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核心逻辑

◼ 面面俱到，业务范围最全的汽车电子Tier1，所面对的全球市场空间高达万亿，有望成长为国内最大的汽车电子巨头：

【智能驾驶】：在自主品牌乘用车市场中，2020年公司前视系统（即公司ADAS产品）市场份额占比16.7%，位居市场第二；

随着L3到来，单车ASP大幅提高，公司将享受行业发展红利，实现高速成长。

【车身电子】：公司拥有接近20类产品，单车价值量高达几千元，国内品类最多的车身控制器厂家，比肩国际巨头，国产替
代空间巨大。

【底盘电子】：公司具备EPB, EPS, CDC等各类底盘控制器开发能力，底盘控制器作为车内最高功能安全类产品，成功拓展客
户已成为未来潜在发力点，同时证明公司研发实力优秀。

【三位一体解决方案】：公司的电子产品、研发服务及解决方案、高级别智能驾驶整体解决方案业务形成“三位一体”业务布
局，从研发，生产，运营形成闭环体系，以及多维数据支持，协同发展。

◼ 技术驱动，汽车电子先行者：公司成立于2003年，是国内最早的汽车电子供应商之一，重技术重研发，截止到
2021H1, 研发+技术人员2200+, 占比接近74%，其中博士81人，硕士接近1600人，显著高于行业平均。在智
能化接力电动化时代，有望迎合市场变革依靠技术实力成长为汽车电子龙头企业。

◼ 中长期盈利能力有望大幅提高，带来利润上的爆发：公司还在规模扩张阶段，毛利率可以实现30%，净利率仅2%左右；
主要系四费占比较高，尤其研发费用率高达13%以上。随着营收增加，规模效应增强，利润率将会有显著提升。长期
看来，净利率有望达到10-15%，或可实现利润爆发。

P 2



守正 出奇 宁静 致远

PPT模板下载：www.1ppt.com/moban/     行业PPT模板：www.1ppt.com/hangye/ 

节日PPT模板：www.1ppt.com/jieri/           PPT素材下载：www.1ppt.com/sucai/
PPT背景图片：www.1ppt.com/beijing/      PPT图表下载：www.1ppt.com/tubiao/      

优秀PPT下载：www.1ppt.com/xiazai/        PPT教程： www.1ppt.com/powerpoint/      
Word教程： www.1ppt.com/word/              Excel教程：www.1ppt.com/excel/  

资料下载：www.1ppt.com/ziliao/                PPT课件下载：www.1ppt.com/kejian/ 

范文下载：www.1ppt.com/fanwen/             试卷下载：www.1ppt.com/shiti/  
教案下载：www.1ppt.com/jiaoan/        PPT论坛：www.1ppt.cn

目录

近二十年历程，把握市场大势，一路成长

大赛道大格局，汽车电子核心框架梳理

乘风破浪，剑指汽车电子万亿市场

盈利预测和风险提示

1

2

3

4



守正 出奇 宁静 致远

PPT模板下载：www.1ppt.com/moban/     行业PPT模板：www.1ppt.com/hangye/ 

节日PPT模板：www.1ppt.com/jieri/           PPT素材下载：www.1ppt.com/sucai/
PPT背景图片：www.1ppt.com/beijing/      PPT图表下载：www.1ppt.com/tubiao/      

优秀PPT下载：www.1ppt.com/xiazai/        PPT教程： www.1ppt.com/powerpoint/      
Word教程： www.1ppt.com/word/              Excel教程：www.1ppt.com/excel/  

资料下载：www.1ppt.com/ziliao/                PPT课件下载：www.1ppt.com/kejian/ 

范文下载：www.1ppt.com/fanwen/             试卷下载：www.1ppt.com/shiti/  
教案下载：www.1ppt.com/jiaoan/        PPT论坛：www.1ppt.cn

1.近二十年历程，把握市场大势，一路成长

◆ 专注精进，近二十年成长为汽车电子领导者

◆ 面面俱到，国内汽车电子产品线最全的行业领导

◆ 精锐之师，核心高管团队出自名校能力过人

◆ 多方投资，借助一级资本市场打开品牌知名度

◆ 合理分配，IPO募投项目均为主营业务项目

◆ 营收增长，以主营产品为核心提升业绩



专注精进，近二十年成长为汽车电子领导者
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资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

2005年2003年 2006年 2007年 2008年 2009年 2015年 2016年 2020年 2019年

北京经纬恒润科技有限
公司成立，开始研发服
务及解决方案业务

美国子公司成立，国内第
一家加入AUTOSAR组织

的基础软件提供商

上海工厂建立

北京工厂建立

成立汽车电子
产品业务部门

与日照港签署了智能集卡运输
系统购置合同，将为日照港提
供全套港口MaaS 解决方案，
并实现商业化落地

智能驾驶域控制器量
产配套一汽红旗、毫
米波雷达定点量产

天津工厂建立，ADAS量产配
套上汽荣威RX5，吉利新平台
车型从架构开发到整车测试的
全过程研发服务及解决方案

德国子公司成立，进入高级
别智能驾驶领域、形成完整
的港口MaaS解决方案

图表：经纬恒润发展历程

◼ 经纬恒润成立于2003年，是一家发展快速的高新技术企业，从事汽车领域的电子产品研发生产、解决方案咨询服务等业务，其业

务覆盖面广泛，在行业内处于领军地位。

◼ 公司总部位于北京，并在天津、南通建立了现代化的生产工厂，形成了完善的研发、生产、营销、服务体系。该公司致力于成为

国际一流综合型的电子系统科技服务商、智能网联汽车全栈式解决方案供应商和高级别智能驾驶解决方案领导者。



面面俱到，国内汽车电子产品线最全的行业领导者

◼ 经纬恒润业务范围包括汽车电子产品、研发服务和高级别智能驾驶整体解决方案三大部分，三者形成协同互补作用。

（产品细则后续进行详细介绍）

◼ 客户群已经覆盖国内大多数整车厂商，并且部分海外知名Tier1。

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

图表：经纬恒润产品业务布局 图表：主要客户群

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理
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精锐之师，核心高管团队出自名校能力过人

