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由热管理到智能化，执行器成长飞轮加速 

公司是国家级专精特新小巨人企业，聚焦汽车热管理传感器、控制器和执行器领域。受益于汽车电动化、智能化浪潮，公司新客户、新产品连续

开拓量产，近年营业收入和归母净利润保持高速增长，2020-2024年营业总收入及归母净利润复合增速分别为31.35%/45.44%。2021年以来，

随着第一大客户比亚迪销量快速增长、T客户等新客户持续贡献增量，执行器成长为公司支柱性业务，2021-2024年收入分别为

0.92/1.62/2.11/3.27亿元，YoY分别为37.2%/77.2%/29.9%/55.4%。智能电动化时代，车用执行器应用场景和单车使用数量越来越多，根据贝

哲斯咨询数据，2023年全球汽车执行器市场规模为1658亿元，预计2029年达到2759亿元，复合增长率为8.9%。

客户资源优势凸显，比亚迪与北美新能车客户双轮驱动

依托在温度传感器领域的领先优势，公司客户覆盖面广，主要包括：大众、奥迪、宝马、丰田、日产、比亚迪、上汽集团、广汽、一汽、吉利、

长城、长安等汽车整车厂；蔚来、理想、小鹏等造车新势力；电装、翰昂集团、捷温集团、法雷奥集团、松芝股份、三电控股、马瑞利、南方英

特、爱斯达克、豫新等国内外知名的汽车热系统厂商。比亚迪为公司第一大客户，2023年收入占比达29.0%。公司与比亚迪的合作始于2005年，

至今已有近20年，供应其传感器、控制器、执行器等全系列产品。受益于比亚迪新能源汽车快速放量，2022-2023年其分别贡献收入1.31/1.89

亿元，占比25.4%/29.0%，稳居第一大客户。2022 年，公司新进入某北美新能源汽车品牌的供应链体系，供应执行器类产品，当前进展顺利。

联合西安旭彤设立具身智能子公司，正式进军具身智能六维力传感器、编码器等赛道

2025年6月，开特股份与西安旭彤电子共同设立开特具身智能装备有限公司，着力开发应用于机器人和汽车领域的六维力传感器、编码器、EMB

等产品。合资公司的注册资本为人民币500万元，其中开特股份持股25%；西安旭彤持股20%股权；开旭投资和开旭智能（两个员工持股平台）

分别持股23%/22%股权。开特与旭彤共同设立合资公司将充分结合旭彤电子在力传感器领域的技术优势以及开特在生产制造和市场开拓方面的优

势，开发拓展人形机器人传感器相关产品，打开公司第二成长空间。

盈利预测与评级

预测公司2025-2027年收入分别为11.5/14.7/18.6亿元，归母净利润分别为2.0/2.6/3.2亿元。公司执行器成长飞轮加速，传感器扩张潜力十足积极布

局人形机器人，有望走入成长快通道，维持“买入”投资评级。

投资要点



资料来源：Wind，华鑫证券研究所

预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E

主营收入（百万元） 826 1,149 1,467 1,862

增长率（%） 26.5% 39.1% 27.7% 26.9%

归母净利润（百万元） 138 195 259 318

增长率（%） 21.2% 41.5% 32.6% 22.8%

摊薄每股收益（元） 0.77 1.09 1.44 1.77

ROE（%） 20.4% 25.9% 30.2% 32.3%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 3

盈利预测



（1）公司新增汽车零部件产能项目产能爬坡不及预期

（2）地缘政治风险

（3）人形机器人量产进度不及预期

（4）原材料价格上涨风险

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 4

风险提示
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1996年7月
湖北省冶金科学院所和公司
创始人郑海法共同出资设立
湖北开特传感技术有限公司

2005年
公司开始于比亚迪展开合作

2009年
公司经湖北省科学技术厅、
湖北省财政局、湖北省国家
税务局和湖北省地方税务局
联合认定为高新技术企业

2017年
公司LPM调速模块项目取得关
键性突破，成功配套通用汽
车

2019年
公司与西安旭彤电子开启全
面战略合作关系；
公司成为宁德时代供应商，
拓展了新能源汽车市场

2015年
公司成功挂牌全国中小企业
股份转让系统

2010年
公司完成股份制改制

2021年
公司荣获湖北省专精特新小巨
人企业；
公司荣获第三批国家级专精特
新小巨人企业

2016年
公司成为上汽通用五菱一级供
应商；
公司通过省发改委认定，被评
为湖北省认定企业技术中心

1.1. 公司深耕传感器领域二十余载，跻身国家级专精特新小巨人

资料来源：公司公开转让说明书，公司定期报告，公司公告，公司官网，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：公司发展历程

• 公司是国家级专精特新小巨人企业，聚焦汽车热管理传感器、控制器和执行器领域。公司前身湖北开特传感技术有

限公司成立于1996年7月。公司是研发、生产和销售汽车电子电器系统产品的集团公司，主营传感器、控制器及执

行器等产品。2010年，公司完成股份制改制，并于2015年7月成功挂牌全国中小企业股份转让系统。2017年，公

司控制器产品开始发力，LPM调速模块进入通用汽车配套体系，PWM调速模块开始批量供货。2019年，公司温度

传感器产品成功配套宁德时代新能源电池项目，打开新能源汽车市场。2023年4月，公司被认定为国家级重点专精

特新小巨人企业；同年9月，公司成功在北交所上市。2025年6月，公司成立合资公司，并开发六维力传感器、编

码器等产品，切入人形机器人领域。

2022年
公司出风口电机执行器产品
取得突破，获得整车厂认可
并批量供货

2023年
公司被国家工业和信息部认定
为国家级重点专精特新小巨人
企业；
公司股票在北京证券交易所成
功发行并上市

2025年
公司与旭彤电子等共同成立
合资公司，着力开发六维力
传感器、编码器、EMB等产品，
进入机器人领域
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1.2. 公司传感器产品主要涵盖温度传感器、光传感器等

