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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 61.73 元

总市值/流通市值 4753/2778 百万元

52周最高价/最低价 132.00/29.01 元

近 3 个月日均成交额 90.24 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

专家治企，深耕新能源汽车动力系统。英搏尔成立于2005年，专注于新能

源汽车动力系统的研发生产。公司主营产品为新能源汽车电源总成

（PDU+OBC+DC/DC）与电驱动系统总成（电机+电机控制器+减速器）。公司

创始人姜桂宾与联合创始人李红雨、魏标均毕业于西安交通大学电力电子学

专业，拥有丰富的从业经验与扎实的技术储备。公司目前的主要客户有吉利

汽车、上汽通用五菱、威马汽车等。

2021年营业收入同比增长132%，单四季度表现亮眼。2021年公司实现营业

收入9.76亿元，同比增长132%；归母净利润0.47亿元，同比增长256%；

毛利率/净利率分别为21%/5%，分别同比上涨1/2个百分点。单四季度，公

司实现营业收入5.21亿元，同比增长196%，环比增长267%；归母净利润0.30

亿元，同比增长159%；毛利率/净利率分别为20%/6%，分别同比下降5/1个

百分点，分别环比-3/+6个百分点。2021年公司新增客户数量较多，公司于

三季度积极备货，于四季度大规模交付，同时原材料价格上涨影响了公司毛

利率。2022年有望成为公司规模化交付的元年，公司获得了自主、合资、造

车新势力等多个品牌的新增定点订单，预计销售收入及盈利能力持续向好。

2022年一季度营业收入同比增长363%，新项目、新订单有序落地。2022年

一季度，公司实现销售收入3.53亿元，同比增长363%，环比下降32%；归

母净利润0.18亿元，同比增长774%，环比下降40%；毛利率/净利率分别为

16%/5%，分别同比-4/+2个百分点，环比下降4/1个百分点。公司配套客户

销量同比增加拉动了收入增长，但原材料价格的上涨影响了公司毛利。

“集成芯”技术迭代升级，电源+电驱双轮驱动。公司推出了三合一与六合

一的“集成芯”驱动总成产品，经过多次技术迭代，体积/重量/成本分别减

少30%/30%/20%，技术优势突出。公司的主要产能位于广东珠海与山东菏泽，

我们预计现有产能大约为年产50万台套，远期新增产能全部投产有望达到

年产100万台套。公司的电源总成产品的新增定点项目主要有长城好猫系列、

合众哪吒系列、安凯Q5系列等；电驱动六合一总成的新增定点项目主要有

上汽大通和江淮汽车的多款车型。

风险提示：芯片供应紧张；原材料价格上涨；项目落地进度不及预期等。

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级

我们预计22/23/24年公司的归母净利润为1.40/2.91/4.93亿元，对应EPS

为1.83/3.80/6.44元。首次覆盖，给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 421 976 2,471 3,984 5,731

(+/-%) 32.2% 131.8% 153.3% 61.2% 43.8%

净利润(百万元) 13 47 140 291 493

(+/-%) -116.6% 256.0% 198.4% 108.1% 69.5%

每股收益（元） 0.17 0.61 1.83 3.80 6.44

EBIT Margin -0.9% 3.2% 5.5% 7.0% 8.4%

净资产收益率（ROE） 2.3% 6.9% 17.9% 29.5% 37.0%

市盈率（PE） 372.3 105.9 35.5 17.1 10.1

EV/EBITDA 217.7 93.3 43.0 28.1 20.1

市净率（PB） 8.47 7.32 6.34 5.03 3.73

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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深耕新能源汽车动力系统，电源+电驱双轮驱

动

珠海英搏尔电气股份有限公司成立于2005年，是一家专注于新能源汽车动力系统研

发、生产的领军企业。公司早期为商用车、场地车辆配套动力系统，并在微型车市场

获得了较大的市场份额。2017年公司于深交所创业板上市，主营产品为新能源汽车动

力总成、电源总成以及驱动电机、电机控制器、车载充电机、DC-DC转换器等新能源

汽车动力域核心零部件。

图1：英博尔发展历程

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司创始人姜桂宾与联合创始人李红雨、魏标均毕业于西安交通大学电力电子学

