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扁线行业动态报告     

扁线赛道马力全开，800V 搏新增量 
 

 2022 年 08 月 01 日 

 

➢ 扁线可对整体驱动架构进行升级。扁线电机指电机定子采用扁线绕组替代原

先的圆线绕组，同时根据扁线绕组的特殊结构配备独特的定转子结构优化、冷却

方案优化与控制优化等技术的总称。其中，扁线可根据电磁线的横截面形状进行

分类，目前，在新能车领域主要使用的是漆包线和绕包线。 

 

➢ 扁线使用存在壁垒。可体现在铜线和绝缘层两个方面进行讨论。1）铜线：

维持高一致性和高精确度是核心要素，同时需提升铜线弹性以增加其柔性。2）

绝缘层：第一，受制于扁线自身结构-90 度 R 角的存在，涂覆过程中涂覆漆易受

重力影响超中间扩散，导致 R 角区涂覆层变薄，使得一致性受损。第二，800V

高电压平台对绝缘层的抗电压击穿性能提出更高的要求，体现为绝缘层厚度需提

升以及其配方方案需进行相应调整，以求更好适配高电压平台。 

 

➢ 替代需求明晰，未来驱动首选。当前，扁线电机替换需求明晰，是未来驱动

电机的首选方案，较圆线电机具备更高空间利用率、更高功率密度、更高的 NVH

性能以及更强的热传导性能和散热性能等优势。受益于此，扁线需求持续扩充，

赛道增量空间广阔。经由我们预测，到 2025 年，在乐观情景下，全球扁线需求

量将达 34.45 万吨，21-25 年四年 CAGR 为 87.02%；在中性情景下，全球扁线

需求量将达 19.14 万吨，21-25 年四年 CAGR 为 61.39%，增量空间广阔。 

 

➢ 投资建议：扁线优质赛道上，我们重点推荐标的分别为精达股份、长城科技

以及金杯电工。1）精达股份：我们预测 2022-2024 年，公司的归母净利润分别

为 6.6、8.38、9.98 亿元，同比增速 20.2%、26.9%、19.1%，当前现价对应 PE

分别为 19、15、13 倍，考虑公司是特斯拉独供，未来增量明显，维持”推荐“评

级。2）长城科技：我们预测 2022-2024 年，公司归母净利润分别为 4.76、5.88、

7.08 亿元，同比增速 39.5%、23.5%、20.4%，当前现价对应 PE 分别为 16、

13、11 倍，考虑到公司是比亚迪第一大供应商，现有产能虽未充分覆盖在手订

单，但后续随着扩产项目的达成以及产能的有序释放，未来增量明显，维持“推

荐”评级。3）金杯电工：我们预测 2022-2024 年，公司的归母净利润分别为

5.98、7.71、9.61 亿元，同比增速分别为 80.4%、29.0%、24.6%，当前现价对

应 PE 分别为 11、8、7 倍，考虑到公司将受益于 800V 平台的推进、下游客户

订单需求充足以及产能的稳步释放，未来增量空间明晰，维持“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；产能扩张不及预期的风险；下游需求不及

预期的风险。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600577 精达股份 6.36 0.28 0.33 0.42 23 19 15 推荐 

603897 长城科技 36.3 1.65 2.31 2.85 22 16 13 推荐 

002533 金杯电工 8.71 0.45 0.81 1.05 19 11 8 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 07 月 29 日收盘价）   
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1 扁线电机与扁线的简述 

1.1 扁线电机概念和优势 

扁线电机指电机定子采用扁线绕组替代原先的圆线绕组，同时根据扁线绕组

的特殊结构配备独特的定转子结构优化、冷却方案优化与控制优化等技术的总称，

简而言之就是原来的绕组圆线被扁线所以替代，并对整体架构进行升级。 

相较于圆线电机，扁线电机最大的特征就是电磁线的横截面为矩形，在做绕组

的过程中，矩形横截面有两大优势：（1）可以有效提升空间利用率（槽满率可提升

20%-30%），从而提升功率密度；（2）矩形横截面可以使导体与导体、导体和铁

芯的接触面积更大，热传导性能和散热性能更强。矩形的横截面还有一个优势就是

有效提升整车的 NVH 性能（即衡量整车结构产生的噪声对乘车舒适性的影响）。 

图1：圆线电机和扁线电机结构示意图  图2：扁线电机和圆线电机性能比较情况示意图 

 