资料来源：公司招股书，公司官网，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

①PTC热管理温度传感器

②管路温度传感器

③车外温度传感器

⑨空调蒸发器温度传感器 ⑧空调风道温度传感器 ⑦座椅/方向盘加热温度传感器

④驱动电机温度传感器

⑥空调车内温度传感器

⑤电池热管理温度传感器

图表：公司温度传感器相关产品 图表：公司光传感器及其他传感器相关产品

①空调阳光传感器 ②环境光传感器 ③阳光集成环境光传感器

光传感器

④方向盘转角传感器

⑤塔盘位置传感器

⑥制动灯开关传感器⑦变速箱速度传感器⑧变速箱档位传感器

⑨车速传感器

⑬扭矩传感器⑫角度传感器

⑩曲轴和凸轮位置传感器

⑪ ABS传感器

• 公司1）温度传感器产品包括PTC热管理温度传感器、管路温度传感器等，并主要应用在汽车空调、压缩机、发动

机、坐椅加热等系统温度测量；2）光传感器产品分为空调阳光传感器、环境光传感器，分别应用于汽车空调系统

辅助控制以及汽车大灯自动点亮和亮度自动调节；3）其他传感器主要包括方向盘转角传感器、踏板位置传感器等。

①

②

③
④

⑤

⑥

⑦

⑨ ⑧

①

②
③

④

⑤
⑥

⑦

⑧

⑨⑩

⑪ ⑫ 
⑬ 
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1.2. 控制器产品主要包括功率模块以及车身控制单元等

资料来源：公司招股书，公司官网，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

• 公司控制器产品包括热管理相关控制器及车身控制器等。公司控制器产品主要包括空调功率模型和冷却风扇功率模

块，并分别用于调节空调风机转速及调节冷却风扇鼓风机转速；以及车身控制器BCM、电动管柱控制器、电动踏板

控制器等。
图表：公司控制器相关产品

①车身控制器（BCM）

⑦电动踏板控制器

⑧电动管柱控制器

②空调鼓风机功率模块

③空调控制面板

④EPS控制模块

①
② ③

④

⑤

⑧ ⑦ ⑥大灯控制器

⑥

⑤引擎防盗控制器
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1.2. 执行器产品包括空调执行器和车身系统执行器

资料来源：公司招股书，公司官网，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

③空调步进电机执行器

图表：公司执行器相关产品

• 公司执行器产品可主要分为空调执行器及车身系统执行器。其中1）空调执行器可分为直流电机、步进电机两种，

主要用于车辆空调的送风角度控制和风门控制功能；2）车身系统执行器包括闭锁器、大灯转向执行器和后视镜执

行器，分别用于开/闭锁功能、随动转向大灯及转动后视镜。

②空调直流电机执行器

④AGS进气格栅电机执行器

①出风口电机执行器

⑤水阀电机执行器

空调执行器 车身系统执行器

其他车身系统执行器

①

②
③

④

⑤
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资料来源：Wind，华鑫证券研究所
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图表：公司2020-2025Q1营业总收入（单位：百万元） 图表：公司2020-2025Q1归母净利润（单位：百万元）

1.3. 公司收入端+利润端持续保持高增速

• 公司近年收入端+利润端高速增长，2025Q1延续增长趋势。2024年，公司实现营业总收入8.26亿元，同比

+26.50%；实现归母净利润1.38亿元，同比+21.24%。公司近年营业收入和归母净利润保持高速增长，2020-

2024年营业总收入及归母净利润复合增速分别为31.35%/45.44%。2025Q1，公司实现营业收入/归母净利润

2.40/0.40亿元，同比+48.05%/+41.60%。公司第一大客户比亚迪汽车整体产量稳步增长带动公司产品销量增加，

公司传感器、执行器新产品销售持续量产，我们认为公司业绩有望实现持续释放。
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• 公司三大主营业务齐头并进，收入端和毛利端第一大业务分别为执行器和传感器。2024年，公司三大主营业务执

行器、传感器及控制器分别实现收入3.27、2.95和1.99亿元，分别占营业总收入39.40%、35.54%和23.98%；分

别实现毛利0.84、1.46和0.36亿元，分别占比31.04%、53.96%及13.30%。2024年执行器业务已成为公司收入端

的第一大业务，但其毛利端第一大业务仍为传感器业务。2020-2024年，公司三大业务持续向上，期间执行器、传

感器及控制器分业务收入复合增速分别为48.82%、23.14%及28.45%。

1.3. 执行器已成为公司第一大收入来源，传感器仍贡献毛利端核心
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资料来源：Wind，华鑫证券研究所
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1.3. 公司三大业务盈利能力稳定，期间费用持续下降

• 公司综合毛利率稳定，执行器毛利率持续增长。公司2024年综合毛利率32.65%，同比-0.79pct。2020-2025Q1，

公司毛利率水平维持在 31%以上。分业务看，执行器类 /传感器类 /控制器类业务分别实现毛利率

25.61%/49.64%/18.22%。公司执行器产品销量持续增长，且毛利率较高产品比重持续提升，其业务单位固定成本

下降，带动该业务毛利率水平实现快速增长。

• 期间费用控制平稳，盈利能力持续向上。期间费用率方面，公司2024年销售费用率、管理费用率、研发费用率和财

务费用率分别为2.04%、5.73%、4.95%和0.14%，期间费用率12.86%，同比+0.29pct。2024全年实现销售净利率

16.67%，同比-0.68pct。



14

1.4. 公司股权结构结构稳定，股权激励绑定核心技术人员

郑海法 王惠聪 孙勇 郑冰心 胡连清

湖北开特汽车电子电
器系统股份有限公司

海特汽车科
技(苏州)有
限公司

开特电子云
梦有限公司

艾圣特传感
系统(武汉)
有限公司

武汉奥泽电
子有限公司

武汉开特汽
车配件有限

公司

湖北开特启
泰传感科技
有限公司

91.94% 100% 85% 100% 100% 40%

25.35% 8.96% 2.77% 1.92% 6.30%

关联方

图表：公司股权结构及其主要控股参股公司

资料来源：Wind，公司公告，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

• 公司股权结构稳定。公司直接实控人郑海法持股约25.35%，与家人形成一致行动人，合计持股比例约39.0%。郑法海

1987年6月毕业于华南理工大学，1996年创办开特有限，担任董事长至今。

• 开特参控股子公司包括武汉奥泽(调速模块、控制器等）、海特汽车科技（控制器类）开特电子云梦（温度传感器等）、

开特汽车配件（汽车零部件售后市场开发）和艾圣特传感（传感器研发）等多家子公司，覆盖传感器、控制器、执行器

等产品研发、生产和销售。此外公司还持股西安旭彤电子，并与其合作设立开特具身智能有限公司，布局具身智能产品。

西安旭彤电
子有限公司

4.6%

武汉市开特
具身智能有
限公司

25%

20%



0 2 聚焦汽车电子控制系统产品，
客户+产品品类持续扩张
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2. 传感器+控制器+执行器是汽车电子控制系统的基本构成

