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EPS 电机定点耐世特，汽零业务加速发展 

事件：公司汽车 EPS 电机业务收到耐世特定点通知。德昌股份全资子公司

德昌科技近日收到客户耐世特的《定点通知书》。合同内容主要为：选择公

司作为某汽车项目 EPS 电机零部件供应商，预计合同履行时间为 2022 年 - 

2027 年，期间预计实现销额 3.2 亿元。 

耐世特（01316.HK）为全球领先的汽车转向系统供应商。据国盛海外组测

算，2021 年耐世特在亚太市场新能源车板块市占率预计约 15%。2021 年耐

世特 EPS 产品收入 23 亿美元，占比 69%，同期 EPS 在手订单占比达 80%。

耐世特客户超 60 家，全球客户包括通用、福特、宝马、大众等头部品牌，

国内客户包括以及吉利、长城、比亚迪、上汽、广汽、奇瑞等一线品牌商。 

汽车电机为公司战略性业务，客户开拓进展顺利。目前，公司汽车 EPS 电

机定点客户包括头部品牌采埃孚、捷太格特，制动电机定点客户包括上海同

驭和利氪科技。据 icode 信息网，2021 年采埃孚/捷太格特在中国前装市场

EPS 系统（电动助力转向系统）供应商中排名第 3/第 4（排名 1、2 位为博

世和 NSK），市场份额约 17.5%/12.3%。同驭汽车下游客户主要为合众汽

车，对应车型主要为哪吒。利氪科技为线控底盘系统方案提供商，于今年 5

月完成近 2 亿元 A 轮、A+轮融资。汽车电机业务壁垒较高，产品测试周期

1-2 年，公司布局 EPS 电机业务较早，于 2018 年完成产线搭建和产品设计

生产。公司 2021 年汽车电机业务营收 370.65 万元（占比 0.13%），在 EPS

电机业务已实现 13 个型号项目的定点，目前仍有 30 余个型号项目在顺利推

进，我们判断今年有望成为公司汽车电机业务拐点，2023 年有望加速发展。 

短期盈利修复可期，长期第二增长曲线明确。短期看，汇率贬值+原材料价

格回落贡献公司盈利端弹性。半年报显示公司 2022H1 汇兑损益约 7335 万

元，占比同期净利润（约 1.68 亿元）43.7%。展望 Q3，随着原材料价格

Q2 末开始同比回落，我们预计或对公司成本端有所改善，看好公司垂直供

应链能力下的盈利能力修复机会。长期看：客户+业务多元化拓展顺利，有

望打开成长空间。1）EPS 电机业务乘行业东风，在自身技术+资金+供应链

协同下，充分享受行业β；2）园林电动工具业务放量可期，或对营收端贡

献较大；3）多元化小家电业务实现客户延展，成功开拓第二大客户 HOT 验

证客户+品类拓展能力，核心生产制造能力支撑多元化业务较快增长。 

投资建议与盈利预测。预计公司 2022~2024年归母净利润为 4.31/5.65/7.43

亿元，同增 43.5%/30.9%/31.7%，维持“增持”评级。 

风险提示：下游景气度回落风险，新业务拓展不及预期风险，原材料价格持

续上涨风险，国际贸易形势变化的风险，汇率波动风险，高客户集中度风险 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,065 2,842 3,475 4,180 4,993 

增长率 yoy（%） 71.9 37.6 22.3 20.3 19.5 

归母净利润（百万元） 304 301 431 565 743 

增长率 yoy（%） 

 

 

103.1 -1.1 43.5 30.9 31.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.14 1.13 1.62 2.12 2.79 

净资产收益率（%） 60.2 13.1 16.2 17.7 19.0 

P/E（倍） 19.4  19.6  13.7  10.5  7.9  

P/B（倍） 11.7  2.6  2.2  1.8  1.5   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 12 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1406 3168 3739 4375 5366  营业收入 2065 2842 3475 4180 4993 

