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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 59.14 元

总市值/流通市值 23886/23797 百万元

52周最高价/最低价 81.58/42.81 元

近 3 个月日均成交额 98.51 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）-加快全球化布局，打造域控制器平台型

企业》 ——2024-08-25

《科博达（603786.SH）-年报及一季报点评-新产品放量，全球

化加速，打造域控制器平台型企业》 ——2024-04-21

《科博达（603786.SH）-2023 年三季报点评-拓客户、拓品类进

展顺畅，打造域控制器平台型企业》 ——2023-10-29

《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

得益于新产品、新客户项目量产，科博达营收同比高增长。公司 2024 年前

三季度实现营收 42.73 亿元，同比增长 33.8%，实现归母净利润 6.07 亿

元，同比增长 33.2%，2024Q3 实现营收 15.30 亿元，同比增长 24.2%，

环比增长 15.5%，归母净利润 2.35 亿元，同比增长 30.8%，环比增长

54.1%。分产品看，公司 2024Q3 照明控制系统收入 7.6 亿元，同比增长

19%，环比增长 17%，电机控制系统收入 2.3 亿元，同比增长 17%，环比

增长 12%，车载电器与电子收入 2.1 亿元，同比增长 0%，环比增长 6%，

能源管理系统收入 2.5 亿元，同比增长 94%，环比增长 48%。分客户看，

客户品类拓展，大众占比下降，2024H1 造车新势力整体销售占比超 15%。

费用率下降，公司盈利能力环比提升。2024Q3 公司四费率 12.4%，同比

-3.8pct，环比-2.4pct。2024Q3 公司毛利率 29.7%，同比-0.9pct，环

比+3.5pct，净利率 15.9%，同比+0.3pct，环比+3.5pct。在当前车市的

内卷现状和年降压力下，公司通过降本增效（四费率下降）维持净利率

的环比提升。

聚焦高价值量产品，单车价值量持续提升，持续打造域控制器平台化企业。

2024 年，公司将进一步优化产品结构，向域控制器、efuse、区域控制

器、中央网关等更高价值产品发展或聚焦。考虑参股公司科博达智能科

技智能驾驶域控制器业务，预计最高单车价值量可达 1 万元以上。

加快全球化布局，在手订单充沛。2024 年上半年，公司现有主要产品，共

获得大众全球、宝马、奔驰、奥迪、美国康明斯、安徽大众、一汽奥迪、

一汽红旗、北美造车新势力、小鹏等新定点项目 43 个，预计产品生命

周期销量约 7,500 万只。截至 2024 年 6 月底，公司在研项目合计 136

个，预计产品生命周期销量超 2.8 亿只，包括大众、宝马、奥迪、奔驰、

北美造车新势力、美国康明斯、德国道依茨等全球平台项目 21 个，公

司获得大众集团下一代 LED 大灯控制器项目。此外，上半年公司 Efuse、

底盘悬架控制器 DCC、ASC 成功进入大众配套体系；eLSV （电子转向

柱控制器）获得宝马全球平台定点；DCDC（直流电源转换器）获得保时

捷和奥迪项目定点；热管理智能执行器获得奥迪和宝马全球项目定点。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。我们维持盈利预测，预

期 24/25/26 年营收 62.1/77.1/93.0，利润 8.5/11.1/13.2 亿，维持优

于大市评级。

风险提示：汽车销量不及预期，原材料上涨的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,384 4,625 6,206 7,707 9,302

(+/-%) 20.6% 36.7% 34.2% 24.2% 20.7%

净利润(百万元) 450 609 854 1109 1320

(+/-%) 15.8% 35.3% 40.2% 29.9% 18.9%

每股收益（元） 1.11 1.51 2.11 2.75 3.27

EBIT Margin 14.0% 12.8% 13.1% 14.3% 14.5%

净资产收益率（ROE） 10.8% 13.1% 16.5% 19.0% 19.9%

市盈率（PE） 53.1 39.2 28.0 21.5 18.1

EV/EBITDA 42.2 34.8 29.0 22.2 18.7

市净率（PB） 5.75 5.13 4.62 4.09 3.60

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 2024Q3 实现归母净利润 2.35 亿元，同比增长 31%。公司 2024 年前三季度