专业，拥有丰富的从业经验与扎实的技术储备。此外，公司的驱动技术总监、电

源技术专家等均来自华为、艾默生等国际知名企业，技术实力较强。

图2：英博尔核心管理团队

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司的主要产品可分为电驱动系统总成、电源总成与电机控制器，其中电机控制

器作为电驱动系统的一部分，我们预计在未来会更多地以集成化的电驱动系统的
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形式供应。“集成芯”驱动总成实现了电机与电机控制器同壳体一体化深度集成，

体积减小了 30%，功率密度相交行业平均水平提升了 20%-30%，具有成本低、重量

轻、开发布置难度低、低温工况适应性好等优势，于 2021 年量产。第三代电源总

成产品是指 OBC（车载充电机）、DC/DC 转换器、PDU（整车配电盒）三合一的集

成产品，由传统的双层架构优化升级为单层架构，进一步减小体积重量，提升了

功率密度，有效降低成本，于 2020 年量产。公司的“集成芯”六合一驱动总成是

指包含“集成芯”驱动总成及第三代电源总成的多合一集成产品。基于三大核心

技术独家原创设计和创新应用，该产品相比公司上一代“六合一”全集成总成，

体积和重量进一步降低，符合驱动系统小体积、轻量化、多合一集成的技术发展

方向。

图3：英博尔的主要产品及价值量增长

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

“集成芯”技术迭代升级，电源+电驱双轮驱动。公司的主要产能位于广东珠海与山东

菏泽，我们预计现有产能大约为年产50万台套，远期新增产能全部投产有望达到年产

100万台套。公司的电源总成产品的新增定点项目主要有长城好猫系列、合众哪吒系

列、安凯Q5系列等；电驱动六合一总成的新增定点项目主要有上汽大通和江淮汽车的

多款车型。

图4：英博尔集成芯产品的技术参数对比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表1：英博尔主要产品及技术优势

主要产品名称及图示 产品介绍及产品性能优势

三合一驱动总成

驱动总成是指包含电机、电机控制器、减速箱的动力系统集成产品，是驱动新能源汽车行驶的核心部件。产品
较过去的动力域单体模块，减少了连接器、冷却组件、高压线束等部件，在价格、体积、重量上均有较大的降
幅，在总成功率密度大幅提升的同时，也带来了供应链管理的优化。对于整车厂而言，工位数量，总装时间，
售后服务等成本均有所降低，通过系统集成实现模块化开发，使整车开发和验证流程、时间成本大幅下降，能
够迅速满足整车厂商的个性化要求，该类总成产品深受车企青睐，市场占比迅速提高。该产品于 2019 年量产。

“集成芯”驱动总成

基于三大核心技术独家原创设计和创新应用，“集成芯”驱动总成具有以下性能优势：
1、实现电机与电机控制器（MCU）同壳体一体化深度集成，体积小 30%；
2、功率 160kW 的驱动总成，重量 67Kg，功率密度较行业平均水平提升约 20%-30%；
3、电机端盖与减速箱共端盖、共水道设计，减轻重量，降低成本；
4、产品 Z 向高度降低，可实现前、后驱布置，降低整车开发成本、加快整车开发进度；
5、电机三相绕组多点温度检测，实现低成本主动发热功能，可适应低温工况，提升整车效率。
该产品于 2021 年量产。

三合一电源总成

电源总成是指包含车载充电机、DC-DC 转换器、高压配电盒的集成产品，是对动力电池组进行充电、电能转换及
电能分配的核心部件。电源总成产品集成后，有助于减少新能源汽车动力系统核心部件的空间布置，便于部件
装载和降低成本。
该产品于 2019 年量产。

第三代电源总成产品
第三代电源总成产品是指 OBC（车载充电机）、DC-DC 转换器、PDU（整车配电盒）三合一集成产品，由传统的
双层架构，优化升级为单层结构，进一步减小体积、重量，提升了功率密度，降低成本。
该产品于 2020 年量产。

“六合一”全集成总成

新能源汽车多合一驱动总成产品符合动力系统未来技术发展趋势，公司创新研发的“六合一”全集成总成，成
功实现了电机、电机控制器、减速箱、高压配电盒、DC-DC 转换器、车载充电机的高度集成。该产品具有小型化、
模块化、成本低、重量轻、整车安装流程简单，售后服务简便等优势。公司该产品量产经验丰富，功率等级能
匹配整车企业不同车型动力系统需求。产品广泛适用于出行市场、换电车型、电动物流车等场景车型需求。
该产品于 2020 年量产。