传感器 电子控制器 执行器

被控对象

图表：汽车电子控制系统基本组成及工作流程

资料来源：《汽车电子控制系统结构与控制原理》，《软件定义汽车》，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

反馈信号

控制信号

模拟信号

数字信号

电源

电动机

电磁阀

开关与指示

通信口

图表：汽车电子控制系统传感层、控制层和执行层

输
入
缓
冲
器

输
出
驱
动
器

电源电路 通信电路

微控制单元
（MCU）

传感器信号 ECU 执行控制

• 传感器+控制器+执行器构成汽车电子控制系统，实现汽车感知+分析判断+完成动作。现代汽车中，汽车电子控制

系统主要由传感器、电子控制器和执行器构成。传感器负责采集汽车运行时的各类信息；电子控制器对采集到的信

息进行分析与处理，生成控制指令；执行器则依据这些指令，对汽车的相应部件进行操作，以实现对汽车运行状态

的调控。汽车电子控制系统与车辆的动力系统、底盘系统和车身系统一起使用，并利用电缆或无线电波相互传递，

实现机电一体化。
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资料来源：《汽车底盘及车身电控技术与检修》，《图解汽车空调维修技能速成》，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：汽车自动空调系统基本结构

控制按键

空调压力开关

日照传感器

蒸发器温度传感器

室内温度传感器

室外温度传感器

空调控制
ECU

模式风门执行器

内外循环风门执行器

冷暖风门执行器

控制面板显示屏

调速模块

室内温度传感器

发动机ECU 空调压缩机

冷却液温度传感器

图表：汽车自动空调系统示意图

进气控制伺服电动机*

鼓风机
电动机

功率晶体管

压缩机

气流方式控制伺服电动机

车内温度
传感器

阳光
传感器

车外温度传感器

自动空调放大器

空气混合控制伺服电动机

蒸发器
传感器

冷却液温度
传感器

计算
存储
判断
定时

ECU

*仅限某些型号

2. 汽车空调通过传感器、控制器、执行器实现各项功能

• 传感器、控制器和执行器构成汽车空调电子控制系统，并实现制冷、制热和通风等功能。汽车空调系统作为汽车热

管理体系的关键构成部分，主要由制冷系统、采暖系统、通风系统、空气净化装置及控制系统等组成。汽车空调的

电子控制系统由各类传感器、电子控制器及执行器组成，可实现制冷、加热与通风循环等功能。其运行机制为：电

子控制器接收温度传感器、光传感器等传递的电信号，并将其与操作板的设定信号进行比对；经过计算与处理后，

电子控制器做出判断，输出相应的调节及控制指令；随后，相关执行器依据指令对压缩机的启闭、送风温度、送风

模式、送风风量等进行调节，进而实现对车内空气环境的全面调控。
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2. 各传感器将信号送至空调ECU，ECU根据程序控制各执行器

资料来源：《汽车底盘及车身电控技术与检修》，华鑫证券研究所

图表：汽车自动空调系统的基本组成

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

室外温度传感器 进气道温度传感器 顶棚温度传感器 仪表板温度
传感器

鼓风机

操作/显示单元

诊断口

辅助信号

压缩机转速传感器

高压开关

低压开关

冷却液温度传感器

鼓风机温度传感器

辅助信号

电磁离合器

冷却液切断阀

送新风或空气循环风板

执行元件鼓风机鼓风机控制单元双向阀

脚窝/除霜风板位置
调节电动机

中央风板位置
调节电动机

温度风板位置
调节电动机

冲击压力风板位置
调节电动机
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资料来源：公司招股书，盖世汽车研究院，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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燃油车热管理系统 PTC电动车热管理系统 热泵电动车热管理系统