实现营收 42.73 亿元，同比增长 33.8%，实现归母净利润 6.07 亿元，同比增长

33.2%，扣非归母净利润 5.68 亿元，同比增长 31.3%。拆单季度看，公司 2024Q3

实现营收 15.30 亿元，同比增长 24.2%，环比增长 15.5%，归母净利润 2.35 亿元，

同比增长 30.8%，环比增长 54.1%，扣非归母净利润 2.25 亿元，同比增长 30.0%，

环比增长 56.9%。公司收入增长主要系客户订单持续增长。

图1：科博达营业收入及同比增速 图2：科博达单季度营业收入及同比增速

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：科博达归母净利润及同比增速 图4：科博达单季度归母净利润及同比增速

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

公司收入同比高增长得益于拓品类、拓客户进展顺利。

分产品看，公司 2024 年前三季度照明控制系统收入 21.3 亿元（占比 50%），同

比增长 30%，电机控制系统收入 6.7 亿元（占比 16%），同比增长 20%，车载电器

与电子收入 6.3 亿元（占比 15%），同比增长 17%，能源管理系统收入 5.7 亿元（占

比 12%），同比增长 100%。拆单季度看，公司 2024Q3 照明控制系统收入 7.6 亿元，

同比增长 19%，环比增长 17%，电机控制系统收入 2.3 亿元，同比增长 17%，环比

增长 12%，车载电器与电子收入 2.1 亿元，同比增长 0%，环比增长 6%，能源管理

系统收入 2.5 亿元，同比增长 94%，环比增长 48%。
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表1：公司分产品营收（亿元）

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q3 同比 2024Q3 环比
2024 年前三

季度

2024 年前三季度

同比

照明控制系统 4.6 5.5 6.4 7.2 7.3 6.5 7.6 19.2% 17.1% 21.3 29.5%

电机控制系统 1.9 1.7 2.0 2.3 2.3 2.1 2.3 16.5% 12.1% 6.7 19.6%

车载电器与电子 1.7 1.6 2.1 2.2 2.1 2.0 2.1 0.2% 5.6% 6.3 16.7%

能源管理系统 0.4 1.1 1.3 1.5 1.5 1.7 2.5 94.2% 48.4% 5.7 99.5%

其他汽车零部件 0.3 0.3 0.3 0.4 0.6 0.4 0.3 0.2% -20.3% 1.3 43.3%

总营收 9.1 10.5 12.3 14.3 14.2 13.3 15.3 24.1% 15.5% 42.7 33.8%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

分客户看，客户品类拓展，大众占比下降，大众销量影响对公司影响减弱，2024Q3

大众集团销量 218 万辆，同比减少 7%，公司营收同比增长 24%，得益于新客户拓

展，近年来，公司积极推进与造车新势力头部企业合作，业务规模逐渐增长，今

年上半年，造车新势力整体销售占比超过 15%，其中：理想已经成为公司第 4 大

客户，销售额约 3 亿元，与上年同期相比增长了 157.5%，销售占比由 5.9%上升

到 11%。

今年以来，得益于技术创新和用户需求的双重驱动，国内造车新势力汽车产销保

持较快增长，市场占有率稳步提升，为科博达的产品应用提供了更多机会。未来，

公司将进一步加强与造车新势力合作，同时也更加注重合作企业的发展前景和市

场潜力，以加快域控、Efuse、底盘控制器、智能执行器等相关智能化产品的市场

推广速度。

表2：大众集团销量情况（万辆）

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q3 同比 2024Q3 环比
2024 年前

三季度

2024 年前三

季度同比

大众集团 204.1 233.2 234.4 252.4 210.4 223.7 217.6 -7.2% -2.7% 652.4 -2.8%

一汽大众 38.3 46.7 46.8 53.2 40.0 35.4 37.8 -19.3% 6.6% 113.2 -4.3%

上汽大众 22.6 27.7 32.9 38.3 24.8 26.4 26.0 -21.0% -1.5% 77.2 -13.5%

资料来源：大众集团官网，中汽协，国信证券经济研究所整理

2024Q3 公司毛利率环比提升 3.5pct，净利率环比提升 3.5pct。公司 2024 年前三

季度销售毛利率 29.33%，同比-1.46pct，销售净利率 14.92%，同比-0.27pct。拆

单季度看，2024Q3 公司毛利率 29.7%，同比-0.9pct，环比+3.5pct，净利率 15.9%，

同比+0.3pct，环比+3.5pct。

图5：科博达毛利率与净利率 图6：科博达单季度毛利率与净利率
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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

费用稳中有降，2024Q3四费率同比-3.8pct。2024年前三季度公司四费率为14.3%，

同比-2.3pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.3%/4.1%/7.6%/0.3%，

同比分别变动+0.7/-1.2/-2.3/+0.5pct。分季度看，2024Q3 公司四费率 12.4%，

同比-3.8pct，环比-2.4pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.4%/3.8%/6.7%/-0.5%，同比分别变动+0.8/-1.2/-1.9/-1.5pct，环比分别变动

