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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 68.29 元

总市值/流通市值 27587/27402 百万元

52周最高价/最低价 83.60/49.24 元

近 3 个月日均成交额 91.97 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科博达（603786.SH）-2023 年中报点评-单季度营收创新高，

打造域控制器平台型企业》 ——2023-08-20

《科博达（603786.SH）-一季报归母净利同比增长 44%，打造域

控制器平台型企业》 ——2023-04-24

《科博达（603786.SH）-深度报告之二：打造域控制器平台型企

业》 ——2022-12-30

《科博达（603786.SH）-三季报点评：单三季度归母净利润增长

290%，域控制器品类顺利拓展》 ——2022-10-30

《科博达（603786.SH）-三季度业绩同比增长 260%-307%，打造

汽车域控制器平台型企业》 ——2022-10-13

得益于拓品类、拓客户进展顺利，科博达营收保持高增长。公司 2023Q3 实

现营业收入 12.33 亿元，同比+31.7%，环比+17.6%，实现归母净利润 1.80

亿元，同比+10.7%，环比+25%。分产品看，第三季度在主业灯控业务保

持高增的情况下（收入同比+30%，环比+15%），能源管理系统收入占比

提升至 10.5%（2022 年为 3.7%），成为业绩主要增量贡献。公司车身域

控制器配套理想，从二季度开始放量，上半年理想汽车首次超过潍柴动

力进入前五大，营收占比超过5%，理想第三季度交付量同比296%至10.51

万辆，预计为公司主要增量客户。底盘控制器、氛围灯控制器等多个项

目量产，随着新产品、新客户的放量，公司整体营收保持高增长。

规模效应提升、投资收益提升带动公司盈利能力上升。费用端，2023Q3 公

司销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.54%、4.91%、8.57%、1.03%，

同比变化为-0.63pct、+0.03pct、-2.69pct、+2.12pct，公司前期持续

加大对新产品的开发投入，以保障公司在底盘控制、车身域控、智能执

行器精确控制等领域技术水平，同时为下一代大灯控制技术、氛围灯技

术等领域开拓和承接新项目提升竞争力，随着项目达产研发费用率有所

下降。投资收益方面，前三季度投资收益 1.08 亿元（去年同期为 4779

万元），预计主要得益于科世科汽车部件（平湖）有限公司的贡献。

新老业务进入快速增长期，持续打造域控制器平台化企业。公司持续加快

国内外生产布局。国内方面，科博达（安徽）产业基地于 2023 年 10 月

投产，主要生产域控制器及相关汽车电子产品；国外方面，2023 年 10

月日本工厂正式投产，同时公司加快在欧洲、北美等境外设厂的步伐。

截至 2023 年 6 月底，公司在研项目合计 160 个，预计生命周期销量超

过 2.34 亿只，其中宝马 CCE 项目获得未来 10 年宝马新车型前灯和尾灯

控制器（生命周期预计 4500 万只/套，拟于 2025 年底前量产），PDLC

控制器获得戴姆勒和福特全球项目定点，Smartlight 拓展至一汽大众、

奥迪 PPE 全球平台，新老业务进入快速增长期。

盈利预测与估值：域控制器平台型企业，维持“买入”评级。考虑到车

市竞争加剧，微幅下调盈利预测，预测公司 2023-2025 年归母净利润

6.49/8.64/11.21 （ 原 为 6.70/9.17/11.77 亿 元 ） ， 同 比 增 长

44.1%/33.3%/29.7%，维持“买入”评级。

风险提示：汽车销量不及预期，行业竞争加剧的风险，原材料上涨的风险，

估值的风险，财务风险，技术风险，政策风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,807 3,384 4,432 5,764 7,469

(+/-%) -3.7% 20.6% 31.0% 30.0% 29.6%

净利润(百万元) 389 450 649 864 1121

(+/-%) -24.4% 15.8% 44.1% 33.3% 29.7%

每股收益（元） 0.97 1.11 1.61 2.14 2.77

EBIT Margin 15.4% 14.0% 14.3% 15.4% 16.2%

净资产收益率（ROE） 9.5% 10.8% 14.5% 17.6% 20.5%

市盈率（PE） 70.3 61.3 42.5 31.9 24.6

EV/EBITDA 52.2 48.5 41.1 30.6 23.5

市净率（PB） 6.70 6.64 6.16 5.61 5.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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科博达三季度营收创新高。公司 2023 年三季度实现营业收入 12.33 亿元（位于经