“集成芯”六合一驱动总成

“集成芯”六合一驱动总成是指包含“集成芯”驱动总成及第三代电源总成的多合一集成产品。基于三大核心技
术独家原创设计和创新应用，该产品相比公司上一代“六合一”全集成总成，体积和重量进一步降低，符合驱
动系统小体积、轻量化、多合一集成的技术发展方向。
该产品将于 2022 年量产。

混合动力双电机控制器

混合动力双电机控制器，功率器件采用 IGBT 单管或 SiC 单管，运用单管并联技术，高度集成电动机+发电机实
现大功率双电机控制。该产品体积小重量轻，便于混动车型整车的装配、节省空间，生产效率高，性能稳定，
可选配 Buck-boost 模块功能，实现升降压。
该产品将于 2022 年量产。

商用车电机控制器

MC1906 电机控制器，满足商 用车 800V 高压系统要求，是国内第一款获得功能安全 ISO26262:2018 ASIL C 产品
国际认证的商用车控制器。采用平面水道双面冷却技术，大幅降低了产品体积，提升功率密度。产品可根据客
户不同功率需求进行定制，为国内外新能源商用车及大型工程机械电动化提供安全可靠的电机控制。
该产品于 2021 年量产。

SiC 电机控制器
SiC 电机控制器采用全球先进的 SiC 单管功率器件，系统效率提升 4%左右，有效提升整车续航里程，适应未来
高端车型 800V 高压快充需求。采用公司叠层母排专利技术，整机功率密度处于世界领先水平。产品于 2019 年
交样。

叉车电驱及液压总成

叉车电驱及液压总成产品完成了从低压单体产品向高压集成产品的升级转换，系统效率提高 40%，有效降低整车
生产成本（主要降低电池用量），实现节能减排。产品采用 300V 高压水冷系统，有效解决大吨位叉车功率和散
热问题，实现了国家标准直流充电桩快充。汽车级 IP 防护，可实现暴雨、积水等多种复杂环境下的正常工作，
动力强劲，性能优异，耐零下 30 度低温环境，适配重工况锂电叉车。公司该产品加速了叉车行业的全面电动化。
该产品于 2021 年量产。

MC39 系列电机控制器
MC39 系列电机控制器是一款应用于新能源乘用车的电机控制器，适用于 200V-500V 交流异步驱动及永磁同步驱
动系统。该电机控制器产品具有结构简单、可靠性高、抗干扰能力强等特点。
该产品于 2019 年量产。

资料来源：公司官网，公司公告，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。
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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

电源总成方面，单车通常搭载一套电源总成，包含 PDU、DC/DC 和 OBC，单车价值

量大约为 3500 元，则 2021 年新能源汽车电源总成的市场规模大约为 116 亿元，

至 2025 年有望增长至 338 亿元，年均复合增速为 31%。

电驱动总成方面，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整理

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。

由于新能源乘用车的动力性能越来越强，在高压化趋势下电机电控的绝缘性能也

越来越强，因此我们假设新能源乘用车的电机及多合一电驱动系统的单价总体呈

上升趋势。当前新能源乘用车驱动电机的单价大约为 2500 元（根据巨一科技招股

说明书估算），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。假设三合一电驱动系统的单价为 5500 元，以每年 5%的速度逐步上升，则

2025年单价大约为6685元。2021年国内三合一电驱动系统的市场规模大约为231

亿元，2025 年有望增至 950 亿元。
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表4：2021-2025 新能源乘用车电源总成与点驱动总成市场规模测算