◼ 发行人核心管理团队毕业于知名高校，在电子系统领域具有较强专业背景。公司通过员工持股平台使管理团队和核心技术人员间接持有公司股权的方

式，将管理团队和核心技术人员的利益与公司的长远发展保持一致，激励管理团队和核心技术团队提升公司技术水平。管理团队和核心技术人员收入

较为稳定，平均收入较高。
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资料来源：公司招股说明书、太平洋证券研究院整理

姓名 性别 年龄 职务 学历 简历

吉英存 男 56 董事长、总经理
北京航空航天大学自动控制专业，博士
研究生学历

1994年4月至1996年6月，任北京空间飞行器总体设计部工程师。1996年7月至1998年3月，任北
京奥索科技公司上海办公室经理。1998年4月至 2016年8 月，历任北京九州恒润科技有限公司总
经理、执行董事。2003年9月至2005 年4月，任恒润有限总经理。2005年4月至2020年9月，任
恒润有限执行董事、总经理。2020年10月至今，任经纬恒润董事长、总经理。

曹旭明 男 55 董事、副总经理
北京航空航天大学测试专业，硕士研究
生学历

1991年4月至1995 年 11 月，任航天部五院五一四所工程师。1995年12月至 1998年3月，任深
圳华奇计算机公司工程师。1998年4月至2016年8月，历任北京九州恒润科技有限公司监事、副总
经理。2003年9月至2020 年9月，任恒润有限副总经理。2020年10月至今，任经纬恒润董事。

齐占宁 男 46 董事 、副总经理
清华大学机械工程专业，博士研究生学
历

2004 年 7 月至 2020 年 9 月，历任恒润有限技术工程师、部门经理、总监、副总经理。2020 年
10 月至今，任经纬恒润董事、副总经理。

范成建 男 46 董事、副总经理
清华大学车辆工程专业，博士研究生学
历，助理研究员

2004 年 3 月至 2006 年 1 月，任清华大学汽车工程系助理研究员；2006 年 1 月至 2020 年 9 月，
历任恒润有限总监、副总经理兼总工程师。2020
年 10 月至今，任经纬恒润董事、副总经理兼总工程师。

张博 男 43 董事
哈尔滨工业大学电子与 通 信 工 程专
业，博士研究生学历，教授级高工

2002 年 7 月至 2008 年 11 月，任哈尔滨工业大学副教授。2008 年 11 月至 2020 年 9 月，历
任恒润有限系统工程师、部门经理、总监、副总经理，2020 年 10 月至今，任经纬恒润董事、副
总经理。

王舜琰 男 42 董事
北京理工大学车辆与机械工程专业，硕
士研究生学历

2004 年 3 月至 2020 年 9 月，历任恒润有限技术工程师、部门经理、总监、副总经理。2020 年
10 月至今，任经纬恒润董事，负责汽车电子研发服务及解决方案业务。

刘洋 男 35 副总经理
清华大学管理科学与工程专业，硕士研
究生学历

2012 年7月至 2020年7月，历任中信证券投资银行管理委员会装备制造行业组高级经理、副总裁。
2020 年7月至 2020 年 9 月，任恒润有限副总经理。2020年10月至今，任经纬恒润副总经理。

图表：高管核心团队简介
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多方持股，双重股权保证控股股东表决权

◼ 公司控股股东、实际控制人为吉英存，本次发行前合计直接持股比例为32.75%，通过员工持股平台控制公司11.61%的股份，合计控制经

纬恒润44.36%的股份。其中8,526,316股公司股份设置为 A 类股份，每份A类股份拥有的表决权数量为每份B类股份拥有的表决权数量的6

倍，合计控制公司 62.24%的表决权。

◼ 公司还有7个员工持股平台，合计持有公司11.61%股权（见下图红色框）。

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

图表：经纬恒润股权结构示意图



融资数轮，借助一级资本市场打开品牌知名度

◼ 经纬恒润上市之前从2018年开始一共经历五次融资，从2019年12月之后的三次融资可已看出公司受到一级市场的重视，充分表现了

经纬恒润优秀出色的业务能力，以及在中国汽车电子行业的领先地位。

披露时间 交易金额 投资方 估值

2020年11月26日 5亿元

永钛海河、一汽创新基金、铧兴志望、和泰恒旭、广祺辰途肆
号、尚颀汽车产业基金、华业天成、共创未来、中证投资、凯
联海嘉、越秀金蝉二期基金、格金广发、苏州耀途、北汽华金
基金、朗玛三十五号和兴星股权