发动机变速器热管理 空调热管理 电机电控热管理 电池管理

图表：不同动力类型车辆热管理价值对比（单位：元）

2. 新能源汽车热管理系统单车价值量约为燃油车的三倍

• 新能源汽车需要主动制热且新增电池和电机电控热管理需求，热管理单车价值量约为燃油车的三倍。传统燃油车的

热管理系统主要依托发动机余热实现座舱供暖，同时负责发动机及变速箱的冷却需求。相比之下，新能源汽车因动

力系统的结构性差异，需采用PTC加热器或热泵系统进行主动制热，并额外承担动力电池、驱动电机及电控系统的

温度管理任务。插电式混合动力车型的热管理系统则兼具二者特性，需同时协调传统动力总成与三电系统的热管理

需求，在系统集成度与控制逻辑层面呈现出更高的复杂性。根据盖世汽车数据，燃油车热管理系统单车价值量约为

1,900-2,100元，而新能源汽车使用电动压缩机以替代机械式压缩机，并新增电池冷却器、电池和电机电控回路等，

其单车价值量可达6,100-7,000元。

图表：燃油车与新能源汽车热管理差异

冷媒/压缩机

发动机热交换

水冷+风冷

油冷

冷媒/电动压缩机

PTC制热/热泵空调

风冷/水冷/相变材料制冷

水冷+风冷

水冷+风冷

油冷

制冷系统

制热系统

发动机冷却

变速箱冷却

制冷系统

制热系统

发动机冷却

变速箱冷却

空调系统

发动机总成系统

空调系统

发动机总成系统

电机电控总成系统

电池热管理系统

燃油汽车热
管理系统

新能源汽车
热管理系统

PHEV

1,900-2,100元

6,100-6,400元

7,000-7,300元
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传感器种类 检测量或检测对象

温度传感器 冷却液、排出气体、吸入空气、发动机油、自动变速器油、车内空气、燃油

压力传感器
进气歧管压力、大气压力、燃烧压力、发动机机油压力、自动变速器油压力、各种
泵压力、轮胎压力、燃油压力、共轨压力、冷却液压力

转速传感器 曲轴转角、曲轴转速、转向盘转角、车轮速度

速度、加速度传感器 车速、加速度

流量传感器 吸入空气量、燃料流量、废气再循环量、二次空气量、制冷剂流量

液量传感器 燃油、冷却液、电解液、洗涤液、机油、制动液

位移方向传感器 节气门开度、废气再循环阀开度、车辆高度、行驶距离、行驶方位、GPS全球定位

气体浓度传感器 氧气、二氧化碳、NOx、HC、柴油烟度

其他传感器
转矩、爆燃、燃料成分、湿度、玻璃结霜、饮酒状态、睡眠状态、蓄电池电压、蓄
电池容量、灯泡断线、荷重、冲击物、轮胎失效、风量、日照、光照、电磁、雨滴

2.1. 传感器是将物理量转换为电信号，在汽车中应用广泛

资料来源：《图解汽车传感器结构与原理》，《汽车传感器原理与检修》，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：汽车用传感器种类

信号调节与转换电路 敏感元件

辅助电源

转换元件

被测量 电量

• 传感器可将物理量转换为电量，按功能汽车传感器主要可分为信息显示类传感器和控制类传感器。传感器是能将非

电信号转换为电信号的装置，主要为汽车电脑提供各类工况信息。其应用已从过去单纯的发动机领域，扩展到底盘、

车身及灯光、电气等多个系统。传感器可测量各类机械运动状态的物理量，并将其转换为电量。通过自身的感知功

能，准确检测出不同条件下的物理量。汽车传感器按其使用功能可分为两类：一类是是使驾驶员了解汽车各部分状

态，如温度、车速、发动机转速、液体压力传感器等；另一类是用于控制汽车运行状态，如节气门位置传感器、轮

速传感器、减速度传感器等。

图表：传感器的组成
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2.1. 热敏电阻式温度传感器常用于汽车电子控制系统中

资料来源：《汽车电子控制系统结构与控制原理》，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：半导体热敏电阻式传感器按温度特性可分为PTC、NTC、CTR

电
阻
/Ω

温度/℃

PTC

NTCCTR

• 热敏电阻通过敏感元件阻值变化实现测量，NTC热敏电阻温度传感器在汽车电子中应用最为广泛。温度传感器的主

要功能是将监测对象的温度变化转化为对应的电信号输出，从而为控制系统提供温度修正或实现基于温度的自动调

节功能。温度传感器按其结构与工作原理可分为热敏电阻式、双金属式、热电耦式、热敏磁性式等形式，其中热敏

电阻式温度传感器灵敏度高、响应特性好、电阻值和温度测量范围大等优势，在汽车电子控制系统中使用广泛。正

温度系数热敏电阻（PTC）阻值随温度上升而增加，在汽车领域中通常被用作温度补偿或恒温式加热元件；负温度

系数热敏电阻（NTC）阻值随温度上升而减小，是最常见的汽车温度传感器；临界温度热敏电阻（CTR）阻值在某

临界温度下产生跃变，通常用作热敏开关。

图表：半导体热敏电阻式传感器结构示意图

接线端子 引线 热敏电阻

传热套筒
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资料来源：《汽车空调系统结构·原理·检修一本通》，《汽车传感器原理与检修》，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

壳盖

过滤器

光学元件

壳体

光电二极管

图表：阳光照射强度光敏传感器结构 图表：阳光传感器工作状态

阳光传感器 抽风机

空气管

鼓风

发热板 热敏元件

日照

室内

2.1. 阳光传感器不受温度影响，将日照变化转换为电流变化

• 空调阳光传感器感知阳光强度，使ECU根据信号调整空调出风量和温度。光电二极管由对光敏感的半导体制成，并

不受温度影响。当没有光作用时，二极管只能流过很小的电流，而当光照越强时流过的电流越大。当阳光穿过过滤

器和光学元件达到光电二极管，并将日照变化转化为电流变化，并准确感知日照量。该信息将被送入空调ECU，其

控制单元将根据电流变化以调节车内温度。通常车内有两个日照传感器，用于检测主驾和副驾两侧的阳光变化 。
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2.1. 2023年中国汽车传感器市场规模约为350亿元

资料来源：智研咨询，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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图表：我国汽车传感器细分市场占比情况图表：2019-2023年我国汽车传感器市场规模（单位：亿元）

• 2019-2023年中国汽车传感器市场规模复合增速约15%以上，汽车智能化将持续推动市场增长。近年来，我国汽

车产量与保有量持续增长，带动汽车传感器市场规模稳步攀升。智研咨询数据，2023年我国汽车传感器市场规模

达349.7亿元，同比+15.13%，2019-2023年我国汽车传感器市场规模复合增速达到15.75%。在国产化政策支持

及国内企业技术突破的双重推动下，国产汽车传感器正加速替代进口产品，国内市场占有率逐步提升。依托于智驾

技术的快速发展，当前环境感知传感器市场需求占比超过70%，是汽车传感器领域的市场主导，其余约不到30%市

场份额为车身感知传感器。未来为满足汽车智能化需求，汽车传感器向着高精度、高稳定性、高可靠性以及多传感

器融合趋势迈进，我们认为汽车传感器有望维持稳定增长。
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暖风芯体总成

左冷暖风门执行器总成 冷暖风门执行器总成
模式风门执行器总成

内外循环执行器总成

膨胀阀总成

空调滤清器总成

空调排水管总成

调速模块总成

暖风空调线束总成

鼓风机总成

等离子发生器总成

图表：暖通空调总成示意图

资料来源：《汽车整车装配与调试》，华鑫证券研究所

2.2. 调速模块是暖通空调总成中的重要构成

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

空调压缩机

PM2.5传感器

空调压力开关

冷凝器总成

车外温度传感器

空调管路总成

暖通空调总成 日照强度传感器空气质量传感器

车内温度传感器

空调控制器总成

图表：汽车空调系统整体结构示意图

• 暖通空调总成位于仪表板内，由暖通空调鼓风机、暖通空调鼓风机电动机调速模块、粉尘过滤器、暖风芯体、蒸发

器、膨胀阀、混合风门控制电动机以及各种空气偏转风门、通风风道构成。

https://www.dedao.cn/ebook/reader?id=ORa2P4NNLqmQ

PG2178z5gvkDndlOxWyYoPLWajK6BEVXYRrJpA9M4oyb

eZpqAKQg
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资料来源：《图解汽车空调维修技能速成》，《汽车空调系统检修》，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