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

电源总成单价（元） 3500 3500 3500 3500 3500

电源总成市场规模（亿元） 116 194 239 288 338

同比增速 67% 24% 20% 18%

电机单价（元） 2500 2550 2601 2653 2706

驱动电机市场规模（亿元） 105 186 244 310 385

同比增速 77% 31% 27% 24%

三合一电驱动系统单价（元） 5500 5775 6064 6367 6685

三合一电驱动系统市场规模（亿元） 231 422 568 743 950

同比增速 82% 35% 31% 28%

资料来源：中汽协，乘联会，汽车之家，国信证券经济研究所预测

营业收入高速增长，新项目、新客户持续落地
2021年营业收入同比增长132%，单四季度表现亮眼。2021 年公司实现营业收入 9.76

亿元，同比增长 132%；归母净利润 0.47 亿元，同比增长 256%。营收与利润的高

速增长主要受益于公司电驱总成与电源总成的产品交付量大幅增长。2021 年公司

驱动总成（含电机控制器）销量 19.12 万台套，市占率 6.37%。依据公司目前的

客户定点情况、年度订单、车型销量及公司驱动总成产品交付的情况测算，2022

年该产品市场占有率预计将会进一步提高。

公司 2021 年交付新能源汽车电源总成 18.77 万台套，市占率 6.25%，市场份额较

上年有较大提升。公司产品国产化进程和成本优势明显，率先进入更多新的整车

企业供应体系。2021 年，公司获得长城“好猫”系列、合众汽车等造车新势力热

销车型高压电源总成定点，订单量较大。另一方面，公司积极推进国产替代，率

先解决芯片“卡脖子”问题，实现供应链的自主可控，有助于降低成本，保障供

应。

图5：2017-2021 公司营业收入及同比 图6：2017-2021 公司归母净利润及同比

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

2021 全年，毛利率/净利率分别为 21%/5%，分别同比上涨 1/2 个百分点。公司的

销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.81%/3.91%/9.42%/1.25%，分别同比

-1.04/-1.01/-0.64/+0.91 个百分点，四费率合计同比下降 1.78 个百分点。销售
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收入的高速增长有效摊薄了期间费用。

图7：2017-2021 公司毛利率与净利率 图8：2017-2021 公司四费率

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

单2021年四季度，公司实现营业收入5.21亿元，同比增长196%，环比增长267%；归

母净利润0.30亿元，同比增长159%；毛利率/净利率分别为20%/6%，分别同比下降

5/1个百分点，分别环比-3/+6个百分点。2021年公司新增客户数量较多，公司于三

季度积极备货，于四季度大规模交付，同时原材料价格上涨影响了公司毛利率。2022

年有望成为公司规模化交付的元年，公司获得了自主、合资、造车新势力等多个品牌

的新增定点订单，预计销售收入及盈利能力持续向好。

2022年一季度营业收入同比增长363%，新项目、新订单有序落地。2022年一季度，

公司实现销售收入3.53亿元，同比增长363%，环比下降32%；归母净利润0.18亿元，

同比增长774%，环比下降40%；毛利率/净利率分别为16%/5%，分别同比-4/+2个百分

点，环比下降4/1个百分点。一季度为汽车销售淡季，因此公司的销售收入相较于去

年四季度环比下降。但是，公司新增项目、新增订单较多，配套客户销量同比增加，

拉动了收入增长，同时原材料价格的上涨影响了公司毛利。

图9：2020-2021 公司单季度营业收入及同比 图10：2020-2021 公司单季度归母净利润及同比

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

公司始终将自身定位为创新驱动型企业，坚持走自主研发，技术创新之路。研发

投入是保证公司发展的重要动力，报告期内，公司研发费用投入 9,189.95 万元，

占当期营业收入的 9.42%。截止报告期末，英搏尔的技术研发成果有已授权专利

157 项，其中发明专利 24 项，实用新型专利 128 项，外观设计专利 5 项，软件著

作权 17 项。还有已申请未授权发明专利 39 项，实用新型专利 6 项。其中核心技
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术 PEBB（电力电子集成）申请了 4 项 PCT 国际发明专利，叠层母排核心底层技术

已获得美、日、欧等国家授权。

截至 2021 年上半年，公司的驱动电机与电驱动系统主要客户有小鹏、威马、长安、

吉利等，电源总成的主要客户有长城汽车、合众汽车、威马、上汽通用五菱、奇

瑞等，电机控制器的主要客户有一汽红旗、一汽大众、思皓、江淮汽车、长安汽

车、上汽通用五菱等。

表5：B级轿车主要配套客户及应用车型

产品名称 客户名称 配套车型 定点时间 量产时间

前驱电机 小鹏 P7 2021 年 2022 年

驱动三合一 威马 APE-5 2020 年 2022 年

电源三合一 威马 APE-5 2020 年 2022 年

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表6：MPV、SUV（含小型、紧凑型、中大型 SUV）主要配套客户及应用车型