 

 
资料来源：通用汽车官网，民生证券研究院  资料来源：新能源汽车扁线电机技术分析，民生证券研究院 

1.2 扁线的分类 

根据电磁线的横截面形状，我们将电磁线分为圆线和扁线，根据电磁线表面的

绝缘层材料和用途，我们可以将电磁线分为漆包线、绕包线、无机绝缘电磁线和特

种电磁线。目前，在新能车领域主要使用的是漆包线和绕包线。 

漆包线：漆包线是将绝缘漆涂覆在铜线上，烘干之后形成一层漆膜作为绝缘层，

普通的漆膜材料包括缩醛、聚聚氨酯、环氧、聚酯亚胺等； 

绕包线：绕包线用绝缘纸、玻璃丝、天然丝和合成丝等紧密绕包在铜线或者漆

包线上，形成绝缘层，包括丝包线、玻璃丝包线、纸包线、薄膜绕包线等。 
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图3：漆包线结构示意图  图4：绕包线结构示意图 

 

 

 
资料来源：旺财电机与电控，民生证券研究院  资料来源：金杯电工专利-间断性自粘绕包线，飞镖网，民生证券研究院 

1.3 扁线的壁垒 

扁线的壁垒可以分铜线和绝缘层两个方面来讨论。 

1）铜线：对于铜线而言，一致性与精确度是两个核心要素，扁线的工序更为

复杂，高一致性与高精确度是电机稳定运行的关键，因此扁线工艺对设备的要求更

高。另一方面，铜线的柔性也是关键参数，由圆形切换到矩形对铜线的柔性要求更

高，因此需要经过多道退火处理降低铜线的硬度，提升铜线弹性。 

2）绝缘层：对于扁线而言，绝缘层的均匀涂覆是主要壁垒，原因在于扁线的

横截面为矩形，在进行涂覆时，由于 4 个 90 度 R 角的存在，涂覆漆受重力影响容

易朝中间扩散，导致四个 R 角的涂覆层变薄，使得一致性受损。 

3）800V 高压平台对绝缘层提出更高的要求：800V 电压架构下，需要对绝

缘层的抗电压击穿性能提出更高的要求。主要体现在两个方面：1.绝缘层的厚度变

厚，2.绝缘漆的配方改变，如精达股份对于高电压平台推出的 PEEK 涂层（聚醚醚

酮绝缘层），可以承受超 1000V 的电压平台。 

图5：电磁线生产工艺流程示意图 

 
资料来源：精达股份招股书，民生证券研究院 
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1.4 扁线的定价模式 

