4 9.5 7.1 企业自由现金流 0 19 (7) (2) 80

EV/EBITDA 28.7 33.4 31.3 22.0 16.0 权益自由现金流 0 117 68 12 45

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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