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奇瑞产业链系列报告一     

自主出海，持续推荐奇瑞产业链 
 

 2023 年 07 月 31 日 

 

➢ 自主出口数据高增，上汽、奇瑞领跑。据中汽协数据，在中国新能源汽车竞

争力提升、俄乌冲突下的市场机遇、欧美市场的突破等多因素作用下，23M6 中

国车企汽车出口 38.2 万台，同比+53.2%；23H1 中国车企出口汽车 214 万台，

同比+75.7%。奇瑞、比亚迪等车企有望凭借出口机遇实现销量跃升。23M6 在

整车出口的前十位企业中，上汽出口汽车销量排名第一，奇瑞出口排名第二，奇

瑞占总出口量的 19.9%。瑞虎 7、瑞虎 5x、瑞虎 8、瑞虎 3x 均跻身 23M6 中国

汽车出口销量车型排行榜 TOP20，瑞虎 7 更是位居销量排行榜榜首，月销超 1.5

万辆，持续领跑中国汽车出口市场。 

➢ 奇瑞打造百万辆级汽车产业链，加速布局全球市场。奇瑞汽车成立于 1997

年，总部位于安徽省芜湖市， 2007 年奇瑞第 100 万辆汽车下线，标志着奇瑞已

实现通过自主创新打造品牌的第一阶段目标。据企查查显示，截至 2023 年 6 月

底，奇瑞控股实际控制人为尹同跃先生，2022 年 2 月立讯精密购入奇瑞控股集

团 19.88%股权，推动奇瑞内部治理结构加速优化。2022 年奇瑞集团汽车销量突

破百万大关，达 122.95 万辆，同比+28.2%，2023 年 1-6 月奇瑞集团的汽车销

量持续增长，达 74.10 万辆，同比+56.4%，创下历史半年度销量新高。奇瑞自

主品牌主要覆盖各个车型 20 万以下市场，据搜狐汽车数据，奇瑞汽车在中国的

均价从 2008 年的 6.0 万元提升至 2022 年的 11.2 万元，公司销售主力车型从

QQ 到瑞虎系列，综合 ASP 持续提升。从国内外销量主力瑞虎 8 来看，俄罗斯/

埃及/巴西起售价折换人民币后分别为 23.34/20.80/23.65 万元，远远高于国内

起售价 9.89 万元，公司抓住出口机遇加速品牌高端化进程。随着中国车企出口

逐渐由输出产品向输出工业能力转变，奇瑞集团已经打造百万辆级汽车产业链。

23M6 奇瑞集团出口 7.6 万辆，出口占比已经超过 50%，23H1 累计出口 39.4

万辆，同比+170%。其中，奇瑞汽车主要出口国家为俄罗斯、墨西哥、巴西等，

23H1 奇瑞出口汽车销往俄罗斯的占比达 12%。奇瑞在全球建立研发基地、KD

工厂与服务网点，打造独特销售渠道，进一步助力出口销量持续上行。 

➢ 启动“瑶光 2025”战略，奇瑞智能电动化加速。2022 年 9 月 16 日，奇瑞

启动“瑶光 2025”前瞻科技战略，涵盖了火星架构、鲲鹏动力、雄狮科技、银河

生态等四大核心领域。战略发布会上，奇瑞公布与华为合作的首款高端纯电中型

轿车 E03 将于 2023H2 推出，新车基于 BEV 平台全新打造，搭载宁德时代最新

麒麟电池，配备华为智能座舱，在自动驾驶方面能够达到高速、城区 NOP 能力。

随着与华为等企业合作的逐渐深入，奇瑞电动化、智能化同时发力，产业链相关

公司业绩有望进一步提升。 

➢ 投资建议：在奇瑞集团汽车产业链中，中鼎股份、飞龙股份、沪光股份等零

部件供应商持续赋能奇瑞。重点推荐华为智选车及安徽汽车产业链相关标的瑞鹄

模具、飞龙股份、伯特利、华依科技，关注星宇股份、光洋股份、沪光股份。 

➢ 风险提示：汽车行业增长具有不达预期的风险；上游原材料成本涨价超预期

风险；芯片供应缓解不及预期的风险。   
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 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002997 瑞鹄模具 34.92  0.76  1.19  1.69  46  29  21  推荐 