投前90亿估值

2020年6月30日 1.456亿元 铧兴志诚 投前70亿估值

2019年12月25日 2.15亿元
阳光财险、安鹏智慧基金、广祺辰途叁号、丝路科创、上海淖
禾

投前50亿估值

2019年8月16日 8,163.26 万元 永钛海河 投前40亿估值

2018年5月23日 3000万元 登丰投资 投后30亿估值

图表：经纬恒润融资历程

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理



合理分配，IPO募投项目均为主营业务项目

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

◼ 本次募集资金扣除发行费用后，将全部用于与公司主营业务相关的项目。

◼ 募投项目主要围绕科技创新开展，投资于南通汽车电子生产基地项目、天津研发中心建设项目和数字化能力提升项目。三个项目分

别用于购置汽车电子产品生产设备，提高自主创新能力及提升公司数字化能力。剩余的募集资金将用于补充公司的流动资金。

项目名称 项目投资金额（万元） 拟投入募集资金金额（万元） 项目概述

经纬恒润南通汽车

电子生产基地项目
225,867.24 213,098.24

本项目除使用部分公司现有生产车间外，还拟新建现代化汽车电子制造生产车

间，购置智能驾驶电子产品、智能网联电子产品、车身和舒适域电子产品等汽

车电子产品生产设备，提升公司在汽车电子领域相关配套产品的生产能力。

经纬恒润天津研发

中心建设项目
167,943.18 146,534.29

公司拟通过本项目的实施，改善公司研发工作的软硬件环境，全面提升自主创

新能力，加快新技术、新工艺、新产品的开发和应用，促进研发高层次人才的

培养和引进，推动公司发展成为具有国际竞争力的汽车电子企业。

经纬恒润数字化能

力提升项目
40,748.11 40,748.11

本项目拟在公司原有信息化平台系统的基础上，结合未来发展的需要，对现有

平台系统进行建设升级，进而提升公司数字化能力。

补充流动资金 99,619.36 99,619.36 优化资产负债结构，提升抗风险能力

合计 534,177.89 500,000.00

图表：IPO募投项目情况



营业收入连续两年大幅增长，净利润预计进一步上涨

资料来源：wind、太平洋证券研究院整理

◼ 2018年至2020年营收实现较快增长从15.39亿元增长至24.79亿元，后两年增长率分别为19.91%、34.35%。

◼ 2019年净利润为-0.6亿元，主要由于期间较高，而营收没有实现更大规模增长，导致亏损；2020年公司的营收规模扩大，规模化

效应凸显，盈利能力得以增强，净利润扭亏转盈。

图表：经纬恒润2018-2021年6月营收及增速 图表：经纬恒润2018-2021年6月净利润及增速

资料来源：wind、太平洋证券研究院整理
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毛利率远高于汽零整体水平，研发费用占比较高

资料来源：wind、太平洋证券研究院整理
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◼ 公司主营业务毛利率存在一定程度的降低，主要因为车身和舒适域电子产品及智能网联电子产品为抢占市场，进行降价，导致其对

公司产品年降较多，该类产品毛利率下降。

◼ 公司期间费用率较高，尤其研发费用率维持在13%以上，主要系公司为技术主导型企业，截至2020年共计2734人，其中研发人员

1259人，占比46%；硕士以上人员1438人，占比52.6%。

图表：经纬恒润2018-2020年销售毛利率及净利率趋势 图表：经纬恒润2018-2020年四项期间费用占营收比

资料来源：wind、太平洋证券研究院整理
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电子产品占比增长明显，三项主要产品营收翻倍

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

◼ 2018-2020年以硬件为主的电子产品业务收入实现翻倍增长，2021H1营收占比已经高达90.65%。

◼ 研发服务及解决方案营收保持相对稳定，2018-2020年均为6亿出头。

◼ 高级别智能驾驶整体解决方案营收占比一直很低，对公司营收总额影响较小。

业务类型
2018年 2019年 2020年 2021年H1

金额(万元) 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比

电子产品业务 91,166.07 59.49% 121,779.20 66.10% 180,014.96 72.80% 124,212.26 90.65%

其中：车身和舒适域电子产品 61,695.12 40.26% 66,935.88 36.33% 84,774.21 34.28% 52,849.99 38.57%