产品名称 客户名称 配套车型 定点时间 量产时间

驱动三合一 长安欧尚 科尚 2019 年 2020 年

驱动三合一 长安欧尚 X7 2018 年 2020 年

驱动三合一 吉利枫叶 30X 2019 年 2019 年

电驱五合一 吉利枫盛 嘉际 2019 年 2020 年

电源三合一 吉利枫叶 30X 2019 年 2019 年

电源三合一 思皓 X811 2020 年 2020 年

电源三合一 思皓 E40X 2020 年 2020 年

电机控制器 思皓 E40X 2020 年 2020 年

前驱电机 小鹏汽车 E38 2021 年 2022 年

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表7：A级轿车主要配套客户及应用车型

产品名称 客户名称 配套车型 定点时间 量产时间

电源三合一 思皓 E50A 2020 年 2021 年

电源三合一 威马 E5 2020 年 2021 年

电源三合一 思皓 IC5 2019 年 2020 年

电机控制器 思皓 IC5 2019 年 2020 年

驱动三合一 威马 E5 2020 年 2021 年

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表8：A0 级车主要配套客户及应用车型

产品名称 客户名称 配套车型 定点时间 量产时间

驱动五合一 江淮汽车 IEV6E 新版 2017 年 2019 年

电机控制器 江淮汽车 IEV6E 2016 年 2017 年

电机控制器 江淮汽车 思皓 E10X 2020 年 2021 年

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表9：A00 级车主要配套客户及应用车型

产品名称 客户名称 配套车型 定点时间 量产时间

电机控制器 上汽通用五菱 五菱宏光 MINIEV 2020 年 2020 年

电机控制器 奇瑞商用车 冰淇淋 2020 年 2021 年

电机控制器 长安新能源 A158 2021 年 2022 年

电源总成 上汽通用五菱 五菱宏光 MINIEV 2021 年 2021 年

电源总成 上汽通用五菱 E300p-kivi 2021 年 2021 年

电源总成 奇瑞商用车 冰淇淋 2020 年 2021 年

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表10：HEV（混合动力）主要配套客户及应用车型

产品名称 客户名称 配套车型 定点时间 量产时间

混动电机控制 上汽通用五菱 凯捷 2021 年 2022 年

混动电机控制 一汽红旗
下一代
高压混动平台

2020 年 待定

混动电机控制 一汽-大众
下一代
混动平台

2021 年 2022 年

DC-DC 转换器 上汽通用五菱 凯捷 2021 年 2022 年

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2021 年下半年，公司的电源总成产品的新定点项目主要包括长城汽车的欧拉好猫

系列、合众汽车哪吒系列、安凯汽车 Q5 系列；驱动总成六合一产品的新定点项目

主要包括上汽大通及江淮汽车的多款车型。

表11：公司新定点项目及配套车型

产品名称 客户名称 配套车型 定点时间 量产时间

电源三合一 长城汽车 好猫系列 2021 年 2022 年

电源三合一 合众汽车 哪吒系列 2021 年 2022 年

电源三合一 安凯汽车 Q5 系列 2021 年 2022 年

驱动总成六合一 上汽大通 多款车型 2021 年 2022 年

驱动总成六合一 江淮汽车 多款车型 2021 年 2023 年

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。英搏尔的主要业务可分为电源总成、

电驱动总成以及电机控制器三大部分，随着汽车零部件集成化、规模化供应的趋

势日益明显，公司少量单独供应的电驱或电源零部件我们也归入电驱系统总成或

电源系统总成中进行合并统计。

2022 年，公司在电机控制器方面的主要客户有上汽通用五菱、奇瑞汽车、一汽大

众、江淮汽车等，我们预计合计销售收入有望啊到 6.63 亿元；公司在电驱动系统

总成方面的客户主要有小鹏汽车、奇瑞汽车、吉利汽车、长安汽车威马汽车等，

我们预计合计销售收入有望达到 10.55 亿元；公司在电源总成方面的客户主要有

长城汽车、吉利汽车、长安汽车、合众汽车、威马汽车等，我们预计合计销售收

入有望达到 6.05 亿元。
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表12：英搏尔主要业务板块 2022 年收入预测

