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基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.59 

资产负债率(%,LF) 72.17 

总股本(百万股) 2,404.79 

流通 A 股(百万股) 166.88  
 

  
 

 
  

投资评级（暂无） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 9,365 16,178 22,802 31,213 41,623 

同比（%） 86.30 72.74 40.95 36.89 33.35 

归母净利润（百万元） 185.86 935.91 1,366.00 2,049.95 2,969.83 

同比（%） 203.86 403.55 45.95 50.07 44.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.08 0.39 0.57 0.85 1.23 

P/E（发行价&最新摊薄） 161.47 32.07 21.97 14.64 10.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 新能源车电驱动龙头，厚积薄发持续高增。联合动力前身为汇川技术汽车
电子事业部，2016 年独立运营后成长为电动车电驱系统平台型龙头，业务
覆盖电驱系统与电源系统，并实现各级部件模块的自主开发、生产，产品可
适配全车型与多动力类型。公司管理层多来自汇川体系，具备深厚工控与
电力电子领域经验及强大的管理基因。2021-2024 年公司营收 CAGR 达
77.36%，归母净利润于 23 年扭亏，24 年同比+404%，盈利能力快速提升。 

◼ 新能源汽车市场持续高景气，集成化&轻量化&高压化&模块化快速迭代，
第三方市场加速出清。在全球各国节能减排&补贴政策驱动下，新能源车市
场持续快速增长。2016-2024 年全球/中国电动车销量 CAGR 达 47.9/50.0%，
其中 24 年中国渗透率达 38.9%，显著高于欧洲（17.5%）、北美（8.7%），
但海外市场受燃油车禁售令与补贴政策推动，后续增长潜力可观。电驱系
统作为核心部件，正沿集成化、轻量化、高压化、模块化发展，相关产品&

技术均已大批量生产并不断迭代。当前整车厂份额占主导，25M1-7 整车厂
子公司电机/电控装机份额分别达 62.6%/62.2%，但长期看第三方供应商凭
借规模与平台化优势加速突围，行业出清助力头部第三方企业扩大份额。 

◼ 技术&产品&客户构筑护城河，龙头地位稳固。1）自主研发六大平台核心
技术，打造模块化研发平台架构大幅缩短开发周期并摊薄研发投入，围绕
更高功率密度/工况效率，电控/电机技术不断突破，产品性能领先行业。2）
公司已实现电驱、电控、电源及各级部件模块的全链条布局，新品快速迭
代，第 5 代分布式高效电驱、电机控制器功率模组、定转子组件等产品已
实现量产，第 6 代电驱系统产品即将推出。此外，公司围绕整车智能化向
底盘域横向拓展，开始布局智能悬架产品及其控制技术。3）客户结构不断
优化，涵盖新势力&传统车企&海外车企，驱动力逐步多元化，产品也从电
控、电机单品往多合一迈进，同时前瞻性把握混动市场机遇，贡献明显增
量。海外市场实施“Local for Local”战略，设立匈牙利、泰国生产基地同
时快速推进海外研发中心，客户端目前已与沃尔沃、Stellantis、大众等建立
深度合作，产品从电源向总成拓展，后续随海外车企新增定点&原有定点开
始放量，有望实现较大突破。4）公司 25H1 电控/电机/驱动总成/OBC 市占
率分别为 10.10%/11.30%/7.10%/5.10%，均位居行业前列并稳步提升，其中
电控与电机在第三方供应商中排名第一，超越多家国际巨头，未来有望拿
到全球 10%左右装机量份额（其中国内有望达到 20%左右）。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑全球新能源车市场景气度较高，公司绑定下游
核心客户，市占率行业领先，规模效应带动盈利能力有望持续提升，我们预
计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 13.66/20.50/29.70 亿 元 ， 同 比
+45.95%/+50.07%/+44.87%，对应发行市值的 PE 估值分别为 22/15/10 倍，
可比公司的 2025 年 PE 平均值为 40 倍，建议投资者积极关注。 

◼ 风险提示：新能源汽车销量不及预期，全球化拓展不及预期，竞争加剧。  
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1.   新能源汽车电驱动龙头，厚积薄发持续高速增长 

1.1.   电驱动系统平台型企业，产品矩阵全覆盖 

电驱动系统全平台龙头，产品矩阵&核心组件自产领跑行业。联合动力成立于 2016

年，前身为汇川技术汽车电子事业部，主营业务覆盖电驱系统（电控/电机/驱动总成）和

电源系统（OBC/DC-DC/集成电源）等动力系统核心部件，并实现了减速器、高压配电

单元、定子组件、转子组件、IGBT/SiC 功率模组等各级部件模块的自主开发、生产，产

品矩阵完整度&产品自研能力领先行业。 

全产品覆盖助力集成化，800V SiC 平台率先卡位，核心组件自主可控。公司核心技

术能力体现在全平台覆盖、高压化领先与核心组件自主可控。1）全平台覆盖：2016-2020

年完成电控、电机、电源单品技术积累，2021 年起电驱总成与电源总成集成化方案相继

量产，适配行业“少件化”趋势。2）高压化领先：作为国内首批量产 800V SiC 电驱动

平台的供应商，持续优化系统效率，满足高端车型需求。3）核心组件自主可控：实现电

机定转子、SiC 功率模组、减速器等关键组件自产，供应链安全性及成本控制显著优于

行业。 

 