电磁线的定价模式主要是成本加成模式，也就是公司赚铜线的加工费。对于普

通圆线而言，目前市场的加工费大约是 0.5-0.8 万元/吨，而对于扁线而言，由于

扁线对铜线的精度要求更高，绝缘层配方升级，加工工艺更为复杂，因此扁线的加

工费相对更高，目前市场的加工费大约 1.5-2.0 万元/吨。 

1.5 扁线的空间测算 

扁线电机优势突出，主流车型纷纷搭载。各主机厂已紧锣密鼓地布局扁线电机

业务，特斯拉 Model 3/Y、比亚迪 DM-i、比亚迪秦 PLUS EV、大众 iD.4 以及极

氪 001 等畅销车型均已搭载扁线电机。新能车行业需求景气，扁线电机渗透将不

断加速，驱动电机行业将迎来量价齐升，增量空间十分可观。 

表1：搭载扁线电机的车型列举（部分） 

时间 车型 

2019年  上汽荣威ei6 PLUS；上汽荣威RX5 eMAX 

2020年  欧拉R1；保时捷Taycan；比亚迪汉GT；宝马iX3；大众iD.4；理想ONE；蔚来ES6；上汽名爵EZS；威马EX5 

2021年  比亚迪秦PLUS DM-i；比亚迪秦PLUSEV；特斯拉Model3/Model Y；极氪001；岚图FREE；欧拉黑猫 

2022年  蔚来ET7、上汽智己L7、比亚迪e平台全系车等 

资料来源：观研天下，汽车之家，未来智库，民生证券研究院 

为进行空间测算，我们作出如下核心假设： 

1）单车配备扁线重量为 10KG； 

2）新能车领域扁线电机渗透率：据华经产业研究院数据可知，当前 21 年新

能车领域扁线电机渗透率为 27%左右，我们预计在乐观情景下，22/23/24/25 年

新能车领域扁线电机渗透率分别为 40%/55%/70%/90%；在中性情景下，

22/23/24/25 年渗透率分别为 30%/36%/42%/50%。 

3）根据20/21年数据，其他领域的扁线需求量与新能车扁线需求量占比约3：

5。即：其他领域扁线需求量为新能车领域扁线需求量的 0.6 倍。 

由上述假设，我们预测，到 2025 年，在乐观情景下，全球扁线需求量将达

34.45 万吨，21-25 年四年 CAGR 为 87.02%；在中性情景下，全球扁线需求量

将达 19.14 万吨，21-25 年四年 CAGR 为 61.39%。 

表2：扁线需求空间测算 

乐观情景 

类别 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球新能车销量（万辆） 653 993 1340 1786 2392 

全球新能源汽车销量增速 101% 52% 35% 33% 34% 

全球扁线电机渗透率 27% 40% 55% 70% 90% 

全球新能车扁线需求量（万吨） 1.76 3.97 7.37 12.5 21.53 
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全球其他领域扁线需求量（万吨） 1.06 2.38 4.42 7.50 12.92 

全球扁线需求量（万吨） 2.82 6.35 11.79 20.00 34.45 

扁线需求量同比增速   125.57% 85.64% 69.61% 72.24% 

中性情景 

类别 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球新能车销量（万辆） 653 993 1340 1786 2392 

全球新能源汽车销量增速 101% 52% 35% 33% 34% 

全球扁线电机渗透率 27% 30% 36% 42% 50% 

全球新能车扁线需求量（万吨） 1.76 2.98 4.82 7.50 11.96 

全球其他领域扁线需求量（万吨） 1.06 1.79 2.89 4.50 7.18 

全球扁线需求量（万吨） 2.82 4.77 7.72 12.00 19.14 

扁线需求量同比增速   68.96% 61.93% 55.50% 59.44% 

资料来源：中汽协，GGII，民生证券研究院预测  
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2 投资建议 

2.1 行业投资建议 

当前，扁线电机替换需求明晰，是未来驱动电机的首选方案，较圆线电机具备

更高空间利用率、更高功率密度、更高的 NVH 性能以及更强的热传导性能和散热

性能等优势。经由我们预测，到 2025 年，在乐观情景下，全球扁线需求量将达

34.45 万吨，21-25 年四年 CAGR 为 87.02%；在中性情景下，全球扁线需求量将

达 19.14 万吨，21-25 年四年 CAGR 为 61.39%，增量空间广阔。在扁线优质赛

道上，我们重点推荐标的分别为精达股份、长城科技以及金杯电工。 

表3：扁线领域重点关注个股 

证券代码 证券简称 股价（元） 
EPS PE 

评级 
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600577.SH 精达股份 6.36 0.28  0.33  0.42  23  19  15  推荐 

