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股价走势 

穿越周期成长，转向技术领航 
  
公司概况  
 
浙江世宝是中国汽车零部件转向器行业龙头企业，主营汽车转向系统产品
的研发、制造和销售。公司产品从机械式及液压动力循环球转向器，逐步
拓展至电动助力转向系统（EPS），并在 2023 年成功开发线控转向系统，
预计 2026 年开始量产。公司客户广泛涵盖国内外乘用车、商用车企业，
2024 年乘用车业务占比 82%，商用车占比 18%。 
 
发展阶段：从坎坷到曙光 
 
2015-2019 年：新产品导入但增收不增利： 
受国四、国五排放标准驱动，电动助力转向（EPS）替代传统液压助力转
向（HPS）成为主流，公司 EPS 产品于 2015 年起量产，带动营收增长
（2016 年首破 10 亿元）。但受汽车行业 “年降” 机制、EPS 量产初期
成本高、2019 年出口产品质量问题导致供货中断等影响，毛利率持续下
降，期间费用率偏高，呈现 “增收不增利”。 
 
2020 年往后：客户和新产品开拓拉动稼动率，规模效益显现： 
受益于中国汽车销量回升，叠加公司拓展蔚来、理想等新势力客户，以及
转向管柱、R-EPS 等高毛利新产品导入量产，营收持续高增长。产能利用
率提升至 80-90%。规模效应带动生产成本改善，毛利率在 2023 年重回
上升轨道，净利率同步提升。 
 
拥抱新技术，公司行业地位有望进一步提升 
 
线控转向：作为转向系统下一代技术，线控转向取消机械连杆，通过电信
号控制转向，公司已积极跟进，获多家主流车企定点，部分项目预计 2026
年量产。 
 
商用车 EPS：国六标准及新能源商用车渗透率提升推动 EPS 上车商用车。
公司 2016 年、2018 年分别研发成功适用于重型、轻型商用车的电液、电
动循环球转向器，相关产能建设有序推进。 
 
盈利预测与估值 
 
我们预计公司 2025-2027 年公司营收分别为 35.1、43.7、52.0 亿元，同比
增长 30%、25%、19%，实现归母净利润 2.7、3.8、5.1 亿元，同比增长 84%、
39%、34%。 
 
考虑公司在乘用车和商用车 EPS 上的先发优势和技术积累，及目前已获得
的项目定点带来的客户优势，给予公司 2025 年 20X 估值，对应股价 7.32
港币，目标市值 55 亿港币。首次覆盖，给予“买入”评级。 
 
风险提示：全球汽车销量不及预期；技术创新不及预期；成本控制不及预
期；测算及估值讨论存在主观性。 
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1. 公司概况 

1.1. 发展历程：老牌国产汽车转向系统生产研发厂商 

公司是中国汽车零部件转向器行业龙头企业，前身为 1993 年成立的浙江世宝方向机，目

前主营为汽车转向系统产品的研发、制造和销售，是中国转向器标准制定的主要参与者。 

 

1993 年创立伊始，浙江世宝便从事制造及销售机械式及液压动力循环球转向器，主要用

于中重型货车、轿车及农用车。公司于 2006 年成功自主开发新一代电动助力转向系统，

并在港交所上市。在此之后，公司继续推进汽车电动助力转向系统的开发，陆续推出齿条
式、小齿轮式以及电动循环球转向器，并在 2023 年成功开发线控转向系统。 

 

图 1：浙江世宝发展历程 

 

资料来源：公司招股书，公司官网，天风证券研究所 

 

1.2. 股权架构：架构稳定，实控方为同一家族 

公司第一大股东为浙江世宝控股集团有限公司，其股东均为张世权及其家族成员，共同为

公司的最终控制方，其中张世权为浙江世宝股份有限公司实控人。 

 

图 2：公司股权架构（截止 2024年 12月 31日） 

 
资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

1.3. 客户情况：广泛涵盖国内外乘用车、商用车客户 

公司客户结构多样， 2024 年前五大客户收入占比 66%，包括传统车企及造车新势力。其

中奇瑞为第一大客户，其余分别为吉利、蔚来、理想。公司其他整车客户还包括零跑、小
米、一汽等企业。 
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2024 年，公司乘用车业务营收占比约 82%，商用车业务营收占比约 18%，在乘用车、商用

车领域均实现了电动化、智能化产品的量产。 

 

图 3：公司客户概览 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.4. 财务情况：营收快速上升，规模效应带动净利率提升 