智能驾驶电子产品 6,820.78 4.45% 11,973.14 6.50% 40,304.12 16.30% 34,688.56 25.31%

智能网联电子产品 10,104.68 6.59% 25,457.05 13.82% 35,204.69 14.24% 21,818.13 15.92%

研发服务及解决方案 61,672.73 40.25% 61,644.77 33.46% 63,385.09 25.63% 12,816.38 9.35%

高级别智能驾驶整体解决方案 400 0.26% 814.87 0.44% 3,884.52 1.57%

合计 153,238.80 100.00% 184,238.84 100.00% 247,284.58 100.00% 137028.64 100.00%

图表：经纬恒润2018-2020年主要产品营收及占比

硬件

软件

软件



电子产品占比较大，毛利率相比同行业较高

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

◼ 从产品收入结构来看，2018年至2021H1年汽车电子产品比重逐渐上升，从59.49%上升至90.65%，逐渐成为企业的核心业务。研发

服务及解决方案业务收入占营收比逐渐下降，从40.25%下降至9.35%。

◼ 电子产品业务毛利率在29-32%左右；研发服务和智能驾驶整体解决方案业务属于“软件服务”范畴，人工成本为主，所以毛利率相

对较高。

图表：经纬恒润2018-2020年主要产品收入面积图

资料来源：wind、太平洋证券研究院整理

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018年 2019年 2020年 2021年中报

高级别智能驾驶整体解决方案业务收入

研发服务及解决方案业务收入

电子产品业务收入

32.36%
26.91% 26.62% 29.14%

49.34% 48.80% 49.81%
47.01%

94.43%
80.60%

40.97%

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

2018年 2019年 2020年 2021年中报

电子产品业务毛利率

研发服务及解决方案业务毛利率

高级别智能驾驶整体解决方案业务毛利率

图表：经纬恒润2018-2020年主要产品毛利趋势



核心产品总体产销规模逐年增长

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

◼ 公司只有汽车电子业务有实体产品的销售，研发服务及解决方案及高级别智能驾驶整体解决方案业务，不涉及硬件产品的销售，因此

不存在传统意义上产能、产量的概念。

◼ 智能驾驶、智能网联、车身和舒适域电子产品单价逐年上涨；从而导致汽车电子产品业务的平均价格逐年增长，也表示公司高附加值

产品在增加。

产品 2018年 2019年 2020年 2021年1-6月

智能驾驶电子产品 1011.06 1175.69 1310.70 1195.66

智能网联电子产品 207.35 283.45 294.38 303.13

新能源和动力系统电子产品 282.07 239.43 287.43 215.40

车身和舒适域电子产品 95.94 108.29 128.71 123.58

底盘控制电子产品 167.00 171.02 170.51 172.24

高端装备电子产品 38639.88 31354.64 60618.42 122,1226.22

电子产品业务综合 119.34 149.78 203.01 208.95

注：此处电子产品业务综合不包括汽车电子产品开发服务

单位：元/个、元/套、元/台

图表：经纬恒润主要产品、服务的平均销售价格情况
图表：经纬恒润汽车电子业务营收情况

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理



PPT模板下载：www.1ppt.com/moban/     行业PPT模板：www.1ppt.com/hangye/ 

节日PPT模板：www.1ppt.com/jieri/           PPT素材下载：www.1ppt.com/sucai/
PPT背景图片：www.1ppt.com/beijing/      PPT图表下载：www.1ppt.com/tubiao/      

优秀PPT下载：www.1ppt.com/xiazai/        PPT教程： www.1ppt.com/powerpoint/      
Word教程： www.1ppt.com/word/              Excel教程：www.1ppt.com/excel/  

资料下载：www.1ppt.com/ziliao/                PPT课件下载：www.1ppt.com/kejian/ 

范文下载：www.1ppt.com/fanwen/             试卷下载：www.1ppt.com/shiti/  
教案下载：www.1ppt.com/jiaoan/        PPT论坛：www.1ppt.cn

2.大赛道大格局，汽车电子核心框架梳理

◆ 万亿行业，催生汽车之大变革

◆ 集中式架构，加速汽车智能化迭代

◆ 智能化时代，五大核心域相辅相成

◆ 分域解析，深度了解每个细分赛道成长逻辑



汽车电子行业处于产业链中游

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

◼ 汽车电子行业处于产业链中游，产业链上游行业主要为电子元器件、结构件和印制电路板等行业，下游行业是整车制造业，最终在

出行服务和运输服务等行业实现产品应用。

◼ 汽车电子行业主要针对上游的元器件进行整合，并进行模块化功能的研发、设计、生产与销售，针对某一功能或某一模块提供解决

方案。

图表：汽车电子行业产业链结构图
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万亿行业，催生汽车之大变革

◼ 随着汽车电子化水平的日益提高、单车汽车电子成本的提升，我国的汽车电子市场规模迅速攀升。根据汽车工业协会相关数据，预计

到 2021 年，全球汽车电子市场规模将达到 20,189 亿元，我国汽车电子市场规模将达到 8,894 亿元。

◼ 而汽车电子（涵盖汽车智能化）将是继新能源之后产业中最重要的变革，也将会成为未来投资热点。

图表：全球与中国汽车电子市场规模
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资料来源：中国汽车工业协会《2020 汽车电子研究报告》、公司招股书、太平洋证券研究院整理
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汽车电子电气架构的演进方式

◼ 在汽车里有很多场景是需要控制，简单到自动雨刷，蓝牙钥匙；复杂到刹车助力，转向；甚至是智能驾驶系统，都离不开电子控制单

元。以上诸多功能的电子模块，简称为控制器或ECU (Electronic Control Unit），泛指汽车上所有电子控制系统。ECU中集成软件，

就可以实现信号处理以及计算，完成特定场景下的功能。

◼ 传统的每个 ECU 只能完成某个指定功能，每加一个 ECU，车内就要多一个闭环系统。

◼ 随着 ECU 个数增多，开发难度加大、周期变长，以及汽车智能化要求下对于汽车软件增加的各方要求，需要把原有的ECU功能尽可

能合并，需要有一个“中央计算机”可以协同管理各个ECU，这就要重新定义汽车电子电气架构来完成整体优化。

图表：分布式架构

资料来源：公开资料、太平洋证券研究院整理

想要真正实现汽车智能化的发展，车内传
统的电子电气架构是无法支撑的，必须优
化汽车内部的传统电气结构。

重新定义汽车电子架构是实现汽车电子化的必要路径
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集中式架构，加速汽车智能化迭代