603897.SH 长城科技 36.30 1.65  2.31  2.85  22  16  13  推荐 

002533.SZ 金杯电工 8.71 0.45  0.81  1.05  19  11  8  推荐 

注：股价为 2022 年 7 月 29 日收盘价  

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

2.2 重点公司 

2.2.1 精达股份：国内特种电磁线龙头，深度绑定特斯拉 

1）基本情况：21 年，公司实现营收和归母净利分别为 183.3 亿元和 5.49 亿

元，同增分别为 47.26%和 31.09%。新能车领域业务占公司业务 1/3，21 年扁平

电磁线销量达 1.05 万吨，其中新能源扁平电磁线约 0.6 万吨；22 年预计出货将达

2 万吨，产能可达 5 万吨。 

2）推荐逻辑：第一，公司为特斯拉扁线独供，目前 Model Y 车型全部使用扁

线，Model 3 逐步切换扁线电机，公司利润来源主要为赚取加工费，特斯拉所支

付金额较为丰厚，加工费为 1.7-1.8 万元/吨，对应的扁线单车利润 1 万多元/吨；

第二，公司客户资源丰富，特斯拉、小鹏、比亚迪、上汽通用、零跑、理想、蔚来

等主流主机厂均为公司客户，未来增量空间广阔。 

3）特斯拉为公司带来的增量测算：核心假设如下：第一，单车扁线使用量为

10KG/辆；第二，22 年特斯拉 Model 3+Model Y 合计需求量 70 万辆；第三，

单吨净利维持在 1 万元/吨；第四，除特斯拉之外的客户电机扁线化趋势明确，订

单需求充沛。我们预测，到 2022 年，特斯拉订单所带来的公司扁线业务需求量为

0.7 万吨，对应的净利润增量达 0.70 亿元。 

表4：2022 年特斯拉订单带来的净利润增量空间测算 

2022 年特斯拉订单所对应的公司净利润增量空间的测算 

单车扁线使用量（KG） 10 
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22 年 Model 3+Model Y 预计销量（万辆） 70 

扁线需求（万吨） 0.7 

单吨净利（万元/吨） 1.0 

特斯拉业务所带来的净利润增量（亿元） 0.70 

资料来源：民生证券研究院测算 

4）投资建议：我们预测 2022-2024 年，公司的归母净利润分别为 6.6、8.38、

9.98 亿元，同比增速 20.2%、26.9%、19.1%，当前现价对应 PE 分别为 19、15、

13 倍，考虑公司是特斯拉独供，未来增量明显，维持”推荐“评级。 

5）风险提示：市场竞争加剧风险；市场需求不及预期风险。 

表5：精达股份盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 18,330  19,638  21,772  24,139  

增长率（%） 47.3  7.1  10.9  10.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 549  660  838  998  

增长率（%） 31.1  20.2  26.9  19.1  

每股收益（元） 0.28  0.33  0.42  0.50  

PE（现价） 23  19  15  13  

PB 2.8  2.5  2.2  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 29 日收盘价） 

2.2.2 长城科技：国内电磁线专家，背靠比亚迪 

1）基本情况：21 年，公司实现营收和归母净利分别为 107.27 亿元和 3.41

亿元，同增达 70.99%和 95.79%，电磁线业务占比高达 98.2%，车用扁线业务占

电磁线业务的 20%。公司 2021 年电磁线产品产销量分别为 16.00 万吨和 16.30 

万吨，其中小扁线销量接近 0.5 万吨。22 年 Q1，小扁线出货达 2-3K 吨，我们预

计 22 年全年出货量可达 1.5 万吨。 

2）推荐逻辑：公司为比亚迪第一大供应商，BYD22 年订单需求量为 1.5 万

吨，公司现有产能难以满足。以 BYD 今年 150 万辆出货目标，公司扁线产品潜在

业绩增量空间广阔。 

3）比亚迪为公司带来的增量测算：核心假设如下：第一，单车扁线使用量为

10KG/辆；第二，22 年 BYD DM-i+部分 EV 车型预计需求量 70 万辆；第三，单

吨净利 0.6 万元/吨。由此，我们预测，到 2022 年，BYD 订单所带来的公司扁线

产品需求量为 0.7 万吨，对应的净利润增量空间为 0.42 亿元。 

表6：比亚迪订单带来的净利润增量空间测算 

2022 年比亚迪订单所对应的公司净利润增量空间的测算 

单车扁线使用量（KG） 10 

22 年 BYD DM-i+部分 EV 车型预计销量（万辆） 70 

扁线需求（万吨） 0.7 
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单吨净利（万元/吨） 0.6 