营数据预告中枢偏上），同比增长 31.7%，环比增长 17.6%，实现归母净利润 1.80

亿元（位于经营数据预告中枢偏上），同比增长 10.7%，环比增长 25%，实现扣非

归母净利润 1.73 亿元，同比增长 13.3%，环比增长 26.5%。公司 2023 年前三季度

实现营业收入 31.94 亿元，同比增长 32%，实现归母净利润 4.32 亿元，同比增长

29.4%。

公司业绩高增得益于拓品类、拓客户进展顺利：

1、分产品看，2023Q3公司照明控制系统实现营业收入6.35亿元，同比增长30.3%，

环比增长 15.2%；电机控制系统实现营业收入 2 亿元，同比增长 1.8%，环比增长

18.3%；能源管理系统 1.29 亿元，同比增长 349.5%，环比增长 14.5%；车载电器

与电子 2.14 亿元，同比增长 14.5%，环比增长 33.4%。

在主业灯控业务保持高增的情况下，2023Q3 能源管理系统（主要为域控业务）收

入占比提升至 10.5%（2022 年为 3.7%）。公司的车身域控制器、底盘控制器产品

已经陆续量产，其中车身域控制器配套理想，从二季度开始快速放量，底盘控制

器多个定点量产，预计随着新产品、新客户的放量，整体营收保持高增长。

表1：公司分产品营收

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3

照明控制系统 3.88 3.48 2.79 3.66 3.68 4.01 4.87 4.79 4.63 5.51 6.35

电机控制系统 1.67 1.52 1.21 1.65 1.62 1.19 1.96 1.45 1.94 1.69 2.00

能源管理系统 0.20 0.16 0.18 0.14 0.20 0.24 0.29 0.52 0.44 1.13 1.29

车载电器与电子 1.23 1.29 1.25 1.48 1.45 1.33 1.87 2.06 1.65 1.61 2.14

其他汽车零部件 0.50 0.46 0.31 0.35 0.31 0.23 0.13 0.56 0.30 0.29 0.34

其他 0.10 0.10 0.13 0.34 0.10 0.49 0.24 0.25 0.18 0.26 0.22

合计 7.57 7.01 5.87 7.62 7.36 7.48 9.36 9.64 9.13 10.48 12.33

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2、分客户看，上半年大众集团销售占比下降至 62.8%（2022 年底为 69.7%），新

势力销售占比提升至 6.7%（2022 年底为 2.7%），公司在深化大众集团合作的同

时，进一步加快新客户业务开拓，目前公司核心客户包括大众集团、戴姆勒、宝

马、福特、雷诺、PSA、捷豹路虎、吉利、比亚迪、红旗、一汽集团、上汽大众及

国内外新势力造车企业，客户结构优化。

得益于新客户的开拓，公司营收表现好于大客户大众集团。大众集团 2023 年前三

季度全球汽车交付量 671.58 万辆，累计同比增长 10.9%。根据中汽协，前三季度

一汽大众汽车销量 131.75 万辆，累计同比-4.3%，上汽大众销量 82.23 万辆，累

计同比-13.5%。新势力客户理想前三季度交付量 24.42 万辆，累计同比增长 181%，

其中第三季度交付量为 10.51 万辆，同比增长 296.3%，环比增长 21%。

加快国内外生产布局，拓展新老客户业务。国内方面，科博达（安徽）产业基地

于 2023 年 10 月投产，是科博达继浙江嘉兴后在国内打造的新产业基地，该产业

基地占地面积约 200 亩，主要生产域控制器及相关汽车电子产品，面向比亚迪、

安徽大众、蔚来等客户市场；国外方面，上半年公司日本工厂落地，采用与当地

企业合作，委托代工生产方式，减少境外投资的风险，2023 年 10 月日本工厂正

式投产，同时公司拟通过并购、股权合作或代工生产的方式加快在欧洲、北美等

境外设厂的步伐。
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图1：公司营业收入（亿元，%） 图2：公司季度营业收入（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润（亿元，%） 图4：公司季度归母净利润（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司 2023Q3 销售毛利率 30.56%，同比-4.47pct，环比-0.02pct，归母净利率

14.58%，同比-2.76pct，环比+0.86pct。毛利率有所下滑预计因为原材料价格以

及新业务爬坡阶段毛利率较低等原因。

图5：公司毛利率与净利率 图6：公司季度毛利率与净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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费用端，2023 年前三季度公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.65%、5.25%、