002536 飞龙股份 13.19  0.17  0.55  0.72  78  24  18  推荐 

603596 伯特利 90.50  1.70  2.44  3.32  53  37  27  推荐 

688071 华依科技 50.40  0.43  1.58  2.32  118  32  22  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2023 年 7 月 31 日收盘价）   
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1 自主出海，上汽、奇瑞领跑 

出口数据高增，带动中国乘用车市场向好。据中汽协数据，受国际疫情、海外

供给不足和中国车企出口竞争力的大幅增强影响，2022 年我国汽车出口销量达

311 万台，同比+54.4%。在中国新能源汽车竞争力提升、俄乌冲突下的市场机遇

（国际品牌逐步被中国车企替代）、欧美市场的突破等多因素作用下，2023 年 6

月中国汽车企业实现汽车出口 38.2 万台，同比+53.2%；2023 年 1-6 月汽车企业

出口汽车 214 万台，同比+75.7%。  

图1：23M6 汽车出口 38.2 万辆，同比+53.2%  图2：23H1 中国汽车企业出口汽车 214 万辆 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

图3：新能源汽车月度出口销量（万辆）  图4：汽车出口新能源渗透率 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

奇瑞、比亚迪等车企有望凭借出口机遇实现销量跃升，23M6 单月销量同比

翻倍增长。23M6 在整车出口的前十位企业中，上汽集团排名第一，出口 8.7 万

辆，同比+15.1%，占总出口量的 22.8%，奇瑞出口排名第二，占总出口量的 19.9%。

23H1 在整车出口前十位企业中，与上年同期相比，各企业呈不同程度增长，其中

奇瑞出口 39.4 万辆，同比+170%，比亚迪出口 8.1 万辆，同比+106%。 
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图5：重点企业 23M6 及 23H1 汽车出口销量 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 
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2 奇瑞打造百万辆级汽车产业链，加速布局全球市

场 

奇瑞汽车股份有限公司于 1997 年 1 月 8 日注册成立，总部位于安徽省芜湖

市，公司产品覆盖乘用车、商用车、微型车等领域。1999 年 12 月 18 日，第一辆

奇瑞轿车下线。2007 年 8 月 22 日，奇瑞公司第 100 万辆汽车下线，标志着奇瑞

已经实现了通过自主创新打造自主品牌的第一阶段目标，正朝着通过开放创新打

造自主国际名牌的新目标迈进。 

图6：奇瑞发展历程 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

据企查查显示，截至 2023 年 6 月底，奇瑞控股实际控制人为尹同跃先生， 

2022 年 2 月立讯精密（立讯有限公司子公司）通过与青岛五道口新能源汽车产业

基金企业（有限合伙）签署《股权转让框架协议》购入奇瑞控股集团股份，持股

19.88%，推动奇瑞内部治理结构加速优化。 

 

 

 

 

 



行业动态报告/汽车 

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 6 

 

 

 

图7：奇瑞控股集团股权结构（截至 2023 年 6 月底） 

 

资料来源：Wind，企查查，民生证券研究院 

 

2022 年奇瑞汽车销量实现突破，2023H1 销量再创新高。2022 年奇瑞集团

的汽车销量突破百万大关，达 122.95 万辆，同比+28.2%。2023 年 6 月，奇瑞集

团销售汽车 14.5 万辆，同比+38.3%/环比+4.4%；2023 年 1-6 月奇瑞集团的汽

车销量持续增长，达 74.10 万辆，同比+56.4%，创下历史半年度销量新高。 

图8：奇瑞集团年度销量  图9：奇瑞集团月度销量 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

奇瑞汽车新能源、传统能源市场两手抓。自主品牌主要覆盖各个车型 20 万以

下市场，合资捷豹、路虎主要覆盖 30-50 万市场。公司销售主力车型从 QQ 到瑞

虎系列，综合 ASP 持续提升。 

 

 

 

 

 

 



行业动态报告/汽车 

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 7 

 

 

 

图10：新能源汽车全面布局 CAR、SUV、MPV 市场
（虚线内为在售车型）  图11：传统能源汽车产品线丰富（虚线内为在售车型） 

 

 

 

资料来源：搜狐汽车，民生证券研究院  资料来源：搜狐汽车，民生证券研究院 

 