现金 299 1813 2040 2471 3040  营业成本 1508 2292 2739 3221 3756 

应收票据及应收账款 752 855 1111 1254 1571  营业税金及附加 8 13 20 23 25 

其他应收款 44 22 58 38 77  营业费用 7 9 11 14 16 

预付账款 23 19 33 29 45  管理费用 68 111 124 150 181 

存货 256 333 371 457 508  研发费用 73 98 120 144 172 

其他流动资产 32 126 126 126 126  财务费用 72 23 -23 -6 15 

非流动资产 432 516 591 654 719  资产减值损失 -2 -3 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 10 0 0 0 

固定资产 293 280 347 412 478  公允价值变动收益 22 3 5 7 9 

无形资产 70 112 131 145 161  投资净收益 15 26 6 8 14 

其他非流动资产 70 124 113 97 81  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1838 3684 4329 5029 6086  营业利润 356 330 495 648 852 

流动负债 1250 1320 1599 1757 2102  营业外收入 0 11 5 6 6 

短期借款 128 63 63 63 63  营业外支出 1 2 1 2 2 

应付票据及应付账款 950 1113 1352 1547 1833  利润总额 355 339 499 652 856 

其他流动负债 172 144 184 147 206  所得税 51 38 67 88 112 

非流动负债 83 71 73 74 71  净利润 304 301 431 565 743 

长期借款 70 30 32 32 30  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 13 41 41 41 41  归属母公司净利润 304 301 431 565 743 

负债合计 1333 1391 1672 1831 2173  EBITDA 405 347 500 656 858 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.14 1.13 1.62 2.12 2.79 

股本 140 190 266 266 266        

资本公积 43 1480 1404 1404 1404  主要财务比率      

留存收益 323 624 1032 1557 2236  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 505 2292 2657 3198 3913  成长能力      

负债和股东权益 1838 3684 4329 5029 6086  营业收入(%) 71.9 37.6 22.3 20.3 19.5 

       营业利润(%) 112.8 -7.2 49.9 30.8 31.6 

       归属于母公司净利润(%) 103.1 -1.1 43.5 30.9 31.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.0 19.3 21.2 22.9 24.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.7 10.6 12.4 13.5 14.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 60.2 13.1 16.2 17.7 19.0 

经营活动现金流 109 235 401 561 736  ROIC(%) 42.2 10.5 13.8 15.3 16.7 

净利润 304 301 431 565 743  偿债能力      

折旧摊销 47 57 54 66 80  资产负债率(%) 72.5 37.8 38.6 36.4 35.7 

财务费用 72 23 -23 -6 15  净负债比率(%) -15.0 -72.2 -71.4 -72.7 -74.0 

投资损失 -15 -26 -6 -8 -14  流动比率 1.1 2.4 2.3 2.5 2.6 

营运资金变动 -292 -134 -49 -49 -79  速动比率 0.9 2.1 2.1 2.2 2.3 

其他经营现金流 -6 14 -5 -7 -9  营运能力      

投资活动现金流 -96 -158 -117 -115 -123  总资产周转率 1.5 1.0 0.9 0.9 0.9 

资本支出 158 107 75 63 66  应收账款周转率 4.1 3.5 3.5 3.5 3.5 

长期投资 71 -53 0 0 0  应付账款周转率 2.1 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 132 -105 -42 -52 -57  每股指标（元）      

筹资活动现金流 46 1370 -57 -15 -44  每股收益(最新摊薄) 1.14 1.13 1.62 2.12 2.79 

短期借款 61 -66 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.88 1.51 2.11 2.77 

长期借款 2 -40 2 0 -2  每股净资产(最新摊薄) 1.90 8.62 9.99 12.03 14.71 

普通股增加 0 50 76 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1437 -76 0 0  P/E 19.4  19.6  13.7  10.5  7.9  

其他筹资现金流 -17 -12 -59 -15 -42  P/B 11.7  2.6  2.2  1.8  1.5  

现金净增加额 52 1436 227 431 569  EV/EBITDA 14.3  11.9  7.8  5.3  3.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 12 日收盘价  
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