熔丝

点火开关

加热继电器

鼓风机电动机

空调控制器

图表：汽车空调调速模块 图表：汽车空调调速模块（PLM）工作原理

鼓风机开关

功率晶体管

M

• 调速模块可分为电压调速和脉宽调速，均通过调节自身的导通程度以实现控制鼓风机转速。现代中高档乘用车为实

现风速自动控制，鼓风机转速一般由空调控制器通过采用MOSFET的大功率晶体管实现控制。空调控制器根据设定

的温度值，并基于传感器检测的各项信号，进行分析后输出控制指令，后控制大功率晶体管的导通程度，实现控制

鼓风机的转速。脉冲控制全调速风机转速控制系统是新一代控制器件的典型应用，可将功率损耗降至最低，又可大

范围内实现无极调速功能。该控制系统由微处理器根据送风量要求，控制内部脉冲发生器，提供不同占空比的导通

信号，调速模块中由大功率晶体管组成的驱动风机电路完成对转速的无极调速工作。

2.2. 调速模块通过控制功率晶体管导通程度实现鼓风机转速控制

图表：脉冲调速（PWM）电动机工作原理

微
处
理
器

M

调速模块

鼓风机
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资料来源：兆威机电招股书，佐思汽研，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

电机
直流有刷电机
直流无刷电机
步进电机

输出轴

太阳齿轮
塑料齿轮
粉末冶金
五金加工

外壳
五金外壳
金属外壳

五金轴

行星齿轮
塑料齿轮
粉末冶金
五金加工

轴承
含油轴承
滚动轴承

行星架

图表：执行器动力传动单元主要由微型电机和齿轮箱构成

2.3. 执行器的核心由动力源和传动系统构成，配合控制器实现功能

• 执行器按驱动源分类可分为电机和电磁阀两种，微电机执行器广泛应用于汽车发动机、底盘和车身中。执行器在控

制器输出电路的控制下工作，将控制量迅速调整到设定的值，以使控制对象工作在设定的状态。汽车电子控制系统

执行器按照执行机构动作所用驱动装置的结构原理不同，主要分为电机类和电磁阀两种。而电机类执行器广泛分布

在汽车的发动机、底盘、车身三大部位及附件中。

发动机部件 底盘部件

智能座舱

图表：汽车微电机在汽车中的部分应用场景

汽车起动机

电喷控制系统

水箱散热器

电源管理IC

电动助力
转向装臵

汽车电子悬
架控制系统

防抱死控
制系统

调光玻璃

电动尾门

电动门把手

充电小门

车身部件

电吸门

电动刮水器

智慧前脸

自动前大灯

汽车ACC
巡航系统

汽车稳定性
控制系统

旋转方向盘

智能香氛

智能座椅

旋转屏幕
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2.3. 直流有刷电机采用机械换向，通过换向器和电刷实现磁场变换

资料来源：《汽车工艺师》杂志，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

转子 定子

换向器

电刷

图表：直流有刷电机结构模型

定子

线圈

电刷

换向器
转子

• 直流有刷电机采用机械换向，通常应用在低转速比、较大力矩的场景中。直流电机以优异的启动性能与调速性能为

核心优势，在各类驱动场景中应用广泛。作为直流电机的重要品类，有刷直流电机的显著特征是采用机械换向器，

通过该结构实现电流方向的周期性切换，保障电机持续稳定运转。电机核心结构包含永磁材料制成的定子、绕有线

圈绕组的转子，以及换向器与电刷。工作时，向电刷两端通入直流电流，电流经电刷传导至转子绕组；同时换向器

随转子同步旋转，通过机械作用自动切换转子绕组的电流方向，进而改变转子磁场方向，确保转子始终受到同向电

磁转矩，最终实现持续稳定运转。直流有刷电机具有高性价比，并主要应用在转速比较低和力矩比较大的场景中，

如车窗、车门、尾门、天窗、电动座椅、锁扣以及驻车系统等。

图表：直流有刷电机运转示意图
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资料来源：《车用电机控制与实践》，《汽车工艺师》杂志 ，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

W相

U相

V相

转子 定子

图表：无刷直流电机结构模型

2.3. 无刷直流电机结构简单，需外部控制器完成换向导致成本上升

位置传感器

定子

定子

转子

• 无刷直流电机具有结构简单、可靠性高等优势，但其成本高于有刷直流电机。无刷直流电机以电子换向器替代机械

换向器，兼具直流电机优异的调速性能，及交流电机结构简单、无换向火花、运行可靠、易维护的优点。其核心结

构包括永磁材料转子、带线圈绕组的定子，以及可选配的位置传感器。与传统直流电机相比，无刷直流电机省去换

向器与电刷，简化了电机结构，降低制造与维护成本。但无刷直流电机无法自动换向，需依赖外部控制器实现，导

致控制器成本有所上升。无刷直流电机广泛应用于电动车窗、座椅调节、HVAC鼓风机、燃油泵、电子驻车制动、

后视镜定位、尾门自动控制以及电子助力转向EPS中。

图表：无刷直流电机运转示意图
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2.3. 步进电机为脉冲驱动式分布转动，具有精确控制的特点

资料来源：《汽车电子控制系统结构与控制原理》，太平洋汽车，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

转子

定子A

定子B

定子绕组

抓极

图表：步进电机的组成

定子A

转子

定子B

图表：汽车步进电机按励磁方式可分为磁阻式、永磁式和混磁式

汽车步进电机

磁阻式 永磁式 混磁式

磁阻式步进电
机依靠磁阻变
化产生转矩，
结构相对简单

永磁式步进电
机利用永磁体
提供磁场，具
有较高的转矩
和效率

混磁式步进电
机结合磁阻式
和永磁式的优
点，性能更加
优越

• 步进电机运动形式为步进式，转动角度精度高。步进电动机具有“按步转动”的显著特点，可精准控制转动角度与

方向。其结构方面，转子为永久磁铁，设有8对相间排列的N、S极；定子包含两个带绕组的铁心，单个线圈通电时，

铁心会被磁化为N、S极相间排列的状态。工作时，通过输入驱动脉冲，定子上的所有N、S极会逐步移动，对转子

的N、S极产生磁力作用，进而带动转子随定子磁极同步逐步转动。步进电动机的结构形式和分类方法较多，一般

按励磁方式分为磁阻式、永磁式和混磁式三种，按相数可分为单相、两相、三相和多相等形式。因其具有精确控制

转动角度的特点，在汽车领域中用于汽车仪表盘指针驱动、空调出风口叶片控制、灯光动态调节以及电动座椅和后

视镜微调等。
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资料来源：佐思汽研，QYResearch，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.3. 新能源车单车微电机用量提升至115个，带动市场规模持续增长