产品结构持续升级，出口加速品牌高端化。据搜狐汽车数据，从奇瑞汽车在中

国的均价来看， 从 2008 年的 6.0 万元提升至 2022 年的 11.2 万元，公司销售主

力车型从 QQ 到瑞虎系列，综合 ASP 持续提升。从国内外销量主力瑞虎 8 来看，

俄罗斯/埃及/巴西起售价折换人民币后分别为 23.34/20.80/23.65 万元，远远高

于国内起售价 9.89 万元，公司抓住出口机遇加速品牌高端化进程。 

图12：奇瑞中国平均售价(万元)  图13：瑞虎各车型海外售价（人民币） 

 

 

 

资料来源：搜狐汽车，民生证券研究院  
资料来源：搜狐汽车，contactcars，各国销售官网，民生证券研究院 

注：采用 2023-7-27 实时汇率 

 

奇瑞汽车加速全球市场布局，多项产品表现优异。据公司官网，23M6 奇瑞集

团共销售汽车 14.5 万辆，出口 7.6 万辆，出口占比已经超过 50%，上半年累计出
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口 39.4 万辆，同比增加 170%。 

图14：奇瑞集团年度出口销量表现  

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  

 

图15：奇瑞集团出口月度销量 

 
资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

奇瑞汽车主要出口国家为俄罗斯、墨西哥、巴西等，据 wind 数据，23H1 奇

瑞集团出口俄罗斯销量达 4.70 万辆，23H1 奇瑞出口汽车销往俄罗斯的占比达

12%。其中 23Q1 达 1.89 万辆，23Q2 达 2.80 万辆，销量快速提升。据 Marklines

数据，2023 年 1-5 月奇瑞集团出口汽车销往俄罗斯的占比达 19%，销往墨西哥

的占比达 5%，销往巴西的占比达 3%。 



行业动态报告/汽车 

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 9 

 

 

 

图16：奇瑞集团出口俄罗斯销量表现  图17：奇瑞集团 2023 年 1-5 月出口国家情况 

 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Marklines，民生证券研究院 

 

从产品角度来看，23M6 中国汽车出口销量车型排行榜中，瑞虎 7、瑞虎 5x、

瑞虎 8、瑞虎 3X 均进入销量 TOP20，月销超 5000 辆，其中瑞虎 7 更是位居 6 月

汽车出口销量排行榜榜首，月销超 1.5 万辆。 

表1：23M6 汽车出口销量车型排行榜 

 

资料来源：懂车帝，民生证券研究院 

 

奇瑞集团打造年销百万辆级汽车产业链，形成较强汽车制造优势，率先出海，

抢占海外市场份额。中国车企出口逐渐由产品输出向工业能力输出转变，在此产业

趋势下，奇瑞集团已经打造百万辆级汽车产业链，凭借国产供应链研发及制造能力

持续积累，形成出口产品在价格和质量上的双重优势。此外，奇瑞深耕细分市场，

满足客户多元化需求；坚持技术投入，夯实核心竞争力；率先出海，抢占海外市场

排名 车型 6月销量(辆) 排名 车型 6月销量(辆)

1 瑞虎7 15116  16 博越 5249

2 MG MULAN 12612  17 赛图斯 5024

3 欧萌达 12283  18 MG 领航 4875

4 瑞虎5x 12153  19 思皓X8 PLUS 4706

5 名爵ZS 11728  20 昂科威 4577

6 Model Y 11572  21 宝骏310 4512

7 哈弗初恋 8420  22 东风纳米EX1 4472

8 Model 3 7896  23 艾瑞泽5 4137

9 宝骏530 7766  24 宝骏510 4091

10 瑞虎8 7693  25 哈弗H6 3882

11 领睿 7430  26 捷途大圣 3708

12 缤越 6741  27 元 PLUS 3671

13 名爵5 6603  28 焕驰 3640

14 瑞虎3x 5682  29 捷途X70 3592

15 名爵EZS 5260  30 海豚 3160
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份额。 

图18：奇瑞出口竞争优势分析 

 

资料来源：汽车预言家，民生证券研究院整理 

 