9.91%、-0.19%，同比变化为-0.4pct、+0.19pct、-1.32pct、+0.68pct。2023Q3

公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.54%、4.91%、8.57%、1.03%，同比

变化为-0.63pct、+0.03pct、-2.69pct、+2.12pct，环比+0.02pct、-0.48pct、

-2.39pct、+2.39pct。

公司此前维持较高的研发费用率，主要因为公司对新产品的持续开发投入，以保

障公司在底盘控制、车身域控、智能执行器精确控制和车窗玻璃调控变色等领域

技术水平，同时为下一代大灯控制技术、智能座舱氛围灯技术、座舱无线数据产

品技术等领域开拓和承接新项目提升竞争力，随着新项目逐步量产，公司研发费

用率有所下降。

投资收益方面，前三季度投资收益 1.08 亿元（去年同期为 4779 万元），预计主

要得益于科世科汽车部件（平湖）有限公司（公司直接持股 45%）的投资收益，

该公司在上半年实现营业收入 12.21 亿元，同比+47.7%，实现净利润 1.09 亿元（去

年同期为-0.11 亿元）。公司汽车线束厂房总面积 2.7 万平方米，最大可以满足

每年 100 万套整车线束和 100 万套专用线束的生产能力。

图7：公司研发费用及费用率 图8：公司研发人员

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

新定点项目保持增长，新老业务进入快速增长期，持续打造域控制器平台化企业。

价升：公司目前最高单车价值 3000 元左右，随着战略储备产品进一步释放及已

有产品导入，我们预计单车价值可达 1 万元以上。车灯控制器：当前单车预计

400-500 元（大灯+辅助灯），长期单车价值量可以达到 1000-1200 元（大灯+辅

助灯+尾灯+氛围灯）。域控制器：单车预计 0.8-1.3 万元，其中车身域控制器单

车 2000 元、底盘域控制器单车 1000 元，智能驾驶域控制器 0.5-1 万元（参股公

司科博达智能科技业务）。底盘控制器：主要为 DCC（自适应悬架控制器）和 ASC

（空气悬架控制器），单车价值量预计 300-500 元；调光天幕控制器：单车预计 300

元；进气格栅控制系统（单车预计 500 元左右）、USB（单车预计 200 元）等产品

收入增长显著。同时，公司设立全资孙公司科博达（嘉兴）汽车电子有限公司，

并将智能保险丝盒业务纳入上市公司体内，以满足新产品业务的发展。

量升：公司新项目定点持续增加，保障长期增长能力。截至 2023 年 6 月底，公司

在研项目合计 160 个，预计生命周期销量超过 2.34 亿只，其中宝马 CCE 项目获得

未来 10 年宝马新车型前灯和尾灯控制器（生命周期预计 4500 万只/套，拟于 2025

年底前量产），PDLC 控制器获得戴姆勒和福特全球项目定点，Smartlight 拓展至

一汽大众、奥迪 PPE 全球平台，新老业务进入快速增长期。公司的终端客户结构
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方面，2023 年上半年，理想汽车首次超过潍柴动力进入前五大，营收占比超过 5%，