2023 年开始，公司多个新产品，包括电动、电液循环球转向器、转向管柱、中间轴等，陆

续开始量产，以及电动助力转向系统销量提升，整体营收快速上升。 

 

新产品技术领先，毛利率较高，同时由于公司电动化、智能化转向系统产品销售显著增长，

生产成本进一步改善，规模效应带动整体利润率上行。 

 

图 4：公司营收、归母净利率走势图 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2. 坎坷：2015-2019 年，新产品导入但增收不增利  

2.1. 受法规驱动，电动助力转向逐渐成为乘用车转向系统主流 

我国在 2013 年 7 月和 2017 年 7 月，相继实施国四、国五排放标准，对汽车的污染物排放

给出更加严格的规定： 

⚫ 国四：较国三标准，污染物排放指标降低了 30%~50%； 

⚫ 国五：NOx 排放量比国四标准降低了 25%，并新增了 PM 的排放限制。 

这促进各整车厂寻找并应用能够降低排放、节省燃油的措施。 

 

在汽车转向领域，电动助力转向（EPS）较传统的液压助力转向系统（HPS）更加省油。

HPS 的效率一般在 60%~70%，而 EPS 的效率可达 90%以上。同时 HPS 的运转需要依赖发动

机运转，所以液压转向系统会使整个发动机燃油消耗量增加 3%—5%，而 EPS 以蓄电池为能
源，以电机为动力元件，可独立于发动机工作，几乎不直接消耗发动机燃油。因此 2016-2020

年间，中国乘用车市场 EPS 的渗透率快速提升，从 80.1%上升至 96.4%。 

 

2.2. 浙江世宝储备的 EPS 产品导入量产，带动营收上升 

公司在 2014 年以前，陆续开发出管柱式、齿条式、小齿轮式电动助力转向系统，并试制
出相应产品样机，部分产品已经进行小批量供货。公司 EPS 产品在 2010 年被国家发改委

授予“国家高技术产业化示范工程”，是转向行业内唯一被国家发改委列为高新技术产业

化重点扶持的项目。 

 

图 5：公司齿条式电动助力转向系统示意图  图 6：公司小齿轮式电动助力转向系统示意图 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2015 年开始，公司 EPS 系统销售取得显著增长，带动公司收入在 2016 年首度突破 10 亿
元。 

 

图 7：公司汽车零部件及配件制造业务收入及销量变化  图 8：中国汽车市场销量数据变化，单位：万辆 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所 

但从 2017 年开始，中国乘用车市场销量逐渐萎缩，公司 2017、2018 两年收入均保持在
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11 亿元左右。2019 年叠加公司为戴姆勒德国工厂部分车型供应转向器的总成产品质量出

现问题，使得公司收入重新下降到 10 亿元以下。 

 

2.3. 由于产品降价及产能利用率问题，公司毛利率处于下降通道 

汽车行业供应链中存在“年降”的特殊定价机制，即整车厂要求零部件供应商每年按约定
比例降低产品供货价格。 

 

公司部分老产品进入成熟期后售价下降，拖累毛利率。同时，新项目（例如 EPS）前期投
入增加，且量产初期成本较高，规模效应尚未显现。受乘用车总销量下降，以及 2019 年

产品质量问题停止供货影响，公司制造成本占比处于高位。 

 

图 9：公司各项成本占业务收入比重及毛利率变化 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

期间，公司投入诸多新项目建设，资本开支有明显提升，带动固定资产上升，这导致折旧

摊销支出增加。公司固定资产从 2015 年的 4.5 亿元，增长到 2019 年的 7.2 亿元。 

 

图 10：公司折旧摊销及资本开支和占收入比例变化 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

公司为维持持续发展的竞争优势，研发费用保持上升趋势，销售费用及管理费用也由于经
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营规模的扩大，保持稳中有升。2019 年，由于部分出口产品出现质量问题，须承担的相关

更换及返修费用，导致销售费用有大幅增长。 

 

图 11：公司期间费用率及净利率变化 

 

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所 

 

3. 曙光：2020 年往后，客户和新产品开拓拉动稼动率，规模效
益显现 

3.1. α与β兼备，公司营收持续高增长 

受新冠疫情缓解、经济复苏及促消费政策的刺激，以及整车出口竞争力提升，中国汽车整
体销量保持上升态势。同时公司积极拓展新产品、新客户，公司营收保持上升趋势。 

 