销售渠道前瞻布局，竞争优势明显。奇瑞在全球打造因地制宜的销售渠道，建

立了包括芜湖总部、上海、欧洲、北美、中东以及巴西在内的全球研发基地、10 个

海外 KD 工厂、1500 余家经销商和服务网点，海外总产能达到 20 万台/年。目前，

奇瑞集团的汽车产品远销全球 80 多个国家和地区，销售渠道的建立将助力奇瑞的

国际化布局，出口销量有望进一步提高。 
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图19：奇瑞汽车工厂分布（2023 年 5 月）  

 

 

资料来源：有驾、石家庄发布公众号，民生证券研究院  

表2：2023 年奇瑞汽车国内工厂分布（万辆/年） 

  位置 投产时间 总产能 

芜湖总部及三大乘用车工厂 芜湖 1999 年 90 

联合卡车芜湖工厂 芜湖 2010 年 3 

大连工厂 大连 2012 年 20 

鄂尔多斯工厂 鄂尔多斯 2013 年 20 

万达客车贵阳工厂 贵阳 2013 年 3 

奇瑞商用车开封工厂 开封 2016 年 30 

新能源芜湖二期工厂 芜湖 2016 年 10 

新能源合肥巢湖工厂 合肥 2017 年 10 

新能源山东齐河工厂 德州 2017 年 5 

新能源石家庄工厂 石家庄 2018 年 15 

凯翼汽车宜宾工厂 宜宾 2019 年 15 

奇瑞青岛基地 青岛 2022 年 30 

智能网联“未来工厂”一期 芜湖 在建 50 

总计     301 
 

资料来源：有驾、石家庄发布公众号，民生证券研究院 
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3 启动“瑶光 2025”战略，奇瑞智能电动化加速 

2022 年 9 月 16 日，奇瑞正式启动“瑶光 2025”前瞻科技战略。该战略涵盖

了火星架构、鲲鹏动力、雄狮科技、银河生态等四大核心领域。基于四大核心领域，

奇瑞将打造包含平台架构、三电、智能驾驶、智云平台、生态伙伴在内的 13 大核

心技术。“瑶光 2025”前瞻科技战略的发布将成为技术奇瑞面向新赛道构建技术

领先优势的重要抓手。 

 

奇瑞与华为合作的首款高端纯电中型轿车 E03 将于 2023H2 推出。新车基于

BEV 平台全新打造，配备华为智能座舱，在自动驾驶方面能够达到高速、城区 NOP

能力。 

表4：奇瑞与华为合作的首款高端纯电中型轿车 E03 

  配置 

车型 高端纯电中型轿车 E03 

平台 BEV 平台 

动力 

搭载宁德时代最新麒麟电池； 

纯电续航里程超 700km； 

零到百公里加速可达 3 秒级； 

支持快充并可实现充电 10 分钟续 200km 

智能座舱 华为智能座舱 

自动驾驶 能够达到高速、城区 NOP 能力 
 

资料来源：盖世汽车资讯，民生证券研究院 

 

  

表3：瑶光 2025 看点 

领域 内容 

研发 

目标今年建成 19 个瑶光实验室，到 2025 年建成 300 个；未来五年，奇瑞计划投资 1000 亿元专门用于技术创新，培养研发人员超

过 2 万人，其中，软件人才比例要超过 50%；布局包括芜湖、上海、北美、南美、欧洲、中亚六大研发中心，全球一体化管理，全

力支持瑶光 2025 计划的实现 

技术 
火星架构、鲲鹏动力、雄狮科技、银河生态等四大核心领域以及包含平台架构、三电、智能驾驶、智云平台、生态伙伴在内的 13 大

核心技术 

三大整车平台 
高性能智能纯电平台 E0X，面向中高端市场；轻型商用车纯电平台 C0X，为城市物流、出行市场等提供商用移动解决方案；高性能

混动平台 T2X，主要服务于所有传统车的发展。目前，C0X 和 T2X 平台已量产，E0X 平台正在研发中。 

新车 
奇瑞新能源品牌改叫 iCar，未来目标是要做到 100 万辆，其中，60 万辆为纯电动车型，10 万辆为商用车，30 万辆为混动车型；计

划在明年推出两款新车，明年 9 月奇瑞计划上市第一款车，全面对标 Model 3、Model Y 

与华为的合作 双方计划推出新品牌的高端电动车 

销量 捷途今年的销量目标为 20 万辆，明年为 50 万辆；星途今年销量目标为 10 万辆，明年则要突破 20 万辆； 

资料来源：乘联会，车评社，民生证券研究院 
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4 投资建议 