+1.5/-0.8/-2.1/-1.0pct。

图7：科博达四项费用率变化情况 图8：科博达单季度四项费用率变化情况

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。

底层竞争优势：公司已经在汽车的各类域控制、智能感知、底盘控制、微小电机

控制、座舱大容量和高速通信与数据传输、智能化电源管理以及下一代照明控制

等相关领域积累了一些成熟的新技术，持续进行产品升级迭代，打造域控制器平

台型企业。

1）价升：公司目前最高单车价值量 5000 元以上，考虑参股公司科博达智能科技

智能驾驶域控制器业务，我们预计最高单车价值量可达 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 元以

上（大灯+辅助灯+尾灯+氛围灯）。域控制器：单车预计 3000 元，其中车身域控

制器单车 2000 元、底盘域控制器单车 1000 元。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；智能

保险丝盒业务（efuse，预计单车价值量 1000 元左右）；其他电机控制、电子电

器件产品包括调光天幕控制器（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。

公司参股公司科博达智能科技业务主要从事智能驾驶域控制器、座舱域控制器业

务，预计单车价值量 5000 元以上。

2024 年上半年，公司新产品客户推广打开新局面。公司高度重视新产品研发和汽

车电子前沿技术市场化布局，勇于产品和技术创新。公司积极与国内造车新势力

在新技术、新产品上进行合作和应用推广，分别推出了车身域控制器、底盘域控

制器、底盘悬架控制器、Efuse、座舱数据电源、电源转换器、液晶玻璃控制器、

热管理智能执行器等各类新产品。为加快新产品市场全球化步伐，上半年公司加

大向欧美客户推广力度，为新产品在全球市场拓展打开了新的局面。其中：Efuse、

底盘悬架控制器 DCC、ASC 成功进入大众配套体系；eLSV （电子转向柱控制器）
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获得宝马全球平台定点；DCDC（直流电源转换器）获得保时捷和奥迪项目定点；

热管理智能执行器获得奥迪和宝马全球项目定点。随着新产品陆续进入欧美客户

全球配套体系，海外市场正发展成为科博达业绩增长的新引擎。在灯控等老产品

发展稳中向好的同时，各类新产品正在开启第二增长曲线，成为公司发展的重要

驱动力

2）量升：公司新项目定点持续增加，保障长期增长能力。公司新客户在手项目

充足，2024 年上半年，公司市场开拓不断取得突破，新项目稳定增长。现有照明

控制系统、电机控制系统、能源管理系统、车载电子与电器、域控及底盘类控制

器等主要产品，共获得大众全球、宝马、奔驰、奥迪、美国康明斯、安徽大众、

一汽奥迪、一汽红旗、北美造车新势力、小鹏等客户新定点项目 43 个，预计产

品生命周期销量约 7,500 万只。截至 2024 年 6 月底，公司在研项目合计 136 个，

预计产品生命周期销量超过 2.8 亿只，其中包括大众、宝马、奥迪、奔驰、北美

造车新势力、美国康明斯、德国道依茨等客户全球平台项目 21 个，特别是公司获

得了大众集团下一代 LED 大灯控制器项目。新定点项目不断增加，给公司发展提

供了强大支撑。随着汽车智能化，汽车电子产品市场空间广阔，未来公司将继续

聚集汽车智能化赛道，围绕产业链深度发展。

 加快国内外生产布局，拓展新老客户业务。

国内方面：

1、智能保险丝盒业务纳入上市公司体内；

2、2023 年 5 月 5 日同意公司全资子公司浙江科博达工业有限公司使用自有资金

1000 万元在浙江嘉兴设立全资子公司“科博达（嘉兴）汽车电子有限公司”，从

事氛围灯总成业务及其他相关汽车零部件产品的生产、销售。2024 年 1 月 26

日，公司召开第三届经营管理委员会第三次会议，出席的高级管理人员一致同意

对孙公司增资事宜。为满足科博达（嘉兴）汽车电子有限公司业务发展需要，浙

江科博达使用自有资金 7,000 万元对其增资。增资完成后，科博达（嘉兴）汽车

电子有限公司注册资本由 1,000 万元增加至 8,000 万元，仍为公司全资孙公司；

3、公司科博达（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。2024 年 6 月 1 日，

公司召开第三届经营管理委员会第四次会议，出席的高级管理人员一致同意对子

公司增资事宜。为增强科博达（安徽）汽车电子有限公司竞争实力和盈利能力，

公司以自有资金 6,000 万元对其增资。增资完成后，科博达（安徽）汽车电子有

限公司注册资本由 6,000 万元增加至 12,000 万元，仍为公司全资子公司。

国外方面，2023 年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，2023 年 10 月日本工厂正式投产。公司正筹划欧洲和北美设厂事宜，2024