公司分别于 2022 年、2024 年实现转向管柱及中间轴产品、齿条助力电动转向系统（R-EPS）
的量产，并成功进入诸多新势力客户的供应链，包括蔚来、理想、零跑、小米等，其中蔚

来和理想已分别成为公司 2024 年的第三、第四大客户，分别带来 1.7、1.4 亿的营收。传

统客户中，奇瑞和吉利增长明显，奇瑞从 2022 年的 2.8 亿营收上升到 2024 年的 9.0 亿营
收，吉利则从 2.3 亿增长到 4.5 亿。 

 

图 12：中国汽车总销量与公司营收变化  图 13：公司汽车零部件及配件制造业务销售量(左轴)及单价(右轴)  

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，wind，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

3.2. 公司稼动率提升，规模效应带动利润兑现 

公司电动转向管柱、电动转向器等新产品量产，且该等新产品技术领先、毛利率较高。同
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时公司由于产量上升，生产成本得到进一步改善。公司 2024 年产能利用率保持在 80-90%

的合理范围内。毛利率由于疫情影响，在 2020-2022 年短暂下降后，于 2023 年重回上升

轨道。 

 

2021 年公司毛利率下降主要是由于财务统计口径修改，商品控制权转移前为履行客户合同

而发生的运输成本列报于营业成本，相应减少了毛利。 

 

图 14：公司各项成本占业务收入比重及毛利率变化 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

公司度过投资高峰期，年资本开支逐渐回落。2024 年由于募投项目开始建设，资本开支有
所回升。同时，前期投资项目大多转固，公司折旧摊销绝对值逐渐增加，但占营收的比重

由于营收的快速增长而下降，规模效应显现。 

 

图 15：公司折旧摊销及资本开支和占收入比例变化 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

公司仍大力发展转向电动化、智能化、自动化等转向核心技术领域，持续增加研发费用投
入，从 2019 年的 0.6 亿元，增长到 2024 年的 1.6 亿元。但整体期间费用率由于营收的高

增长呈现下降态势，公司净利率得以提升。 
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图 16：公司期间费用率及净利率变化 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 拥抱新技术，公司行业地位有望进一步提升 

4.1. 线控转向 1-10，公司积极跟进 

传统电动助力转向系统的方向盘和前轮由物理结构直接连在一起，方向盘转动，直接带动

齿轮齿条。线控转向（SBW）取消传统的机械连杆，当方向盘转动时，方向盘的转角传感

器和扭矩传感器分别将测量到的信息，转变成电信号，传输给主控制器。同时，主控制器
接收相应传感器采集到的车轮运动状态信号，例如车速、纵向加速度等。基于上述信号，

主控制器向转向执行电机发送控制指令，实现合理的转向。 

 

图 17：线控转向工作原理 

 
资料来源：焉知汽车公众号，天风证券研究所 

 

方向盘与轮胎的硬件解耦为线控转向带来诸多优势： 

⚫ 整车厂能够更灵活地布置方向盘，尺寸和位置都可以自定义设计； 

⚫ 实现可变转向比。以蔚来为例，低速转向比 6:1，高速调整到 14:1，随车速变化灵活
补偿转向比，减轻驾驶者负担； 

⚫ 安全事故中，防止车辆碰撞导致转向柱对驾驶员的伤害； 



 
 

港股公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

 

⚫ 与车辆其他控制器交换共享数据，综合提升车辆的操纵稳定性。 

 

因此线控转向被看作汽车转向系统的下一个迭代方向。2022 年实施的《汽车转向系基本要
求》删除了 1999 版中“不得装用全动力转向机构”的禁令，允许方向盘与转向轮之间通

过电信号实现物理解耦。蔚来 ET9 为国产第一辆搭载线控转向的车型，已于 2025 年 3 月

正式交付。线控转向有望迎来“1-10”的阶段。 

 

公司在线控转向领域深耕多年，软硬件技术储备扎实，已获得多家主流车企的定点，部分

项目最早预计 2026 年量产。 

 

4.2. 商用车领域，EPS 加速上车，公司已有成熟产品 

2025 年 3 月，交通运输部、国家发改委、财政部联合发布《关于实施老旧营运货车报废更

新的通知》，明确将国三、国四排放标准营运货车纳入淘汰补贴范围，新购车辆需为国六

排放标准或新能源货车，可分别最高补贴 6.5 万、9.5 万元。我们认为商用车销量增速有望
重新转正。 

 

国六标准要求汽油车的一氧化碳排放量降低 50%，总碳氢化合物和非甲烷总烃排放限制下
降 50%，氮氧化物排放限制加严 42%。我们认为节能减排需求有望带动 EPS 在商用车上的