4.1 行业投资建议 

在奇瑞集团百万辆级汽车产业链中，中鼎股份、飞龙股份、沪光股份等零部件

供应商持续赋能奇瑞。 

图20：奇瑞集团部分供应链  

 

 

资料来源：民生证券研究院整理  

 

重点推荐华为智选车及安徽汽车产业链相关标的瑞鹄模具、飞龙股份、伯特利、

华依科技，关注星宇股份、光洋股份、沪光股份。 

图21：奇瑞集团部分供应链盈利预测、估值与评级  

股票代码 公司名称 
收盘价

（元） 

EPS PE 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002997 瑞鹄模具 34.92  0.76  1.19  1.69  46  29  21  推荐 

002536 飞龙股份 13.19  0.17  0.55  0.72  78  24  18  推荐 

603596 伯特利 90.50  1.70  2.44  3.32  53  37  27  推荐 

688071 华依科技 50.40  0.43  1.58  2.32  118  32  22  推荐 
 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测（注：股价为 2023 年 7 月 31 日收盘价）  
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千 辆

资料来源：各公司官网，汽车之家，Marklines，民生证券研究院

传统动力系统 电动化 电子电气系统

模具及工艺件

车身&内外饰件 底盘系统 通用件

智能网联

发动机基本零部件：

博世、联合电子、盖瑞特

点火系统：

博世

冷却系统：

银轮股份(002126.SZ)、芜湖

博耐尔

进排气系统：

博世、银轮股份(002126.SZ)、保

隆科技(603197.SH)

配气机构：

博世

变速器：

现代汽车、宁波高发(603788.SH)、万

里扬(002434.SZ)

整车系统：

大洋电机(002249.SZ)

动力电池系统：

贵博新能（科大国创 300520.SZ 

子公司）、国轩高科(002074.SZ)、

捷威动力

驱动系统：

大洋电机(002249.SZ)、

巨一科技(688162.SH)

驱动电机：

大洋电机(002249.SZ)、方

正电机(002196.SZ)

辅助部件：

联合电子、中航光电(002179.SZ)

传感器：

博世、天合集团、保隆科技

(603197.SH)

电机：

方正电机(002196.SZ)

电子零件：

德国皮尔堡、沪光股份

(605333.SH)、泰科、中航光

电(002179.SZ)

照明系统：

海拉

仪表：

富士通

空调系统：上海三电（华

域汽车 600741.SH 孙公

司）、松芝股(002454.SZ)、

芜湖博耐尔

模具及焊装自动化生产线：

瑞鹄模具(002997.SZ)

塑料件：

芜湖博耐尔

橡胶件：

中鼎股份(000887.SZ)

金属成型及加工件：

常青股份(603768.SH

华达科技(603358.SH)

车身本体白车身：

瑞鹄模具(002997.SZ)、马钢股份(600808.SH)

座椅及附件：

麦格纳

内饰件：

麦格纳、松下、骏成科技(301106.SZ)、新泉股份

(603179.SH)、 松原股份(300893.SZ)

外饰件：

伟巴斯特、新泉股份

(603179.SH)

车门及附件：

霍夫

车轮及附件：

玛吉斯、昆山六丰机械、马

钢股份(600808.SH)、玲珑

轮胎(601966.SH)

悬架系统：

上海萨克斯、中鼎股份(000887.SZ)

制动系统：

天合集团、德尔福、山东信义集团、亚太股份

(002284.SZ)、伯特利(603596.SH) 、万安科

技(002590.SZ)

玻璃：

福耀玻璃(600660.SH)

涂料：

巴斯夫、立邦

密封件：

中鼎股份(000887.SZ)

阀门：

德国皮尔堡

管件&管路：

沪光股份(605333.SH)、

中鼎股份(000887.SZ)

网络通讯：

慧翰股（A22547.SZ）

自动驾驶解决方案：

英伟达

智能座舱：

玛涅蒂玛瑞利

高级辅助驾驶系统：

亚太股份(002284.SZ)