车型 电机数量

中高端新能源汽车 115个

豪华型燃油车 65个

普通型燃油车 25个

经济型燃油车 10个

图表：汽车微电机平均单价（美元）

• 单车微电机用量提升将推动市场规模持续增长。随着汽车技术的持续发展，微电机的应用场景不断拓展，在智能座

舱、自动驾驶辅助系统及电动车电池管理系统等核心领域的应用占比日益提升。微电机的数量配置会对汽车应用功

能的复杂度与用户体验产生显著影响。如传统汽车搭载4个出风口，对应需要8个步进电机；当前智能汽车中通常6

个智能出风口作为标配，对应需要12个步进电机。根据佐思汽研数据，当前中高端新能源汽车单车微电机数量约为

115个。中高端新能源汽车较普通型燃油车单车电机数量增加约90个，若按照5美元/个（约35元/个）的均价计算，

单车价值量将上升3150元。

图表：汽车微电机单车平均用量
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资料来源：头豹研究院，华鑫证券研究所测算

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.3. 新能源车单车微电机用量提升至115个，带动市场规模持续增长

• 2024年全球汽车微电机行业的市场规模增长主要受到汽车销量增长与微电机单车搭载价值量的驱动，预计在

2024-2030年，微电机行业CAGR能够达到14%，在2030年市场规模将突破8,000亿元。随着新能源汽车销量的

显著增长，以及燃油车对高级功能的持续需求，微电机的应用量呈现出快速增长趋势。从2021年到2023年，新能

源汽车的微电机需求量大幅增加，从1092亿元增长至2895亿元，反映出市场对于高效、精密控制微电机的强烈需

求。未来随着新能源汽车市场的继续扩大以及智能化、电动化功能的普及，汽车微电机的市场规模将持续增长，尤

其是在新能源汽车领域的增长最为显著。

图表：全球汽车微电机市场规模（亿元）
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图表：公司直接配套的整车厂商 图表：公司配套的零部件厂商 图表：公司终端配套的整车厂商

资料来源：公司招股书，公司官网，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.4. 公司客户矩阵丰富，并积极开拓造车新势力客户

• 公司客户涵盖主机厂+热管理厂商，并持续开拓新能源汽车造车新势力客户。公司有较强的客户资源优势，客户包

括大众、奥迪、宝马、丰田、日产、比亚迪、上汽集团、广汽集团、中国一汽、吉利集团、长城汽车、长安汽车等

主机厂。公司配套Tier 1厂商包括电装、翰昂集团、捷温集团、法雷奥集团、松芝股份、三电控股、马瑞利、南方

英特、爱斯达克、豫新等。此外，公司积极开拓新能源造车新势力客户，现已实现直接配套或二级配套T客户、小

米汽车、问界汽车、蔚来、理想、小鹏、极氪等。
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资料来源：公司定期报告，公司招股书，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.4. 自2022年比亚迪已成为公司第一大客户，客户集中度持续提升

图表：2020-2024年公司客户结构变化

2020 2021 2022 2023 2024

CR5=39.30% CR5=42.09% CR5=49.73%

其他客户
60.70%

其他客户
57.91%

其他客户
50.27%

其他客户
48.23%

其他客户
44.74%

7.27%

11.10% 25.40% 28.98% 31.88%

CR5=51.77% CR5=55.26%

• 2022年启比亚迪成为公司第一大客户，前五大客户占比持续提升。公司核心客户比亚迪汽车产量持续增长，带动

公司产品销量增加，2022年比亚迪已成为公司第一大客户，2020-2024年公司向比亚迪销售占比分别达到

7.27%/11.10%/25.40%/28.98% 和 31.88% 。 2020-2024 年 ， 比 亚 迪 各 类 车 型 合 计 分 别 实 现 产 量

42.77/74.75/188.17/304.52和430.41万台，期间产量复合增速达到78.11%，实现跨越式增长。公司期间向比亚

迪直接供应温度传感器、调速模块和执行器产品，覆盖包括秦PLUS、宋PLUS新能源、海豹、元PLUS等热销车型。

此外，2020-2024年，公司前五大客户除比亚迪外均为Tier 1供应商，并保持与公司良好的合作关系，期间公司向

前五大客户的销售占比由2020年的39.30%，提升至2024年的55.26%。



0 3 合作布局新赛道，开启成长新篇章
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3.1. 公司与湖南启泰成立合资公司，在温压传感器领域展开合作

• 温压传感器可实时监测空调系统压力+温度变化，并反馈至控制系统。温度压力传感器是汽车空调系统的关键核心

部件，主要功能为实时监测系统内的压力波动与温度变化，并将采集到的压力、温度数据精准反馈至汽车控制系统。

控制系统基于传感器采集数据，可对空调系统的运行状态进行精确调控与动态调节，确保空调系统稳定高效运转。

• 公司成立三方合资公司，合资公司将聚焦二氧化碳热泵空调温压传感器产品。2022年10月，公司发布公告，公司

与湖南启泰、武汉普泰盛世拟在武汉组建三方合资公司，从事二氧化碳热泵空调温压传感器类产品的研发与生产，

意在填补国内新能源汽车R744热泵空调高压溅射薄膜压力传感器的空白。

资料来源：飞恩微电子公众号，公司公告，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：温压传感器可检测汽车空调系统的压力和温度变化

低压温压传感器 低压温压传感器

高压温压传感器

投资人名称 出资额或投资金额 出资比例或持股比例

湖北开特汽车电子电器
系统股份有限公司

800万元 40%

湖南启泰传感器技术有
限公司

800万元 40%

武汉普泰盛世科技有限
公司

400万元 20%

图表：公司成立三方合资公司在薄膜溅射PT温压传感器领域开展深入合作
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3.2.联合西安旭彤设立具身智能子公司，正式进军六维力传感器赛道