◼ 集中式架构：通过用“域控制器（DCU）”尽量集中化管理各个独立的ECU，实现整车功能交互，从而汽车在算法，可扩展性等各个

方面都得到极大的提升和呈现。比如车厂可以更容易的实现远程升级或者优化算法，短时间内添加新的应用功能，创造更加差异化的

服务等等，这在传统汽车上是无法实现的。

◼ 当汽车内部的电子电气系统转为集中式架构以后，智能化，网联化，多层次人车交互功能都可以很容易的实现，从而加速汽车智能化

迭代和更新。

图表：集中化电子电气架构演绎

资料来源：公开资料、太平洋证券研究院整理
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智能化时代，五大核心域相辅相成

◼ 当汽车实现集中化架构以后，按照功能属性可以把车内的所有ECU可以有序的分为五大域。分别是智能驾驶域、智能座舱域、车身

域、底盘域、动力域。

图表：按功能不同来划分汽车电子电气架构

资料来源：太平洋证券研究院整理
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分域解析 – 智能驾驶域

资料来源：太平洋证券研究院整理

◼ 智能驾驶域是五大域中空间最大，爆发性最强的领域。因为引领汽车下一代的变革，所以成为市场上关注度最高的细分领域。

◼ 智能驾驶域主要包含：感知层，决策层，执行层，以及未来的V2X。

图表：智能驾驶域

执行层属
于底盘
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分域解析 – 智能驾驶域之感知层

◼ 感知层作用：通过使用多种传感器实时获取外界环境状况。

◼ 随着智能驾驶从L1到L5逐渐提高，相应的硬件搭载数量以及价值量将会大幅提高。

◼ L1级别辅助驾驶搭载：一个长距离毫米波雷达和一个主摄像头(1R1V)；L2阶段，除了1R1V, 一般选择加4个环视摄像头和4个毫米波角雷达，

以及若干超声波雷达；L3阶段，激光雷达是大多数车厂的主流必备。

资料来源：公开资料，《自动驾驶技术概论》，太平洋证券研究院整理

图表：感知层预测

预测平均数量/个 预测平均单车价值/元

传感器数量（个）
单个传感器价格
区间

L1 L2 L3 L4/L5 L1 L2 L3 L4/L5

主摄像头 350-600 1 1 2 2 475 475 950 950

环视摄像头 120-200 0 4 4 6 0 640 640 960

主毫米波雷达 350-600 1 1 1 4 475 475 475 1900

角毫米波雷达 250-400 0 4 4 4 0 1300 1300 1300

超声波雷达 100-150 4 10 10 10 500 1250 1250 1250

激光雷达 2000-10000 0 0 2 8 0 0 10000 16000

预测传感器单车价值/元（注：L4/L5预测激光雷达价格降到2000元左右） 1450 4140 14615 22360
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分域解析 – 智能驾驶域之决策层

◼ 决策层作用：利用感知层收集到的信息进行预测判断道路情况，从而可以实现针对车辆的调节。

◼ 决策层主要涉及到算法，在L1-L2阶段主流算法是视觉算法，Mobileye芯片占据主流；到了L3阶段以及以上，对于高算力芯片的应用，以及

各类数据融合格外重要，这里SoC芯片提供商更加多样化：英伟达，华为，地平线，Mobileye等等。

◼ 值得强调的是：随着各类初创算法企业的加入，以及车厂积极布局，未来算法逐渐同质化，数据应用和数据处理将成为企业核心。闭环模式

显得尤为重要，通过数据提升算法性能，再通过优化的算法来反哺筛选核心数据。核心数据越丰富，可以解决的corner case越多，针对道

路信息判断准确度会越高。

资料来源：公开资料，知乎，太平洋证券研究院整理

图表：特斯拉域控制器示例

据佐思汽研估算单算芯片价格估计为5000人民币，特斯拉域控制器的
整块板子成本大约在7500-8500人民币之间（含接插件）。

商业模式

L2及以下自动驾
驶

差异化的功能较少，通常由tier1直接提供完整
的ADAS解决方案

L2+以上可能出
现的分工模式

1、主机厂全栈自研，典型的是特斯拉。

2、Tier1 提供全套方案，从算法到硬件，比如
华为

3、主机厂自己研发应用层算法，供应商提供底
层算法并且和芯片厂商对接。

4、主机厂几乎全部自研，Tier1 纯代工。

图表：域控制器的商业模式

资料来源：太平洋证券研究院整理

其中第三种和第四种分工模式是大多数企业选择的方案，
但是第三种方案中对于Tier1的要求会相对更高。
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分域解析 – 智能驾驶域总结解

◼ 执行层会涉及到汽车底盘，底盘功能主要为制动、转向、悬挂，在这里不做过多介绍。

◼ 根据以上分析，我们把感知层和决策层汇总，可以看到单车价值量有望从L1 的2000多元到L4/L5的至少20000元以上。

◼ 其中，随着英伟达Orin芯片于2022年落地，各个企业的算法能力有望进入L3阶段，单车价值量可达16000-25000元，4-5倍的增幅。

资料来源：公开资料，《自动驾驶技术概论》，太平洋证券研究院整理

图表：感知层+决策层

预测平均数量/个 预测平均单车价值/元

传感器数量（个）
单个传感器价格
区间

L1 L2 L3 L4/L5 L1 L2 L3 L4/L5

主摄像头 350-600 1 1 2 2 475 475 950 950

环视摄像头 120-200 0 4 4 6 0 640 640 960

主毫米波雷达 350-600 1 1 1 4 475 475 475 1900

角毫米波雷达 250-400 0 4 4 4 0 1300 1300 1300

超声波雷达 100-150 4 10 10 10 500 1250 1250 1250

激光雷达 2000-10000 0 0 2 8 0 0 10000 16000

预测传感器单车价值/元（注：L4/L5预测激光雷达价格降到2000元左右） 1450 4140 14615 22360

域控制器（英伟达Orin、特斯拉） - - 10000 -

域控制器（Mobileye、华为，地平线） 1000 1000 2000 -
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分域解析 – 智能座舱域