热管理：

飞龙股份(002535.SZ)
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4.2 投资标的 

4.2.1 瑞鹄模具：汽车模具龙头，乘轻量化东风开启第二成长曲线 

国内汽车模具龙头企业，业绩保持平稳增长。公司为国内汽车模具龙头企业，

主要产品为冲压模具（覆盖件模具、轻量化板材模具等）及检具、焊装自动化生产

线和智能机器人及周边设备、轻量化零部件（铝合金精密压铸、一体式压铸件等），

公司为国内少数能够同时为客户提供完整的汽车白车身制造技术、智能装备及轻

量化零部件的一站式解决方案的企业之一。2022 年公司实现营收 11.68 亿元，同

比+11.78%；归母净利润 1.4 亿元，同比+21.54%；2023Q1 公司实现营收 3.84

亿元，同比+184.37%；归母净利润 0.43 亿元，同比+185.84%。凭借强大的研发

实力与产品质量，公司客户持续拓展，涵盖捷豹路虎/福特/大众/奇瑞/吉利/长城/

蔚来/理想/小鹏等车企。公司目前装备类业务在手订单充裕，IPO 募投产能释放叠

加新老客户持续放量，助力公司业绩高增。 

重点发力新能源轻量化，产能建设加速布局。轻量化催化出铝合金压铸及一体

化压铸赛道，2022 年初公司成立轻量化子公司，围绕汽车一体化压铸车身结构件、

轻量化底盘件、动总及三电结构件等精密铝合金压铸件产品布局新业务。目前公司

新业务、新建设项目整体进展顺利，2022 年初公司启动“新能源汽车轻量化车身

及关键零部件精密成形装备智能制造工厂建设项目（一期）”建设；22M6 末“新

能源汽车轻量化零部件项目”已完成产品样件开发及试制试装；22M9 动总和壳体

类零部件（ASP 约 1000 元）部分产品开始 SOP，22Q4 进入生产爬坡阶段，结

构件类（ASP 约 2000 元）已取得客户多款车型项目定点，一期产能 2023 年初建

设完成，并在上半年进入试产，下半年 SOP。据公司公告，公司零部件业务已投

建产能为 50 万台套，并按公司计划进行投产，未来根据市场和发展需要，产能有

望进一步扩建提升。随着新产品放量，公司将实现业绩提升，迎来第二成长曲线。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 2.19/3.10/4.07 亿

元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 29/21/16 倍。公司客户资源丰富，在手

订单充沛，轻量化业务为公司业务发展带来新的增长空间，维持“推荐”评级。 

风险提示：原材料成本超预期上行导致毛利率下滑；产业竞争加剧；轻量化及

新能源相关业务拓展进度不及预期。 

表5：瑞鹄模具盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,168  1,909  2,815  3,605  

增长率（%） 11.8  63.5  47.5  28.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 140  219  310  407  

增长率（%） 21.5  56.2  41.6  31.2  

每股收益（元） 0.76  1.19  1.69  2.21  

PE（现价） 46  29  21  16  

PB 4.1  3.5  3.0  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 31 日收盘价） 
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4.2.2 飞龙股份：新能源热管理龙头企业，多场景拓展成长空间 