资料来源：公司公告，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：合资设立开特具身智能装备公司

• 开特股份基于战略布局和业务发展需要，拟与西安旭彤电子科技股份有限公司 、武汉开特旭彤投资合伙企业、武汉

开特旭彤智能科技合伙企业以及自然人阳然共同投资设立武汉市开特具身智能装备有限公司。合资公司以旭彤电子

在力传感器领域的技术积累、开特股份在生产制造和市场开拓方面的经验为基础，着力开发应用于机器人和汽车领

域的六维力传感器、编码器、EMB（电子机械制动系统）等产品。合资公司的股东中开旭投资和开旭智能系为未来

引进机器人和汽车零部件领域的优秀人才而设立的持股平台。开特与旭彤共同设立合资公司将充分结合旭彤电子在

力传感器领域的技术优势以及开特在生产制造和市场开拓方面的优势，开发拓展人形机器人传感器相关产品，打开

公司第二成长空间。

开特股份 西安旭彤 开旭投资 开旭智能

员工持股平台

开特具身智能装备公司

25%

阳然

20% 23% 22% 10%
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3.2. 联合西安旭彤设立具身智能子公司，正式进军六维力传感器赛道

资料来源：西安旭彤官网，wind，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：西安旭彤主要产品

• 西安旭彤一直致力于高端传感器领域，嵌入式系统领域以及各类专用、通用测试领域内进行深入研究。其传感器系列产

品主要应用于航天、航空、测量等领域，适用于导弹、飞行导航仪器等高端领域的伺服控制； 嵌入式智能信号处理系统

主要应用领域为机载设备控制、电机驱动控制、高速通讯类、高速信号采集等系统设计与研发。客户群体涉及航空、航

天、船舶、兵器等领域，2024年营收5418万元，毛利率高达45.3%，归母净利润347万元。

• 西安旭彤采取自主研发及校企合作，与多个高校和研究所签订产学研合作协议；依托西安电子科技大学ISN国家重点实验

室，积累电、机、液、声、光等多个专业的多种非标测试设备研发能力，且相关产品已在军工航天行业实现销售，因而

合资公司在六维力传感器研发方面不存在较大的技术障碍。
图表：2020-2025年H1西安旭彤营收与毛利率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

10

20

30

40

50

60

70

2020 2021 2022 2023 2024 2025H1

营业总收入 毛利率



38

• 六维力传感器是人形机器人应用于现实场景的必备部件。在所有力传感器中，只有六维力传感器才能够同时测量XYZ轴向力和环绕

轴的力矩，给出最全面的力觉信息。目前的主流设计方案中，人形机器人需要 4 个六维力传感器搭载在腕部和踝部。为实现对人手

的模仿，人形机器人需要精准测量手关节的受力情况。由于手关节的执行器工作过程中的力臂较大且随机变化，一、三维力传感器

不能满足需求，所以一般在机器人腕部采用六维力传感器。人形机器人在行走过程中，需要测量落脚时所受的力和力矩，以控制机

器人的身体姿态并维持平衡，因而同样需要在两个脚踝处安装六维力传感器。

3.2. 六维力矩传感器助人形机器人实现全方位力感知

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表：六维力矩传感器通常安装于腕部和踝部 图表：六维力矩传感器为人形机器人提供全方位的力感知

力控 摆动稳定控制 安全控制、运动规划等

六维力矩传感器位于执行器末端

资料来源：《中国人形机器人创新发展报告2025》，特斯拉，柯力传感官网，小米官网， Apptronik官网，小鹏官网，焉知汽车，华鑫证券研究所
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3.2. 人形机器人应用有望带动六维力矩传感器快速放量

资料来源： MIR睿工业，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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图表:2020-2030年中国六维力传感器整体出货量规模（台）

据MIR睿工业数据显示，随着人形机器人2027年开始逐步放量，六维力传感器出货量有望迎来快速上升。

➢ 2020-2023年：该阶段六维力传感器应用场景少，需求主要来源于柔性化生产，价格昂贵，出货量不到万台，增长稳定

➢ 2024~2026年：该阶段六维力传感器出货快速增长。2024年，协作机器人力控需求增多带动六维力传感器出货增加，

同时人形机器人热度吸引更多厂商布局六维力传感器

➢ 2027-2030年：六维力传感器开始规模上量，预计到2030年出货量将超过百万台。2027年，人形机器人将实现规模化落

地、AI产业推动更多柔应用性化装配需求，均将增加对六维力传感器的需求。
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上游 中游 下游

航空航天

工业自动化

汽车

科研实验

医疗等

人形机器人

材料及零部件 六维力矩传感器 应用行业
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图表：六维力矩传感器产业链
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资料来源：智研咨询，制造前沿，MIR睿工业，华鑫证券研究所
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图表：2024-2030年我国六维力传感器市场规模（单位：亿元）

3.2. 2030年我国六维力传感器市场规模有望超过200亿元

• 人形机器人加速规模化落地，中国六维力传感器市场规模有望在2030年超过200亿元。六维力传感器在航空航天等

领域应用较早，但其价格昂贵导致未能形成规模化出货。MIR睿工业数据显示，2024-2026年，六维力传感器市场

快速扩张，产品单价下降，尤其是在协作机器人应用中降价明显。2027-2030年，随着人形机器人需求大规模增长，

六维力传感器价格将进一步下探，其需求也将进一步扩展。根据MIR睿工业预测，我国六维力传感器出货量将在

2030年超过百万台，其市场规模也将达到220.71亿元，2024-2030年六维力传感器市场规模复合增速为108.07%。
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3.3. 编码器是检测电机转速和位置的传感器

资料来源：Oriental motor官网，《新能源汽车驱动电机及控制系统检修》，华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

