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英搏尔（300681.SZ）2022 年半年报点评     

平台化建设推进+下游订单需求充沛开启增量空间 
 

 2022 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 8 月 26 日，公司发布 2022 年半年报，上半年实现营业

收入 8.69 亿元，同增 177.64%；归母净利润 0.27 亿元，同增 63.99%；扣非归

母净利润 0.06 亿元，同增 131.64%。业绩整体符合我们预期。 

➢ 二季度业绩承压。营收和净利：公司 2022Q2 营收 5.16 亿元,同增 117.98%，

环增 46.50%；归母净利润为 0.09 亿元，同比-38.68%，环比-51.47%；扣非后

归母净利润为 0.04 亿元，同比-59.28%，环增 88.28%。毛利率：2022Q2 毛利

率为 13.36%，同比-6.70pcts，环比-2.81pcts。净利率：2022Q2 净利率为

1.73%，同比-4.43pcts，环比-3.50pcts。其中，毛利率下滑原因主要体现在大

宗商品价格（如：电解铜、铝锭、稀土）大幅上涨对总成类产品毛利率影响较大，

导致公司总成类产品毛利率水平不及平均毛利率水平。我们预计未来随着

Q3/Q4 季度大宗商品价格的回落，公司毛利率水平将大幅提升。 

➢ 产品结构实现优化，总成类产品占比提升明显。22 年 H1，公司总成类产品

占比接近 70%，同增 36.43pcts。其中动力总成（电驱总成）营收达 2.9 亿元，

同增 538.44%，营收占比达 33.36%，提升 18.85pcts；电源总成出货 24.21 万

台，营收达 2.95 亿元，同增 394.04%，营收占比达 33.93%，提升 14.86pcts。 

➢ “集成芯”平台化建设稳步推进。公司基于“集成芯”技术平台开发的 A0-

C 级的大功率段驱动总成产品拥有诸多优势。我们预计，“集成芯”平台化建设

在 22 年 10 月底第二条自动线将投入运营；今年 12 月，第三条自动化产线将投

入运营；待第三条产线运营 3 个月后，将投入第四条产线。4 条自动化产线投入

可覆盖 2023 年产品需求。 

➢ 产品配套能力强，客户先发优势明显。公司产品已实现从 A00 级、A 级、

B 级、MPV、SUV 等全系乘用车型量产配套，在手订单充足，客户资源丰富。

截至 2022 年 H1，公司电驱电源产品配套情况如下，A 级、B 级车：小鹏 P7 和

G9、长城、上汽、一汽、吉利、合众哪吒系列等；MPV、SUV 级车：长安、吉

利、思皓等；A0 级车：江淮；A00 级车：通用五菱；奇瑞；长安等；商用车、

特种车领域：采埃孚、上汽大通、杭叉、星邦等。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 23.20、40.16 和 68.01

亿元，同比增速为 137.8%、73.1%和 69.3%；归母净利润为 1.54、3.29 和 6.63

亿元，同增 228.3%、113.8%和 101.8%；2022 年 8 月 25 日现价对应 22-24

年 PE 为 71、33 和 16 倍。受益于新能车领域的快速扩充，多种电力系统技术路

径成熟应用，使电源系统、电机电控等零部件市场需求旺盛。考虑到公司产品结

构优化、产能有序释放以及下游客户资源丰富，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；新能源汽车销量不及预期；原材料价格波动

超预期风险；汇率波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 976 2320 4016 6801 

增长率（%） 131.8 137.8 73.1 69.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 47 154 329 663 

增长率（%） 256.0 228.3 113.8 101.8 

每股收益（元） 0.28 0.93 1.99 4.01 

PE 233 71 33 16 

PB 16.1 6.1 5.2 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 976 2320 4016 6801  成长能力（%）     

营业成本 774 1888 3244 5426  营业收入增长率 131.80 137.80 73.08 69.34 

营业税金及附加 3 3 6 10  EBIT 增长率 304.11 465.34 85.52 87.05 

销售费用 37 46 80 136  净利润增长率 256.01 228.30 113.79 101.75 

管理费用 38 74 129 218  盈利能力（%）     

研发费用 92 197 321 510  毛利率 20.71 18.62 19.22 20.22 

EBIT 45 257 476 891  净利润率 4.80 6.63 8.19 9.75 

财务费用 12 8 -5 -9  总资产收益率 ROA 2.35 3.54 5.65 7.18 

资产减值损失 -6 -8 -15 -20  净资产收益率 ROE 6.91 8.60 15.62 24.20 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 34 181 387 780  流动比率 1.21 1.55 1.45 1.35 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 0.61 0.94 0.87 0.80 

利润总额 38 181 387 780  现金比率 0.13 0.43 0.36 0.30 

所得税 -9 27 58 117  资产负债率（%） 66.01 58.79 63.83 70.34 

净利润 47 154 329 663  经营效率     

归属于母公司净利润 47 154 329 663  应收账款周转天数 99.43 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 95 307 536 959  存货周转天数 206.21 190.00 180.00 170.00 

      总资产周转率 0.63 0.73 0.79 0.90 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 149 1032 1287 1933  每股收益 0.28 0.93 1.99 4.01 

应收账款及票据 392 874 1294 2402  每股净资产 4.10 10.81 12.71 16.56 

预付款项 31 76 130 217  每股经营现金流 -0.72 0.22 2.28 4.73 

存货 643 1342 1879 3210  每股股利 0.06 0.04 0.08 0.16 

其他流动资产 187 376 546 765  估值分析     

流动资产合计 1402 3699 5136 8527  PE 233 71 33 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 16.1 6.1 5.2 4.0 

固定资产 377 433 478 513  EV/EBITDA 116.85 33.29 18.62 9.72 

无形资产 13 13 13 13  股息收益率（%） 0.09 0.06 0.12 0.24 

非流动资产合计 593 642 683 715       

资产合计 1995 4341 5819 9242       

短期借款 211 211 211 211  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 766 1857 2830 5310  净利润 47 154 329 663 

其他流动负债 179 323 513 818  折旧和摊销 50 50 59 68 

流动负债合计 1155 2390 3553 6338  营运资金变动 -233 -216 -75 -29 

长期借款 106 106 106 106  经营活动现金流 -119 36 378 782 

其他长期负债 56 56 56 56  资本开支 -111 -100 -100 -100 

非流动负债合计 162 162 162 162  投资 20 0 0 0 

负债合计 1317 2552 3715 6500  投资活动现金流 -90 -100 -100 -100 

股本 77 166 166 166  股权募资 0 963 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 238 0 0 0 

股东权益合计 678 1789 2105 2741  筹资活动现金流 225 947 -23 -37 

负债和股东权益合计 1995 4341 5819 9242  现金净流量 15 883 255 646 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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