公司深耕零部件供应多年，具有近 60 年汽车配件生产历史，为汽车发动机冷

却降排龙头企业。公司以机械水泵、排气歧管和涡轮增压器壳体等传统业务为基础，

于 2016 年成立新能源零部件有限公司布局新能源冷却部件，大力发展新能源汽车

相关业务。23Q2 公司预计实现归母净利润 0.62～0.82 亿元（22 年同期 0.15 亿

元），同比+305.39%～435.77%，业绩拐点持续兑现。 

在手订单充足，业绩持续高增长动能稳健。节能减排、“双碳”政策助力小排

量及混动需求持续上行，为保证动力性及燃油经济性，混动及小排量车型普遍搭载

涡轮增压，涡轮增压需求上行。公司超前布局涡壳业务，产品具备核心竞争力，持

续获得下游客户认可。2022H2 至今，公司涡壳业务获得 7 个定点，总金额超 32.8

亿元，在手订单充足，传统主业稳健；同时，公司依托技术优势，重点发展高壁垒、

高附加值的大功率电子水泵及热管理模块业务，电子水泵及热管理模块系列产品

当前主要客户有理想、零跑、奇瑞、吉利、广汽埃安、蔚来、越南 VINFAST、合

众、岚图、亿华通等多家优质企业，23 年电子水泵在手订单超 300 万只，热管理

模块订单超 80 万只。伴随着下游客户的持续放量，公司新能源热管理业务有望迎

来高增长，新能源热管理业务龙头地位凸显。传统主业稳健，叠加新能源热管理业

务加速放量，公司业绩有望持续保持高增长。 

超前布局民用液冷，液冷渗透率加速提升，公司有望核心受益。随着非车端液

冷渗透率持续提升，非车端液冷电子水泵市场空间有望持续提升。相较于新能源汽

车用电子水泵，储能液冷电子水泵对功率及寿命要求更高，公司较早布局高功率、

长寿命电子水泵研发，当前可量产的电子水泵功率平台横跨 13W 至 16KW，高功

率、长寿命电子水泵具备领先的竞争优势，可满足除储能之外的 GPU 冷却、AI 服

务器、5G 基站、充电桩、充电枪等多领域液冷方案需求。年初至今已获得民用领

域（储能、高压快充、服务器等领域）液冷项目多个定点，伴随着民用液冷渗透率

持续上行，民用液冷有望重塑公司成长边界。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 2.74/3.59/4.48 亿

元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 24/18/15 倍。公司研发实力雄厚，新能

源冷却及液冷技术多领域扩张为公司发展带来新的增长空间，维持“推荐”评级。 

风险提示：芯片供应短缺风险；行业竞争加剧导致毛利率降低等。 

表6：飞龙股份盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,258  4,054  4,761  5,842  

增长率（%） 4.6  24.4  17.4  22.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 84  274  359  448  

增长率（%） -40.7  225.9  31.0  24.8  

每股收益（元） 0.17  0.55  0.72  0.90  

PE（现价） 78  24  18  15  

PB 3.2  3.0  3.0  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 31 日收盘价） 
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4.2.3 伯特利：打造底盘智能生态，品类拓展多点开花 

公司积极打造底盘生态，电控制动产品顺应汽车智能化趋势，公司在线控制动、

EPB 等细分领域获得龙头地位。同时公司在底盘轻量化领域订单充裕，并积极拓

展海内外产能逐步实现全球化布局。 

底盘控制：制动+转向全布局，打造智能底盘生态。在电控制动领域，公司产

品涵盖了线控制动、EPB、ESC 等，并且相关产品国产替代趋势明显。在线控制动

领域，汽车智能化促进产品渗透率持续提升，onebox 有望逐步成为主流。公司第

一代线控制动产品于 2021 年实现量产，成为国内第一家量产线控制动系统厂商，

而满足高阶智驾的第二代产品将于 2024 年上半年量产。公司在线控制动领域打破

外资垄断，项目定点充裕，产能同步快速扩张。在驻车制动领域，公司为第三方供

应商中的龙头企业，产能与销量逐步释放。公司积极拓展产品大类，打造智能底盘

系统，2022 年收购浙江万达汽车，进军转向领域，并形成制动+转向全布局。 

底盘轻量化：全球布局，订单充裕。新能源汽车与传统燃油车底盘相比，电池

盒为全新增量部件，而控制臂、转向节、副车架等部件为底盘轻量化最为主要的升

级点。伴随上述部件由钢制向铝合金制升级的过程中，相关部件实现减重的同时，

往往会带来单车配套价值量的提升。公司已掌握世界先进的铸铝铸造技术，产品涉

及铸铝转向节、铸铝副车架、空芯控制臂、铸铝轮眉、Yoke 等。目前客户有通用

汽车、Stellantis、沃尔沃、福特、现代、马恒达、雷诺江铃、吉利、北汽、上汽、

奇瑞、小鹏、蔚来等。随着在手订单的逐步充裕，公司积极扩张产能，不仅在国内

扩大生产规模，并持续加大出海力度。墨西哥年产 400 万件轻量化零部件建设项

目，2022 年底做好生产准备，预计 2023 年将投入使用。同时公司持续加大墨西

哥工厂产能，投资建设年产 550 万件铸铝转向节、170 万件控制臂/副车架、100

万件电子驻车制动钳（EPB）、100 万件前制动钳等产品项目，加快自身全球化布

局，并满足北美客户日益增长的需求。 

投资建议：公司线控制动行业地位显著，轻量化业务定点充裕，公司 23H1 出

货 顺 利 ， 我 们 上 调 公 司 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2023-2025 年 实 现 营 收