◼ 智能座舱核心：生态系统的构建。

◼ 智能座舱往往以中控屏作为人机交互界面，和驾驶者实现交流，因此系统的易操作性、功能性、美学设计显得极为重要。智能座舱内部的应

用开发也愈来愈和消费电子有相似性，比如地图、娱乐APP、AR、渲染功能等等。除此之外，车内智能座舱的应用还会涉及到网联、HUD

等汽车领域独特的附加功能。

◼ 以小鹏为例，车载智能娱乐系统提供游戏、K歌、音乐与有声读物等多种选择，实现车内丰富的应用。

◼ 智能座舱车企偏向于选择自研+供应商提供硬件。

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理

图表：智能座舱案例
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分域解析 – 底盘域

◼ 简单来讲，底盘可以操作一辆车的各种行驶状态。底盘一般包含几大功能：行驶系，转向系，和制动系。

◼ 行驶系包含车子的减震悬挂系统控制，比如空气悬挂控制或者主动悬挂控制；

◼ 转向系是控制车辆的横向动作，主要包含电动助力转向（EPS）；

◼ 制动系属于控制车辆的纵向行驶，包含电子制动助力器（EPB），停车制动器，以及车辆制动稳定性控制（ESC）,防抱死系统（ABS）等等

功能。

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理

图表：制动系统案例

需要理解的是底盘上的每种功能都是两大部分组成：控制器
+ 机械组件，以制动功能为例

控制器单元 ABS控制器，ESC控制器等

机械组件 制动盘，制动踏板，制动管
路，储液罐等等
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分域解析 – 车身舒适域

◼ 我们把控制车身里面各种自动化功能的控制器或者智能执行器统一划分在车身域里面，比如集成了所有车身电子的基础驱动、钥匙功能、灯、

门、车窗等等。

◼ 一个内车在车身领域的ECU个数最多，中低端车到高端车的差别也较大，可能有的只需要二十多个，有些车甚至高达六七十个。单个价格普

遍在100-400左右，也是千亿级别的市场空间。

◼ 车身电子赛道的产品具备多样性，品类繁多，但核心原理是：基于MCU芯片的应用。

资料来源：IC Insights、国际电⼦商情、远川研究所，太平洋证券研究院整理

图表：车身域ECU
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8%

2019年MCU全球市场按应用划分

4/8 bit, 15%

16 bit, 23%

32 bit, 62%

2020年MCU市场按位数划分

• 中国MCU应用主要集中在家电等品类，
汽车领域MCU占比16%，显著低于全
球⽔平

• 8位MCU成本低、简单耐用，当前与32
位MCU占比接近；随着32位MCU持续
降价，将成为未来的主流

图表：MCU市场情况



总结

◼ 汽车电子赛道逐渐成为行业热点，但细分逻辑各有不同：

◼ 智能驾驶域 & 智能座舱域：行业发展从0到1，具备高成长性，各家车企必争之地。在爆发阶段给供应商带来极大的行业红利；长期发展仍

需要考虑供应商的成本、规模效应。

◼ 底盘域 & 车身域：行业发展从1-N，属于技术迭代赛道，也是千亿级别大市场；供应商一旦形成规模效应便有绝对优势，典型的易守难攻。

图表：汽车电子和芯片关联

资料来源：太平洋证券研究院整理
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芯片

SoC
芯片
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3.乘风破浪，剑指汽车电子万亿市场

◆ 面面俱到，国内汽车电子产品线最全的行业领导

◆ ADAS新客户，新突破

◆ 车身舒适域高速增长

◆ 智能网联，稳健增长

◆ 底盘类产品开拓成功



面面俱到，国内汽车电子产品线最全的行业领导

◼ 经纬恒润作为国内汽车电子产品线最全的行业领导者，汽车电子产品业务中的产品涵盖了汽车电子五大域。

◼ 2020年电子产品业务占据公司营收72.8%，作为公司的核心业务对公司的整体销售额有重要影响。其中电子产品业务中占比最高的

三项为：车身和舒适域电子产品、智能驾驶电子产品、智能网联电子产品，在2020年度占营收之比分别为34.28%，16.30%，

14.24%。

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

电子产品业务

智能驾驶电子产品

智能网联电子产品

车身和舒适域电子产品

底盘控制电子产品

新能源和动力系统电子产品

图表：电子产品业务范围

硬件
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软件
服务

软件
服务



智能驾驶电子产品

◼ 智能驾驶电子产品业务围绕汽车智能化展开，其中公司自主研发的先进辅助驾驶系统（ADAS）于 2016 年成功为上汽荣威 RX5 车型

进行量产配套，打破了国外公司在该领域的垄断。

智能驾驶电子产品

先进辅助驾驶系统（ADAS）

智能驾驶域控制器（ADCU）

车载高性能计算平台（HPC）

毫米波雷达（RADAR）

车载摄像头（CAM）

高精定位模块（LMU）

驾驶员监控系统（DMS）

自动泊车辅助系统控制器（APA）

图表：智能驾驶电子产品业务范围

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理 资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

