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市场数据  
收盘价(元) 63.50 

一年最低/最高价 29.56/128.45 

市净率(倍) 6.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,833.18 

总市值(百万元) 4,866.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.25 

资产负债率(%,LF) 68.75 

总股本(百万股) 76.64 

流通 A 股(百万股) 44.62  
 

相关研究  
《英搏尔(300681)：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》 

2022-02-06 

《英搏尔(300681)：英搏尔三季

度报点评：交付瓶颈影响 Q3 收

入确认，Q4 起逐步起量》 

2021-10-27 

《英搏尔(300681)：新能源车电

驱动强者“亮剑”》 

2021-09-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 976 2,477 3,765 5,549 

同比 132% 154% 52% 47% 

归属母公司净利润（百万元） 47 198 372 541 

同比 256% 323% 88% 45% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.61 2.59 4.86 7.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） 103.90 24.56 13.07 8.99 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 2021 年收入同比+132%，归母净利润同比+256%，业绩符合此前公告
预期。公司 2021 年实现营收 9.76 亿元，同比+131.8%；归母净利润 0.47
亿元，同比+256.0%。2021Q4/2022Q1 实现营收 5.21/3.53 亿元，同比
+196.4%/+363.5%，环比+266%/-32%；归母净利润为 0.3/0.18 亿元，同
比+159.3%/+774.5%。分析如下：1）随着芯片短缺问题缓解+2021Q4 威
马&吉利新车型上市销售+2021Q3 部分订单延期到 Q4 确认，故 2021Q4
营收环比大幅增长；2022Q1 受假期&疫情影响（疫情影响较为有限），
整体交付环比下降，且公司营收集中在每年 Q3-Q4。2）为保障新车型
顺利交付，及布局新一代“集成芯”、平台化产品等新品，及补齐软件能
力，研发、管理费用均增长较多。 

 新能源乘用车大幅放量，随原材料供应问题缓解、产能落地及内部平台
化能力提升，2022 年起有望延续高增。1）乘用车：2021 年实现营收 6.4
亿元，同比+286%，主要由五菱宏光 mini、吉利、威马等贡献；其中总
成类产品营收占比超 50%（动力总成/电源总成营收分别 2.2/2.8 亿元，
同比+173%/+1760%）。展望 2022 年，新能源车销量结构有望向公司优
势所在的 A/A+级车型倾斜，公司在手订单饱满，前期威马、吉利车型
继续上量，上汽通用五菱凯捷、小鹏 P7、长城好猫、哪吒合众等前期定
点项目有望落地。新客户持续拓展：涵盖多个造车新势力、自主品牌车
企及商用车客户，产品均以动力/电源总成为主。2）商用车：绑定采埃
孚、杭叉集团、上汽大通等，与中低速车一同快速增长。3）产能：珠海
基地改造及产能扩张&山东菏泽二期进展顺利，为交付任务保驾护航。 

 原材料涨价背景下，国产化替代+规模化效应助力盈利修复。2021 年毛
利率为 20.71%，同比+1.22pct；2022Q1 毛利率 16.17%，同比-4.62pct；
2021 年归母净利率为 4.80%，同比+1.67pct，2022Q1 归母净利率 5.23%，
同比+2.46pct。我们对于利润率的判断：随 2021Q4 多车型产品放量，公
司交付结构趋于稳定。因原材料涨价、驱动总成规模效应未体现，导致
毛利率同比下降较大；展望 2022 年，随客户端议价、核心器件国产化
率提升、总成类产品大幅放量等“多管齐下”，我们预计毛利率企稳回
升、归母净利率有望达到 5%+水平（考虑两期股权激励影响）。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-23 年归母净利润分别 1.98 亿
元、3.72 亿元，我们预计 2024 年归母净利润为 5.41 亿元，对应现价 PE

分别 25x、13x、9x，给予目标价 90.65 元，对应 2022 年 35 倍 PE，维
持“买入”评级。 

 风险提示：乘用车相关产品销量不及预期、价格竞争加剧，国内疫情加
剧等。  
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英搏尔三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,402 2,626 4,274 6,104  营业总收入 976 2,477 3,765 5,549 

货币资金及交易性金融资产 155 107 374 77  营业成本(含金融类) 774 1,900 2,862 4,231 

经营性应收款项 542 1,189 1,822 2,710  税金及附加 3 12 17 24 

存货 643 1,250 1,961 3,131  销售费用 37 97 120 178 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 87 120 172 

其他流动资产 63 80 116 186  研发费用 92 208 294 427 

非流动资产 593 760 1,247 1,545  财务费用 12 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 37 62 92 128 

固定资产及使用权资产 380 473 928 1,251  投资净收益 0 4 4 6 

在建工程 21 5 50 36  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 13 4 5 7  减值损失 -23 -4 -5 -5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 -2 -2 -3 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 34 234 441 642 

其他非流动资产 164 262 249 236  营业外净收支  3 2 2 2 

资产总计 1,995 3,386 5,521 7,649  利润总额 38 236 443 644 

流动负债 1,155 2,332 3,141 4,741  减:所得税 -9 38 71 103 

短期借款及一年内到期的非流动负债 224 196 14 14  净利润 47 198 372 541 

经营性应付款项 766 1,824 2,673 4,068  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 13 32 48 71  归属母公司净利润 47 198 372 541 

其他流动负债 152 279 405 588       

非流动负债 162 182 177 172  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 2.59 4.86 7.06 

长期借款 106 126 121 116       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 32 174 351 517 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 81 238 465 666 

其他非流动负债 53 53 53 53       

负债合计 1,317 2,513 3,318 4,913  毛利率(%) 20.71 23.31 23.99 23.75 

归属母公司股东权益 678 873 2,203 2,736  归母净利率(%) 4.80 8.00 9.89 9.76 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 678 873 2,203 2,736  收入增长率(%) 131.80 153.85 51.98 47.39 

负债和股东权益 1,995 3,386 5,521 7,649  归母净利润增长率(%) 256.01 323.09 87.83 45.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -119 192 92 158  每股净资产(元) 8.85 11.39 25.05 31.11 

投资活动现金流 -90 -214 -602 -447  最新发行在外股份（百万股） 77 77 77 77 

筹资活动现金流 225 -12 771 -13  ROIC(%) 4.67 13.22 16.68 16.67 

现金净增加额 15 -34 261 -302  ROE-摊薄(%) 6.91 22.71 16.90 19.78 

折旧和摊销 50 64 114 149  资产负债率(%) 66.01 74.23 60.09 64.23 

资本开支 -111 -121 -601 -448  P/E（现价&最新股本摊薄） 103.90 24.56 13.07 8.99 

营运资本变动 -233 -181 -483 -646  P/B（现价） 7.17 5.57 2.53 2.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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