特斯拉业务所带来的净利润增量（亿元） 0.42 

资料来源：民生证券研究院测算 

4）投资建议：我们预测 2022-2024 年，公司归母净利润分别为 4.76、5.88、

7.08 亿元，同比增速 39.5%、23.5%、20.4%，当前现价对应 PE 分别为 16、13、

11 倍，考虑到公司是比亚迪第一大供应商，现有产能虽未充分覆盖在手订单，但

后续随着扩产项目的达成以及产能的有序释放，未来增量明显，维持“推荐”评级。 

5）风险提示：市场需求不及预期风险；产能扩张速度不及预期风险。 

表7：长城科技盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10,727  14,430  17,316  19,927  

增长率（%） 71.0  34.5  20.0  15.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 341  476  588  708  

增长率（%） 95.8  39.5  23.5  20.4  

每股收益（元） 1.65  2.31  2.85  3.43  

PE（现价） 22  16  13  11  

PB 2.8  2.5  2.3  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 29 日收盘价） 

2.2.3 金杯电工：扁线产能放量在即 

1）基本情况：公司目前电磁线产品均为扁线，22 年上半年出货 2.6 万吨，实

现营收 8.34 亿元，同比增长 22%，实现净利润 0.37 亿元，同比增长 22.2%，22

年全年来看，公司新能源车用扁线出货量约 0.7 万吨，其中电机 0.4 万吨，车载电

源 0.3 万吨。 

2）推荐逻辑： 

第一，800V 高压平台：公司在高电压平台电磁线方面，技术储备充足，已完

成 8 家新能源驱动电机客户 10 余款高压产品样线的开发。 

第二，客户：下游客户广泛，包括造车新势力、外资品牌与传统国产品牌。 

第三，产能：目前一期产能 7,000 吨/年已经顺利达产，二期主体厂房已竣工，

配套的高速挤压机、进口精轧设备已投入使用，1.2 万吨上引铜杆设备已开始试产，

预计整个二期建设将在年底投产。 

3）投资建议： 

我们预测 2022-2024 年，公司的归母净利润分别为 5.98、7.71、9.61 亿元，

同比增速分别为 80.4%、29.0%、24.6%，当前现价对应 PE 分别为 11、8、7 倍，

考虑到公司将受益于 800V 平台的推进、下游客户订单需求充足以及产能的稳步

释放，未来增量空间明晰，维持“推荐”评级。 

4）风险提示：下游需求不及预期风险；产能扩张速度不及预期风险。 



行业动态报告/电力设备及新能源 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

表8：金杯电工盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,832  17,583  22,400  26,945  

增长率（%） 64.6  37.0  27.4  20.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 331  598  771  961  

增长率（%） 32.6  80.4  29.0  24.6  

每股收益（元） 0.45  0.81  1.05  1.31  

PE（现价） 19  11  8  7  

PB 1.8  1.6  1.5  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 29 日收盘价）  
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3 风险提示 

1）行业竞争加剧的风险。扁线趋势明晰，各厂商纷纷涌入，扁线领域市场竞

争愈发激烈。 

2）产能扩张不及预期的风险。当前企业出现产能难以覆盖在手订单的现象。

虽已进行相关扩产项目，但若达产时间不及预期，会影响公司业绩表现。 

3）下游需求不及预期的风险。补贴退坡和消费者可支配收入变动等可能会影

响终端需求，从而影响扁线电机的需求量。 
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