图表：智能驾驶电子产品图示
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智能驾驶电子产品- 新客户，新突破

◼ 2018至2020年，智能驾驶电子产品营业收入大规模增长，主要由于销量增长翻倍，同时平均销售价格也稳定上涨。随着产品结构的

优化调整，智能驾驶电子产品在营业收入中占比大幅上升。

◼ 其中，先进辅助驾驶系统（ADAS）产品销量分别为 6.75 万套、10.18 万套和 30.67万套。2020年公司 ADAS 产品市场份额占比

16.7%，位居中国自主品牌乘用车市场第二。
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产品类型 项目 2018 年 2019 年 2020 年

智能驾驶电子产品

产能 130,000 180,000 350,000

产量 85,323 124,373 380,728

销量 67,462 101,839 307,512

产能利用率 65.63% 69.10% 108.78%

产销率 79.07% 81.88% 80.77%

产品均价 1,011.06 1,175.69 1,310.70 

毛利率 36.73% 33.28% 25.65%

销售收入（万元） 6820.78 11973.14 40304.12 

图表：智能驾驶电子产品产销量情况 图表：智能驾驶电子产品营业收入及单价趋势

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理 资料来源：wind、太平洋证券研究院整理



车身和舒适域电子产品

◼ 车身和舒适域电子产品业务围绕改善和提升驾乘人员用车体验展开，为了满足消费者对汽车功能、舒适度、便捷性等方面日益多元化

的需求。

图表：车身与舒适域电子产品业务范围

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理
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车身舒适域稳定增长

◼ 2018-2020年车身和舒适域电子产品营业收入实现稳步增长，销量及平均销售价格也稳定上涨。

◼ 2018-2020年，车身及舒适域电子产品占营收之分别为40.26%，36.33%，34.28%，作为经纬恒润电子产品中占营业收入比重最高

的产品，车身及舒适域电子产品是公司产品布局中重要的核心业务。

产品类型 项目 2018 年 2019 年 2020 年

车身和舒适域电子产品

产能 7,270,000 6,900,000 6,510,000

产量 6,433,863 6,536,416 6,880,510

销量 6,430,353 6,180,899 6,586,497

产能利用率 68.31% 67.19% 86.11%

产销率 99.95% 94.56% 95.73%

产品均价 95.94 108.29 128.71 

毛利率 32.48% 25.70% 28.64%

销售收入（万元） 61695.12 66935.88 84774.21 
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图表：车身和舒适域电子产品产销量情况 图表：车身和舒适域电子产品营业收入及单价趋势

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理 资料来源：wind、太平洋证券研究院整理



智能网联电子产品

◼ 智能网联电子产品业务围绕汽车网联化技术趋势展开，主要包括远程通讯控制器（T-BOX）和网关（GW）等。

智能网联电子产品

远程通讯控 制器（T-BOX）

网关（GW）

图表：智能网联电子产品业务范围

图表：智能网联电子产品介绍

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理
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智能网联，高速增长

◼ 2018-2020年智能网联电子产品营业收入实现大幅增长。2018-2019年销量增长翻倍，平均销售价格大幅上涨，因此营业收入实现

翻倍增长。随着智能网联电子产品等需求逐年增加，产销规模也实现逐年增长。

◼ 智能驾驶电子产品、智能网联电子产品和车身和舒适域电子产品呈现快速增长，主要原因为随着汽车行业智能化、网联化的发展，

相关汽车类电子产品在汽车新品中迅速普及所致。
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产品类型 项目 2018 年 2019 年 2020 年

智能网联电子产品

产能 710,000 1,130,000 1,310,000

产量 519,052 1,024,579 1,314,690

销量 487,331 898,105 1,195,891

产能利用率 73.11% 89.10% 99.14%

产销率 93.89% 87.66% 90.96%

产品均价 207.35 283.45 294.38

毛利率 28.01% 9.68% 15.83%

销售收入（万元） 10104.68 25457.05 35204.69 

图表：智能网联电子产品产销量情况 图表：智能网联电子产品营业收入及单价趋势

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理 资料来源：wind、太平洋证券研究院整理



底盘控制电子产品

◼ 底盘电控系统作为整车电子电气系统中的重要部分，不仅可以改善驾乘的舒适性，同时也保证了驾乘的安全性，包括电动助力转向控制

器（EPS）、电子驻车系统（EPB）、线控制动系统（EWBS）和底盘域控制器（CDC）等。

底盘控制电子产品

电动助力转向控制器（EPS）

电子驻车系统（EPB）

线控制动系统（EWBS）

底盘域控制器（CDC）

图表：底盘控制电子产品业务范围

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

图表：底盘控制电子产品介绍
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底盘控制电子产品

◼ 2018-2020年底盘控制电子产品平均销售价格有所波动，销量稳定增长，营业收入实现小幅增长。

◼ 底盘控制电子产品在主营业务收入中占比较低，对公司未来销售收入影响较小。

产品类型 项目 2018年 2019 年 2020 年

底盘控制电子产品

产能 250,000 350,000 480,000

产量 187,865 242,057 240,140

销量 191,074 227,754 242,721

产能利用率 75.15% 69.16% 50.03%

产销率 101.71% 94.09% 101.07%

产品均价 167.00 171.02 170.51 

毛利率 24.01% 22.77% 20.72%

销售收入（万元） 3190.97 3895.16 4138.76 
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图表：底盘控制电子产品产销量情况 图表：底盘控制电子产品电子产品营业收入及单价趋势