预计随着此前获得的福特、雷诺、宝马等客户的产品定点落地，将持续提升公司

的配套量与核心产品的市占率。

合作地平线，加速高级别自动驾驶解决方案量产。智能化进展方面，参股公司科

博达智能科技在自动驾驶域控制器、座舱域控制器领域获得 2 个定点公司 2023

年与地平线签署战略合作协议，双方将围绕产品开发、技术探索等领域展开合作，

科博达将基于地平线征程系列芯片，发挥在智能驾驶域控制器生产制造、软件算

法等优势，研发不同等级的域控制器及智能驾驶整体解决方案，提供包括自研 AEB

（自动紧急刹车）、AES（自动紧急变道）等主动安全功能、IALC（智能变道）、

NOA（高速领航辅助驾驶）等行车功能以及自动泊车。科博达搭建了在智能化领域

具有产品落地经验的智能科技公司，并力争将该公司打造成集硬件设计、底层软

件、中间件、应用层功能算法与终端产品为一体的汽车智能化产品解决方案优秀

提供商。

盈利预测与投资建议：结合三季度业绩，以及考虑到终端客户竞争加剧，下调盈

利预测，预测公司 2023-2025 年归属母公司净利润 6.49/8.64/11.21（原为

6.70/9.17/11.77 亿元），同比增长 44.1%/33.3%/29.7%，每股收益分别为

1.61/2.14/2.77 元，当前股价对应 PE 为 43/32/25 倍，维持“买入”评级。

风险提示：汽车销量不及预期，行业竞争加剧的风险，原材料上涨的风险，估值的风

险，财务风险，技术风险，政策风险等。

表2：同类公司估值比较（20231028）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

002920.SZ 德赛西威 买入 124.49 691 2.13 3.01 4.15 58 41 30

688326.SH 经纬恒润-w 未评级 119.49 143 1.96 1.86 3.00 61 64 40

603596.SH 伯特利 买入 72.30 306 1.70 2.09 2.92 43 35 25

平均 1.93 2.32 3.36 54 47 32

603786.SH 科博达 买入 68.29 276 1.11 1.61 2.14 61 43 32

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

注：无评级标的盈利预测来自 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 684 686 755 868 1042 营业收入 2807 3384 4432 5764 7469

应收款项 853 1349 1457 1737 2251 营业成本 1836 2271 3037 3912 5036

存货净额 1000 1230 1639 2117 2732 营业税金及附加 9 16 21 27 35

其他流动资产 207 228 299 389 504 销售费用 61 69 74 92 116

流动资产合计 3518 4059 4715 5676 7094 管理费用 163 180 233 289 358

固定资产 618 689 797 896 986 研发费用 304 374 434 559 717

无形资产及其他 122 131 124 118 111 财务费用 12 (29) (2) 8 26

投资性房地产 381 98 98 98 98 投资收益 48 102 148 178 195

长期股权投资 217 319 339 359 379

资产减值及公允价值变

动 37 29 30 30 30

资产总计 4856 5295 6074 7147 8668 其他收入 (351) (445) (434) (559) (717)

短期借款及交易性金融

负债 112 259 455 808 1400 营业利润 460 564 813 1084 1407

应付款项 328 419 574 741 956 营业外净收支 3 3 3 3 3

其他流动负债 150 158 215 277 356 利润总额 463 566 816 1087 1410

流动负债合计 590 836 1244 1826 2713 所得税费用 36 65 93 124 161

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 39 51 74 99 128

其他长期负债 54 155 165 175 185 归属于母公司净利润 389 450 649 864 1121

长期负债合计 54 155 165 175 185 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 644 992 1409 2001 2898 净利润 389 450 649 864 1121

少数股东权益 131 146 183 232 296 资产减值准备 14 (1) 5 5 5

股东权益 4080 4158 4482 4914 5474 折旧摊销 103 116 73 82 92

负债和股东权益总计 4856 5295 6074 7147 8668 公允价值变动损失 (37) (29) (30) (30) (30)

财务费用 12 (29) (2) 8 26

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (222) (262) (362) (603) (935)

每股收益 0.97 1.11 1.61 2.14 2.77 其它 (0) 24 32 44 59

每股红利 0.63 0.62 0.80 1.07 1.39 经营活动现金流 246 297 367 363 312

每股净资产 10.20 10.29 11.09 12.16 13.55 资本开支 0 (207) (150) (150) (150)

ROIC 13% 13% 14% 17% 19% 其它投资现金流 272 208 0 0 0

ROE 10% 11% 14% 18% 20% 投资活动现金流 266 (101) (170) (170) (170)

毛利率 35% 33% 31% 32% 33% 权益性融资 (16) 108 0 0 0

EBIT Margin 15% 14% 14% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 17% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (252) (252) (324) (432) (560)

收入增长 -4% 21% 31% 30% 30% 其它融资现金流 255 203 196 353 592

净利润增长率 -24% 16% 44% 33% 30% 融资活动现金流 (265) (194) (128) (79) 32

资产负债率 16% 21% 26% 31% 37% 现金净变动 247 3 69 113 174

股息率 0.9% 0.9% 1.2% 1.6% 2.0% 货币资金的期初余额 437 684 686 755 868

P/E 70 61 43 32 25 货币资金的期末余额 684 686 755 868 1042

P/B 6.7 6.6 6.2 5.6 5.0 企业自由现金流 281 66 122 113 76

EV/EBITDA 52.2 48.5 41.1 30.6 23.5 权益自由现金流 536 269 320 458 646

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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