客户
2022 年预计电机控制器销售额

（亿元）
客户

2022 年预计电驱总成销售额

（亿元）
客户

2022 年预计电源总成销售额

（亿元）

上汽通用五菱 3.53 小鹏汽车 0.65 长城汽车 2

奇瑞汽车 1 奇瑞汽车 1 吉利汽车 1.85

一汽大众 0.5 吉利汽车 3.6 长安汽车 0.4

江淮汽车 0.3 长安汽车 1.1 合众汽车 0.8

上汽大通 0.3 威马汽车 1 威马汽车 1

杭叉 1 杭叉 2 合计 6.05

合计 6.63 其他 1.2

合计 10.55

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

综合考虑公司电机控制器、电驱动总成、电源总成和电子油门踏板及其他业务，

我们预计 2022 年公司的销售收入有望达到 24.72 亿元。受益于新能源汽车销量高

速增长、自主品牌加速崛起的行业大环境，公司的新增定点项目、新增订单不断

增加，我们预计公司 2022/2023/2024 年的销售收入有望达到 24.72/39.85/57.32

亿元，毛利率有望达到 21.31%/22.51%/23.95%。

表13：英搏尔销售收入分拆预测

项目 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

电机控制器

收入 3.99 4.03 2.21 2.39 3.45 6.63 8.28 9.52

成本 2.53 2.73 1.89 1.81 2.69 5.04 6.13 6.95

毛利 1.46 1.29 0.32 0.57 0.76 1.59 2.15 2.57

毛利率(%) 37% 32% 15% 24% 22% 24% 26% 27%

电驱总成

收入 0 1.24 0.32 0.81 2.18 10.55 18.98 28.47

成本 0 1.18 0.32 0.82 2.08 8.86 15.56 22.78

毛利 0 0.06 0.01 -0.01 0.10 1.69 3.42 5.69

毛利率(%) 5% 3% -1% 5% 16% 18% 20%

电源总成

收入 0.79 1.05 0.58 0.87 2.82 6.05 10.89 17.42

成本 0.66 0.9 0.56 0.69 2.23 4.66 8.17 12.72

毛利 0.13 0.15 0.01 0.19 0.60 1.39 2.72 4.70

毛利率(%) 16% 14% 2% 22% 21% 23% 25% 27%

电子油门踏板及其他

收入 0.58 0.22 0.07 0.15 1.31 1.5 1.7 1.9

成本 0.46 0.15 0.04 0.08 0.74 0.90 1.02 1.14

毛利 0.12 0.07 0.03 0.07 0.56 0.60 0.68 0.76

毛利率(%) 20% 33% 40% 50% 43% 40% 40% 40%

合计

收入 5.36 6.54 3.18 4.22 9.76 24.72 39.85 57.32

同比 22% -51% 33% 131% 153% 61% 44%

成本 3.65 4.96 2.81 3.40 7.74 19.45 30.88 43.59

毛利 1.71 1.57 0.37 0.82 2.02 5.27 8.97 13.73

毛利率(%) 31.90% 24.01% 11.64% 19.43% 20.70% 21.31% 22.51% 23.95%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

费用率方面，新能源汽车的电驱动系统与电源系统正处于高速发展阶段，技术迭

代快、研发投入大，我们预计 2022-2024 年，公司的研发费用率会维持在 9%左右。
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管理费用率、销售费用率则会伴随着公司销售收入的高速增长而逐步下降。我们

预计 2022/2023/2024 年，公司的管理费用率分别为 3.2%/3.0%/3.0%，销售费用

率分别为 3.3%/3.2%/3.2%，净利率分别为 6%/7%/9%。

表14：英搏尔财务指标预测

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E

收入 4.22 9.76 24.72 39.85 57.32

同比 33% 131% 153% 61% 44%

成本 3.40 7.74 19.45 30.88 43.59

毛利 0.82 2.02 5.27 8.97 13.73

毛利率 19% 21% 21% 23% 24%

管理费用率 5% 4% 3% 3% 3%

研发费用率 10% 9% 9% 9% 9%

销售费用率 5% 4% 3% 3% 3%

净利率 3% 5% 6% 7% 9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

我们选取了电驱动系统优质企业汇川技术、巨一科技与新能源汽车电源总成优质

企业欣锐科技作为可比公司。英搏尔是国内唯一掌握单管并联技术方案的新能源

汽车动力系统供应商，具有成本较低、产品设计灵活、功率精准匹配、减少发热

点等优势，新增订单的数量与质量都相对较高，因此我们给予公司一定的估值溢

价，2023 年 PE 高于可比公司平均水平。

综上，我们预计2022/2023/2024年，公司的销售收入有望达到24.71/39.84/57.31

亿 元 ， 归 母 净 利 润 有 望 达 到 1.40/2.91/4.93 亿 元 ， 对 应 EPS 分 别 为

1.83/3.80/6.44 元，PE 为 36/17/10 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。

