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市场数据  
收盘价(元) 40.71 

一年最低/最高价 40.06/132.00 

市净率(倍) 3.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,784.24 

总市值(百万元) 6,740.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.28 

资产负债率(%,LF) 54.61 

总股本(百万股) 165.58 

流通 A 股(百万股) 92.96  
 

相关研究  
《英搏尔(300681)：定增落地助

力产能提升，盈利能力环比修

复》 

2022-07-20 

《英搏尔(300681)：2021 年报及

2022 年一季报点评：在手定点项

目充裕，盈利能力显著改善》 

2022-04-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 976 2,183 3,474 5,402 

同比 132% 124% 59% 56% 

归属母公司净利润（百万元） 47 86 205 355 

同比 256% 84% 138% 73% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.28 0.52 1.24 2.14 

P/E（现价&最新股本摊薄） 143.89 78.37 32.87 19.01 
  

[Table_Tag] #产能扩张 #成本下降 #新产品、新技术、新客户 #业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022Q3 营收同比+257%、环比-2%，扣非利润未实现盈利，业绩不及
市场预期。公司 2022Q1-3 实现营业收入 13.77 亿元，同比增长 202.53%；
实现归母净利润 0.33 亿元，同比增长 91.40%。其中 2022Q3 实现营业
收入 5.08 亿元，同比增长 257.29%，环比下降 1.58%；实现归母净利润
0.05 亿元，同比增长 1629.79%，扣非归母净利润为-552 万元，同比
+70.27%（公司于 2022 年 7 月获得政府补助 1000 万元+）。扣非归母加
回股权激励费用我们预计仍处于薄利状态，整体业绩不及市场预期。 

◼ 受高价原材料库存影响，2022Q3 毛利率同环比均下滑较多，随库存消
耗及自动化降本预计 Q4 公司毛利端环比改善。2022Q1-3 毛利率为
13.34%，同比下降 7.95pct，Q3 毛利率 11.36%，同比下降 12.25pct，环
比下降 2.00pct，毛利率环比修复不明显，主要系高价大宗、IGBT、芯
片等原材料库存未消耗完全在下半年结转成本，以及毛利率相对较低的
驱动总成业务占比提升所致。随高价原材料库存消耗及自动化产线上
线，成本端压力有望边际改善，我们预计 2022Q4 毛利率端有望环比提
升；2022Q1-3 归母净利率为 2.36%，同比下降 1.37pct，Q3 归母净利率
1.01%，同比上升 0.80pct，环比下降 0.72pct。 

◼ 新能源乘用车大幅放量，公司在手订单饱满，定增助力缓解产能紧张、
提升内部研发平台化能力，叠加高于同行的交付能力，2022 年有望延
续较快增长。1）乘用车：2022 年公司主要营收来自吉利、五菱、威马、
小鹏等 15+客户多款定点车型持续放量，当前以 A+级车为主的珠海工
厂、A00 及特种车为主的山东工厂均处于较高产能利用率。随两大工厂
产能释放，有望形成 100 万套产能，同时自动化率开始提升，为 2023 

年订单交付护航。2022Q3 吉利、五菱、威马等车型继续上量，广汽、比
亚迪等核心客户静待定点落地（动力总成&电源总成为主)。2）商用车
&特种车：绑定采埃孚、上汽大通、杭叉、徐工（2022 年新增）等，毛
利率水平仍大幅高于乘用车产品。公司持续提升内部产线研发平台化能
力，原材料库存储备充足，供应链健全，2022 年有望延续较快增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：因公司利润率恢复不及预期，我们下调 2022-2024

年归母净利润分别为 0.86 亿元（-0.65 亿元）/2.05 亿元（-1.36 亿元）
/3.55 亿元（-1.8 亿元），同比分别+84%/+138%/+73%，对应现价 PE 分
别 78 倍、33 倍、19 倍。考虑公司在电驱动的头部地位，及单管并联的
技术优势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车相关产品销量不及预期、原材料涨价风险。  
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英搏尔三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,402 3,560 4,274 6,121  营业总收入 976 2,183 3,474 5,402 

货币资金及交易性金融资产 155 1,100 561 419  营业成本(含金融类) 774 1,873 2,906 4,452 

经营性应收款项 542 1,051 1,612 2,530  税金及附加 3 9 14 21 

存货 643 1,335 1,991 2,990  销售费用 37 44 64 92 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 65 97 146 

其他流动资产 63 73 110 182  研发费用 92 190 285 427 

非流动资产 593 760 1,247 1,545  财务费用 12 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 37 65 87 96 

固定资产及使用权资产 380 473 928 1,251  投资净收益 0 4 4 6 

在建工程 21 5 50 36  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 13 4 5 7  减值损失 -23 -4 -5 -5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 -1 -2 -3 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 34 66 192 359 

其他非流动资产 164 262 249 236  营业外净收支  3 3 3 3 

资产总计 1,995 4,320 5,521 7,666  利润总额 38 69 195 362 

流动负债 1,155 2,308 3,314 5,118  减:所得税 -9 -17 -10 7 

短期借款及一年内到期的非流动负债 224 148 14 14  净利润 47 86 205 355 

经营性应付款项 766 1,852 2,842 4,415  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 13 32 49 75  归属母公司净利润 47 86 205 355 

其他流动负债 152 276 410 614       

非流动负债 162 182 177 172  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.52 1.24 2.14 

长期借款 106 126 121 116       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 45 2 108 265 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 95 67 221 414 

其他非流动负债 53 53 53 53       

负债合计 1,317 2,489 3,491 5,289  毛利率(%) 20.71 14.21 16.35 17.58 

归属母公司股东权益 678 1,831 2,030 2,376  归母净利率(%) 4.80 3.94 5.90 6.56 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 678 1,831 2,030 2,376  收入增长率(%) 131.80 123.68 59.15 55.51 

负债和股东权益 1,995 4,320 5,521 7,666  归母净利润增长率(%) 256.01 83.60 138.43 72.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -119 162 202 312  每股净资产(元) 8.85 18.60 20.62 24.14 

投资活动现金流 -90 -214 -601 -445  最新发行在外股份（百万股） 166 166 166 166 

筹资活动现金流 225 1,010 -145 -13  ROIC(%) 6.71 0.19 5.29 11.09 

现金净增加额 15 959 -544 -147  ROE-摊薄(%) 6.91 4.70 10.10 14.92 

折旧和摊销 50 64 114 149  资产负债率(%) 66.01 57.62 63.23 69.00 

资本开支 -111 -119 -600 -446  P/E（现价&最新股本摊薄） 143.89 78.37 32.87 19.01 

营运资本变动 -233 -101 -214 -323  P/B（现价） 4.60 2.19 1.97 1.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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