编码器用电缆线

编码器

电动机用电缆线

图表：伺服电动机构造 图表：光电式编码器结构 图表：磁式编码器结构

• 编码器用于检测转子的位置和速度，按工作原理可分为光电式和磁式等。编码器搭载在电机的反输出轴侧，通过检

测转子的位置和速度，使电机可执行高分辨率、高响应定位运行。编码器按工作原理可分为光电编码器和磁编码器

等，光电编码器利用光电元件检测编码盘信号进行检测，而磁编码器是通过磁性原理检测编码盘信号。具体来看，

光电式编码器中，光电码盘与电机同速旋转，光电码盘控制光源照射在光敏元件上，光敏元件输出脉冲信号。磁编

码器将N、S磁性的永磁体安装在电机侧，置于变化场的磁敏元件根据磁场变化输出相应变化的电信号。光电编码

器常用于永磁无刷直流电机中，但其抗恶劣环境能力较差，而磁式编码器可在恶劣环境下工作，因此更多使用在车

用电机中。

输出电路

光敏元件

光电码盘

光源

外壳

磁鼓

磁敏元件
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编码器在人形机器人中发挥着重要作用，广泛应用于关节和灵巧手等部位。每个旋转关节需要2个编码器，总计28个；

每个线性关节和灵巧手则各需1个编码器，分别对应14个和12个。预计单个人形机器人需要使用约54个编码器。

随着工业自动化、机器人技术和智能制造的普及，编码器作为关键部件，需求量不断增加。2022年全球编码器市场

销售额达到了42亿美元，预计2028年将达到67亿美元，2022-2028年复合增长率为8.1%。

3.3. 单个机器人需要54个编码器

执行器

类型
部位 单侧数量

单台机器人

用量

单台机器人

编码器数量

旋转执行器

肩膀 3 6 12

髋部 3 6

手腕 1 2 4

肘部 3 6

线性执行器

手腕 2 4 4

膝盖 2 4 4

脚踝 2 4 4

肘部 1 2 2

手部执行器 指关节 6 12 12

合计 54

资料来源：电子发烧友，华经产业研究院，智研咨询，奎因动力，华鑫证券研究所

图表：2022-2028年全球编码器市场规模及预测

旋转执行器采用双编码器线性执行器采用单编码器 图表：人形机器人各部位编码器用量
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4 盈利预测及投资评级



资料来源：Wind，华鑫证券研究所

预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E

主营收入（百万元） 826 1,149 1,467 1,862

增长率（%） 26.5% 39.1% 27.7% 26.9%

归母净利润（百万元） 138 195 259 318

增长率（%） 21.2% 41.5% 32.6% 22.8%

摊薄每股收益（元） 0.77 1.09 1.44 1.77

ROE（%） 20.4% 25.9% 30.2% 32.3%
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盈利预测

我们预测公司2025-2027年收入分别为11.5/14.7/18.6亿元，归母净利润分别为2.0/2.6/3.2亿元。公司执行器成长飞轮加速，传感器

扩张潜力十足积极布局人形机器人，有望走入成长快通道，维持“买入”投资评级。



资料来源：Wind，华鑫证券研究所

资产负债（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 69 55 55 57

应收款 473 644 822 1,043

存货 218 314 401 520

其他流动资产 121 143 164 191

流动资产合计 881 1,156 1,443 1,811

固定资产 187 183 177 169

在建工程 28 20 14 10

无形资产 20 19 18 17

长期股权投资 7 7 7 7

资产总计 1,153 1,415 1,688 2,044

短期借款 33 42 51 60

应付账款、票据 250 360 460 597

其他流动负债 156 217 275 355

流动负债合计 443 624 793 1,019

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 34 36 38 40

非流动负债合计 34 36 38 40

负债合计 477 661 831 1,060

股本 179 179 179 179

股东权益 676 754 857 984

负债和所有者权益 1,153 1,415 1,688 2,044

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 826 1,149 1,467 1,862

营业成本 557 793 1,012 1,313

营业税金及附加 6 8 11 14

销售费用 17 21 25 30

管理费用 47 49 57 67

财务费用 1 1 2 2

研发费用 41 48 59 67

营业利润 161 224 297 365

利润总额 161 224 297 365

所得税费用 23 29 39 47

净利润 138 195 258 317

少数股东损益 0 0 0 0

归母净利润 138 195 259 318

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 138 195 258 317

少数股东权益 0 0 0 0

折旧摊销 21 13 13 13

公允价值变动 0 0 0 0

营运资金变动 -33 -116 -127 -149

经营活动现金净流量 126 92 144 181

投资活动现金净流量 -138 12 12 12

筹资活动现金净流量 -2 -108 -146 -182

现金流量净额 -14 -3 10 11

每股数据(元/股) 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.77 1.09 1.44 1.77

P/E 40.51 28.63 21.59 17.6

P/S 6.8 4.9 3.8 3.0

P/B 8.3 7.4 6.5 5.7

财务指标

成长性

营业收入增长率 26.5% 39.1% 27.7% 26.9%

归母净利润增长率 21.2% 41.5% 32.6% 22.8%

盈利能力

毛利率 32.6% 31.0% 31.0% 29.5%

四项费用/营收 12.9% 10.4% 9.7% 8.9%

净利率 16.7% 17.0% 17.6% 17.0%

ROE 20.4% 25.9% 30.2% 32.3%

偿债能力

资产负债率 41.4% 46.7% 49.2% 51.8%

营运能力

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9

应收账款周转率 1.7 1.8 1.8 1.8

存货周转率 2.5 2.5 2.5 2.5

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 45

盈利预测表



（1）公司新增汽车零部件产能项目产能爬坡不及预期

（2）地缘政治风险

（3）人形机器人量产进度不及预期

（4）原材料价格上涨风险

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 46

风险提示



汽车组介绍

林子健：厦门大学硕士，自动化/世界经济专业，CPA，6年汽车行业研究经验。曾任职
于华福证券研究所，担任汽车行业分析师。2023年加入华鑫证券研究所，担任汽车行
业首席分析师。兼具买方和卖方行业研究经验，立足产业，做深入且前瞻的研究，擅
长自下而上挖掘个股。深度覆盖特斯拉产业链/一体化压铸等细分领域。

张智策：武汉大学本科，哥伦比亚大学硕士，2024年加入华鑫证券。2年华为汽车业务
工作经验，主要负责智选车型战略规划及相关竞品分析。

程晨：上海财经大学金融硕士，2024年加入华鑫证券，研究汽车&人形机器人方向。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 PAGE 47
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2 中性 -10%—10%

3 回避 <-10%
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