表15：可比公司估值

代码 公司简称 股价（元） 总市值 EPS PE 投资评级

（亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

300745.SZ 欣锐科技 26.58 33.16 0.20 1.38 2.20 130 19 12 无评级

688162.SH 巨一科技 39.14 53.62 0.95 2.26 3.10 41 17 13 增持

300124.SZ 汇川技术 53.28 1,404.02 1.36 1.59 2.05 39 33 26 无评级

平均 0.84 1.74 2.45 70 23 17

300681.SZ 英搏尔 64.79 49.66 0.61 1.83 3.80 106 35 17 买入

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 96 149 130 130 130 营业收入 421 976 2471 3984 5731

应收款项 155 429 1016 1637 2355 营业成本 339 774 1945 3087 4358

存货净额 243 643 1307 2089 2961 营业税金及附加 2 3 7 12 17

其他流动资产 84 175 445 717 1032 销售费用 20 37 82 128 183

流动资产合计 598 1402 2904 4580 6483 管理费用 21 38 80 120 172

固定资产 422 398 456 461 464 研发费用 42 92 222 359 516

无形资产及其他 22 13 14 14 15 财务费用 1 12 20 20 20

投资性房地产 49 181 181 181 181 投资收益 1 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 7 5 5 5

资产总计 1091 1995 3554 5237 7143 其他收入 (30) (85) (222) (359) (516)

短期借款及交易性金融

负债 44 224 668 987 1254 营业利润 10 34 122 264 469

应付款项 247 766 1569 2507 3553 营业外净收支 (0) 3 0 0 0

其他流动负债 64 165 372 594 842 利润总额 10 38 122 264 469

流动负债合计 355 1155 2609 4088 5650 所得税费用 (3) (9) (18) (26) (23)

长期借款及应付债券 57 106 106 106 106 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 101 56 56 56 56 归属于母公司净利润 13 47 140 291 493

长期负债合计 158 162 162 162 162 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 513 1317 2771 4250 5811 净利润 13 47 140 291 493

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (30) 13 4 1 0

股东权益 579 678 783 987 1332 折旧摊销 28 36 44 49 53

负债和股东权益总计 1091 1995 3554 5237 7143 公允价值变动损失 (3) (7) (5) (5) (5)

财务费用 1 12 20 20 20

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (9) (311) (506) (516) (609)

每股收益 0.17 0.61 1.83 3.80 6.44 其它 30 (13) (4) (1) (0)

每股红利 0.10 0.16 0.46 1.14 1.93 经营活动现金流 30 (236) (327) (181) (68)

每股净资产 7.65 8.85 10.22 12.88 17.39 资本开支 0 (31) (101) (51) (51)

ROIC -1% 3% 10% 16% 20% 其它投资现金流 (20) 14 0 0 0

ROE 2% 7% 18% 29% 37% 投资活动现金流 (20) (16) (101) (51) (51)

毛利率 19% 21% 21% 23% 24% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -1% 3% 5% 7% 8% 负债净变化 (21) 50 0 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 7% 8% 9% 支付股利、利息 (7) (13) (35) (87) (148)

收入增长 32% 132% 153% 61% 44% 其它融资现金流 9 231 444 319 267

净利润增长率 -117% 256% 198% 108% 69% 融资活动现金流 (48) 305 409 232 119

资产负债率 47% 66% 78% 81% 81% 现金净变动 (38) 53 (19) 0 0

息率 0.1% 0.3% 0.7% 1.8% 3.0% 货币资金的期初余额 134 96 149 130 130

P/E 372.3 105.9 35.5 17.1 10.1 货币资金的期末余额 96 149 130 130 130

P/B 8.5 7.3 6.3 5.0 3.7 企业自由现金流 0 (266) (406) (211) (99)

EV/EBITDA 217.7 93.3 43.0 28.1 20.1 权益自由现金流 0 14 15 70 119

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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