落地。 

 

浙江世宝在 2016、2018 年分别研发成功电液循环球转向器和电动循环球转向器，可分别

应用于重型、轻型商用车。公司相关产品的产能建设项目正有序推进。 

 

5. 盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年公司营收分别为 35.1、43.7、52.0 亿元，同比增长 30%、25%、

19%，实现归母净利润 2.7、3.8、5.1 亿元，同比增长 84%、39%、34%。 

 

转向系统及部件业务：受益于已拓展客户，包括奇瑞、吉利、零跑、理想等的持续放量，

预计公司乘用车业务营收有望保持高速增长。商用车板块，电动循环球和电液循环球转向

系统随中国商用车新能源渗透率提升以及节能减排需求而保持增加，但液压转向器预计增
长乏力，拖累商用车业务营收增幅。预计转向系统及部件业务 2025-2027 年营收分别为

33.4、42.0、50.2 亿元，毛利率由于盈利更好的新产品导入，预计有所提升，分别为 19%、

20%、20%。 

 

其他业务：主要跟随汽车市场总量变动，预计 2025-2027 年营收维持 5%左右的年同比增

幅，分别为 1.6、1.7、1.8 亿元，毛利率保持 50%、50%、50%。 
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表 1：浙江世宝营收拆分及盈利预测 

项目 单位  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营收 亿元 13.9 18.2 26.9 35.1 43.7 52.0 

转向系统及部件  12.4 16.8 25.4 33.4 42.0 50.2 

其他  1.5 1.4 1.6 1.6 1.7 1.8 

YoY % 18% 31% 48% 30% 25% 19% 

转向系统及部件  21% 36% 51% 32% 26% 20% 

其他  -6% -6% 12% 5% 5% 5% 

毛利率 % 19% 19% 21% 21% 21% 22% 

转向系统及部件  16% 18% 19% 19% 20% 20% 

其他  44% 39% 52% 50% 50% 50% 

期间费用率  18% 15% 13% 11% 10% 9% 

销售费用 亿元 0.5 0.4 0.5 0.6 0.8 0.8 

管理费用 亿元 0.9 1.1 1.3 1.5 1.6 1.7 

研发费用 亿元 1.0 1.2 1.6 1.9 2.2 2.4 

财务费用 亿元 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

所得税 亿元 0.0 0.0 -0.2 0.2 0.3 0.6 

归母净利润 亿元 0.2 0.8 1.5 2.7 3.8 5.1 

YoY % -54% 390% 92% 84% 39% 34% 

少数股东权益 亿元 0.0 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

净利率 % 1.2% 4.2% 5.5% 7.9% 8.9% 10.1% 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

参考 A 股同类汽车零部件公司，亚太股份、拓普集团、伯特利。三家公司主营业务均包含

汽车底盘，2025 年 PE 分别为 26X、21X、19X。考虑浙江世宝在乘用车和商用车电动助
力转向上的先发优势和技术积累，及目前已获得的项目定点带来的客户优势，给予公司

2025 年 20X 估值，对应股价 7.32 港币，目标市值 55 亿港币。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

 

表 2：可比公司估值 

股票代码 公司简称 市值（亿元） 
净利润（亿元） PE（倍） 

2025E 2026E 2025E 2026E 

002284.SZ 亚太股份 82 3.1 4.0 26 20 

601689.SH 拓普集团 761 36.4 45.2 21 17 

603596.SH 伯特利 297 15.4 19.8 19 15 

平均值 22 17 

1507.HK 浙江世宝 41 2.7 3.8 15 11 

资料来源：wind 一致预期，天风证券研究所，市值为 2025 年 7 月 8 日数据 

 

6. 风险提示 

中国汽车销量不及预期：公司作为汽车零部件供应商，其主要客户位于中国境内，如果未

来中国经济受宏观环境影响导致汽车销量放缓甚至下降，可能会对公司业务造成冲击。 

 

技术创新不及预期：公司所处行业竞争压力较大，若公司技术创新放缓，其产品可能会失

去竞争力，进而导致收入盈利下降。 

 

成本控制不及预期：公司采取多项手段控制成本，若效果不及预期可能会损伤公司盈利能
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力。 

 

测算及估值讨论存在主观性：报告中的部分测算存在主观性，可能与未来实际情况存在偏
差。估值讨论中选取可比公司均为 A 股公司，存在对公司合理价值高估的风险。 
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