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理 资料来源：wind、太平洋证券研究院整理



新能源和动力系统电子产品

整车控制单元（VCU）

电池管理系统（BMS）

动力分动模块（PDS）

新能源和动力系统电子产品

◼ 新能源和动力系统电子产品顺应汽车电动化发展趋势，主要提供整车控制单元（VCU）、电池管理系统（BMS）和动力分动模块（PDS）

等产品。

◼ 其中，整车控制单元（VCU）是车辆的核心控制部件，能够根据客户需求进行定制以实现不同功能。电池管理系统（BMS）依托自身控

制系统领域的技术实力和经验积累，目前具有广泛的适用性。

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理 资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

图表：新能源和动力系统电子产品业务范围 图表：新能源和动力系统电子产品业务范围



核心产品总体产销规模逐年增长

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

◼ 公司只有汽车电子业务有实体产品的销售，研发服务及解决方案及高级别智能驾驶整体解决方案业务，不涉及硬件产品的销售，因此

不存在传统意义上产能、产量的概念。

◼ 智能驾驶、智能网联、车身和舒适域电子产品单价逐年上涨；从而导致汽车电子产品业务的平均价格逐年增长，也表示公司高附加值

产品在增加。

◼ 公司主要产品的产能、产量、销量也保持逐年增长。

产品 2018年 2019年 2020年 2021年1-6月

智能驾驶电子产品 1011.06 1175.69 1310.70 1195.66

智能网联电子产品 207.35 283.45 294.38 303.13

新能源和动力系统电子产品 282.07 239.43 287.43 215.40

车身和舒适域电子产品 95.94 108.29 128.71 123.58

底盘控制电子产品 167.00 171.02 170.51 172.24

高端装备电子产品 38639.88 31354.64 60618.42 122,1226.22

电子产品业务综合 119.34 149.78 203.01 208.95

注：此处电子产品业务综合不包括汽车电子产品开发服务

单位：元/个、元/套、元/台

图表：经纬恒润主要产品、服务的平均销售价格情况 图表：经纬恒润主要产品的产能、产量、销量等情况

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 1-6 月

产能
8,811,000 9,001,000 9,001,000 6,210,500

产量
7,395,035 8,090,921 8,971,343 5,912,072

其中：自产产量
5,927,042 6,172,975 7,680,909 5,316,962

外协产量
1,467,993 1,917,946 1,290,434 595,110

销量
7,328,394 7,550,513 8,468,869 5,518,404

产能利用率
67.27% 68.58% 85.33% 85.61%

产销率
99.10% 93.32% 94.40% 93.34%

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

单位：个、套、台



研发服务及解决方案

◼ 公司第二类核心业务是研发服务及解决方案业务，包括汽车电子系统研发服务和高端装备电子系统研发服务。公司基于自身在电子系

统领域长期实践经验，为不同行业客户的电子系统研发过程提供多种解决方案和多项服务业务。

◼ 这类业务与汽车电子形成协同效应，通过给车企提供软件开发服务来绑定控制器生产权。

P 42
资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

图表：研发服务及解决方案业务在产品开发过程中的应用节点



高级别智能驾驶整体解决方案

◼ 公司第三类核心业务是高级别智能驾驶整体解决方案，已经开发了单车智能解决方案、智能车队运营管理解决方案和车-云数据中心解

决方案。

◼ 高级别智能驾驶业务已与多家整车厂合作，产品、服务覆盖多个场景，包括港口智能集卡、智能环卫车、智能园区物流车等。

P 43

资料来源：公司招股书、太平洋证券研究院整理

高级别智能驾驶整体解决方案

单车智能解决方案 智能车队运营管理解决方案 车-云数据中心解决方案

云端大数据系统

数字孪生系统

OTA 软件升级管理系统

图表：高级别智能驾驶整体解决方案业务范围
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4. 投资建议与风险提示

◆ 投资建议及盈利预测

◆ 风险提示



投资建议与盈利预测
◼ 经纬恒润作为国内第一家业务范围最全的汽车电子Tier1，所面对的全球市场空间高达万亿，有望成长为国内最大的汽

车电子巨头。企业核心业务智能驾驶产品和车身电子产品行业地位领先，2020年公司 ADAS 产品市场份额位居国内乘

用车第二；公司车身电子拥有接近20类产品，能开发多类产品，研发实力雄厚。经纬恒润未来将享受行业发展红利，

实现高速成长。

◼ 我们预计公司2022年、2023年营业收入分别为42亿元、57亿元，归母净利润分别为1.9亿元、3.17亿元。

◼ 远期受益于行业快速发展，有望在2025年实现100亿以上营收，净利润预测9亿。

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入（万元） 326,236 418,890 572,620 783,340 1,077,000

同比增速（%） 31.62 28.4 36.7 36.8 37.4

净利润（万元） 14,618.73 19,783 31,780 55,840 90,000

同比增速（%） 98.37 35.3 60.6 75.7 61

资料来源：WIND、太平洋证券研究院整理



风险提示

◼ 消费复苏与汽车销量不达预期；

◼ 核心客户车型销量下降；

◼ 产品价格下降及毛利率降低的风险;

◼ 主要客户集中度较高及新客户新业务开拓不利的风险;

◼ 原材料价格波动及供给风险。



1

中 性 我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间

我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上看 好

看 淡 我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下

行业评级

公司评级

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上买 入

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间增 持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间持 有

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间减 持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%买 出
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