年将推进相关设厂工作，争取在年底前完成。

 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。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
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产品为一体的汽车智能化产品解决方案优秀提供商。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。维持盈利预测，我们预期

2024/2025/2026 年营收 62.1/77.1/93.0，利润 8.5/11.1/13.2 亿，对应 PE 分别

28/22/18x，维持“优于大市”评级。

表3：同类公司估值比较（20241028）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

002920.SZ 德赛西威 优于大市 121.00 672 2.79 3.73 4.85 43 32 25

002906.SZ 华阳集团 优于大市 30.83 162 0.89 1.23 1.76 35 25 18

603596.SH 伯特利 优于大市 49.62 301 2.06 1.90 2.47 24 26 20

平均 1.91 2.29 3.03 34 28 21

603786.SH 科博达 优于大市 59.14 239 1.51 2.11 2.75 39 28 22

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示：汽车销量不及预期，原材料上涨的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 686 997 1147 1319 1451 营业收入 3384 4625 6206 7707 9302

应收款项 1349 1773 2125 2639 3186 营业成本 2271 3258 4433 5452 6587

存货净额 1230 1346 1739 2139 2585 营业税金及附加 16 21 28 35 42

其他流动资产 228 198 266 330 398 销售费用 69 78 112 129 156

流动资产合计 4059 4916 5879 7030 8222 管理费用 180 232 304 368 434

固定资产 689 824 1119 1394 1649 研发费用 374 444 516 617 737

无形资产及其他 131 119 113 107 101 财务费用 (29) (18) 10 25 39

投资性房地产 98 128 128 128 128 投资收益 102 117 129 142 156

长期股权投资 319 368 388 408 428

资产减值及公允价值变

动 29 48 40 40 40

资产总计 5295 6356 7627 9068 10528 其他收入 (445) (525) (516) (617) (737)

短期借款及交易性金融

负债 259 637 1016 1475 1789 营业利润 564 694 971 1262 1502

应付款项 419 587 839 1033 1248 营业外净收支 3 1 3 3 3

其他流动负债 158 214 297 365 441 利润总额 566 695 974 1265 1505

流动负债合计 836 1439 2153 2873 3478 所得税费用 65 44 62 80 96

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 51 41 58 76 90

其他长期负债 155 118 128 138 148 归属于母公司净利润 450 609 854 1109 1320

长期负债合计 155 118 128 138 148 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 992 1557 2282 3011 3626 净利润 450 609 854 1109 1320

少数股东权益 146 139 174 220 273 资产减值准备 (1) 13 10 13 14

股东权益 4158 4659 5171 5837 6629 折旧摊销 116 140 91 107 128

负债和股东权益总计 5295 6356 7627 9068 10528 公允价值变动损失 (29) (48) (40) (40) (40)

财务费用 (29) (18) 10 25 39

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (262) (340) (457) (695) (746)

每股收益 1.11 1.51 2.11 2.75 3.27 其它 24 11 24 32 40

每股红利 0.62 0.65 0.85 1.10 1.31 经营活动现金流 297 385 482 527 716

每股净资产 10.29 11.53 12.80 14.45 16.41 资本开支 0 (326) (350) (350) (350)

ROIC 13% 14% 15% 17% 17% 其它投资现金流 208 (37) 0 0 0

ROE 11% 13% 17% 19% 20% 投资活动现金流 106 (412) (370) (370) (370)

毛利率 33% 30% 29% 29% 29% 权益性融资 22 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 13% 13% 14% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 16% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (252) (261) (342) (444) (528)

收入增长 21% 37% 34% 24% 21% 其它融资现金流 82 861 379 458 314

净利润增长率 16% 35% 40% 30% 19% 融资活动现金流 (400) 338 37 15 (214)

资产负债率 21% 27% 32% 36% 37% 现金净变动 3 311 150 172 132

股息率 1.1% 1.1% 1.4% 1.9% 2.2% 货币资金的期初余额 684 686 997 1147 1319

P/E 53 39 28 22 18 货币资金的期末余额 686 997 1147 1319 1451

P/B 5.7 5.1 4.6 4.1 3.6 企业自由现金流 273 27 44 98 292

EV/EBITDA 42.2 34.8 29.0 22.2 18.7 权益自由现金流 355 888 414 533 569

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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