82.35/108.56/141.98 亿元，实现归母净利润 10.04/13.66/18.06 亿元，当前市

值对应 2023-2025 年 PE 为 37/27/21 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：全球汽车销量不及预期；汽车智能化普及不及预期等风险。 

[Table_Forcast] 表7：伯特利盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,539  8,235  10,856  14,198  

增长率（%） 58.6  48.7  31.8  30.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 699  1,004  1,366  1,806  

增长率（%） 38.5  43.7  36.0  32.2  

每股收益（元） 1.70  2.44  3.32  4.39  

PE 53  37  27  21  

PB 8.74  7.06  5.59  4.39  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 31 日收盘价） 
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4.2.4 华依科技：国内汽车冷试设备龙头，前瞻布局 IMU 开启第二

成长曲线 

公司专注于汽车动力总成智能测试技术开发领域二十余年，主营业务包括汽

车动力总成智能测试设备和测试服务，为国内动力总成测试领域龙头企业。同时，

公司前瞻布局组合惯导，2020 年通过上汽测试，切入智能驾驶领域，随着 IMU 项

目逐步落地，有望打开公司的新成长空间。 

新能源汽车快速渗透，国内各大自主品牌主机厂均加速布局新能源汽车，当前

已进入新车型密集投放期，叠加新能源汽车产能加速扩建，助力新能源动力总成测

试设备及研发测试服务需求持续上行。公司具备先进的算法优势和丰富的工程经

验，新能源动力总成检测设备已实现量产，营收从 0.03 亿元（2017 年）增长至

1.53 亿元（2021 年），CAGR 为 168.3%。以设备自研自产为核心竞争力，公司加

速布局新能源汽车测试服务业务，截至 22 年，公司测试服务实验室已建成近 100

座。产能叠加服务能力，公司新能源测试服务持续获得下游客户认可，2022 年相

继与法雷奥西门子、宁德时代签订年框协议，2023 年为比亚迪提供纯电动力总成

测试业务，测试服务业务加速推进。同时，为满足测试服务客户需求，公司于近期

推进定增募资，其中 2.1 亿元用于新能源汽车测试基地产能建设。伴随着测试服务

产能落地，有望助力公司向测试服务商加速转型。 

前瞻布局 IMU 迎来收获期，打开第二成长曲线。公司前瞻布局 IMU，于 2018

年成立智能驾驶事业部，2020 年与上汽合作开发惯导产品。同时，公司注重技术

研发，2022 年 1 月公司实施核心技术人员股权激励机制，激发研发人才活力，持

续构筑产品核心竞争力。公司惯导产品已具备算法端和产品端优势，IMU 已有

NS4050 等产品批产，相继获得奇瑞和智己汽车定点。公司于 22 年 7 月拟定增 7

亿元（23 年 2 月获批），加快 IMU 产能布局。伴随产能建设持续落地，公司 IMU

业务有望持续贡献业绩弹性，打开公司新的成长空间。 

投资建议：我们预计公司 23-25 年实现归母净利润 1.34/1.97/3.06 亿元，当

前市值对应 2023-2025 年 PE 为 32/22/14 倍。公司技术实力强，客户资源丰富，

新能源业务和惯导业务为公司发展带来新的增长空间，维持“推荐”评级。 

风险提示：原材料成本超预期上行导致毛利率下滑，新能源汽车销量不及预期

至下游需求不及预期，新产品拓展及扩产不及预期，定增项目进度不及预期。 

表8：华依科技盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 337  631  1,021  2,116  

增长率（%） 5.0  87.4  61.7  107.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 36  134  197  306  

增长率（%） -37.3  268.7  46.8  55.3  

每股收益（元） 0.43  1.58  2.32  3.61  

PE（现价） 118  32  22  14  

PB 9.4  4.0  3.4  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 31 日收盘价） 
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5 风险提示 

1）汽车行业增长具有不达预期的风险：房地产对消费挤压效应超预期，消费

市场持续低迷，汽车行业增长具有不达预期的风险； 

2）上游原材料成本涨价超预期风险：上游原材料成本超预期上升令行业毛利

率低预期恢复。 

3）芯片供应缓解不及预期的风险：全球芯片紧缺对国内汽车行业供给约束超

预期，导致销量不及预期。 
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