图1：联合动力发展历程 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

产品矩阵全车型全功率段覆盖，高兼容性适配差异化需求。公司电驱系统已经形成

适配 A00 到 D 级乘用车、N1-N3 与 M3 级商用车全系车型的解决方案，兼容纯电/混动

动力类型，适配前驱/后驱/四驱布局，以及轴前/轴后安装方式，具备高度平台拓展能力。

公司电源系统功率覆盖 6.6kW-22kW，功能安全最高等级达到 ASIL D，车载充电机、

DC/DC 转换器最高效率均超过 94.5％，应用上可适配 400V/800V 电压平台、兼容全球

充电协议，形态上持续向小尺寸、轻量化演进。 
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图2：联合动力主要产品及应用场景 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.2.   股权结构集中，管理团队技术背景深厚 

公司股权结构集中，管理团队技术背景深厚。截至 24 年末，汇川技术持股 94.51%，

联益创投、联丰投资两大员工持股平台共持股 5.49%，实际控制人朱兴明及一致行动人

直接或间接持股达 9.07%。同时，汇川的强大管理基因贯穿公司始终，公司董监高团队

及核心技术人员多年深耕行业领域，董事长李俊田及核心董事出身汇川技术体系，具备

工控、电力电子等领域超 15 年经验。 

 

图3：联合动力股权结构图（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 
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图4：核心管理团队背景 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.3.   收入持续高增长，盈利能力持续提升 

营收持续高增长，盈利能力快速提升。公司 2021-2024 年营业收入从 29.0 亿元持

续增长至 161.78 亿元，CAGR 达 77.36%，归母净利润由-2.5 亿元增长至 9.4 亿元，于

2023 年实现扭亏，2024 同比增长 403.55%，主要系全球新能源车市场蓬勃发展，公司不

断拓展优质客户，同时规模效应&研发平台建设后盈利能力快速提升。25H1 实现营业收

入 91.48 亿元，同比增长 51.08%，归母净利润 5.49 亿元，同比增长 92.91%，主要系

定点车型持续放量。 

 

图5：公司营业收入及增速  图6：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司拥有两大业务板块：电驱系统、电源系统。其中 2024 年电驱/电池系统 2024 年

姓名 简介 职务

李俊田
先后供职于华为电气技术有限公司、艾默生网络能源有限公司，曾任汇川
技术副总裁、技术董事。

董事长

杨春禄
先后供职于华为电气技术有限公司、艾默生网络能源有限公司，现任汇川
技术董事、副总裁。

董事

李瑞琳
硕士学历，先后供职于华为电气技术有限公司、艾默生网络能源有限公
司，现任汇川技术副总裁，分管汇川技术产品竞争力中心。

董事

杨睿诚
硕士学历，供职于艾默生电气集团家电电机及控制器（EAMC）事业部，曾
任汇川技术研发经理、汽车电子事业部研发总监。

董事、总经
理

曹海峰 曾任汇川技术销售总监、汽车电子事业部商用车销售部总监。
董事、总经

理助理

郑鑫
博士学历，曾先后供职于卡特彼勒技术研发（中国）有限公司无锡分公司
、中国一汽无锡油泵油嘴研究所；现任公司工程技术中心总监。

工程技术中
心总监

刘万杰
曾先后供职于宁波菲仕电机技术有限公司、苏州迅达电梯有限公司研发工
程师；2015年8月至2020年6月，任苏州汇川工程师；现任公司电控车空事
业部副总监。

电控车空事
业部副总监

刘玉伟
硕士学历，2009年12月至2021年3月，任汇川技术研发经理、汽车电子事业
部硬件专家，现任公司电源研发总工程师。

电源研发总
工程师

刘畅
硕士学历，2014年4月至2021年3月，任苏州汇川硬件工程师、汇川技术汽
车电子事业部系统与功能安全科科长、乘用车电控研发部研发副经理兼总
工程师，现任公司电控架构与系统设计部经理兼总工程师。

电控架构与
系统设计部
经理兼总工

程师
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收入 140.51/20.45 亿元，占比达 87%/13%，电驱系统为公司基本盘，以规模和技术优势

构建护城河，电源系统仍处于扩张阶段。 

电驱系统持续高增长，前期定点&配套产品快速放量，电源系统快速扩张。1）电驱

系统：2022-2024 年，公司电驱系统营收分别为 46.76/77.46/140.51 亿元，同比增长

67.27%/65.65%/81.39%，主要系新能源车销量同比持续快速增长，公司依托动力系统全

平台能力，核心产品及定转子组件等产品快速放量。2）电源系统：2022-2024 年，公司

电源系统营收分别为 3.33/15.80/20.45 亿元，同比增长 243.08%/374.30%/29.42%，主要系

公司凭借出色的产品性能成功导入下游多个优质整车企业，同时实现海外客户突破。 

规模效应显现，核心产品毛利率稳定提升。2022-2024 年公司整体毛利率分别为

13.35%/15.17%/16.57%，同比 +1.77/+1.82/+1.40pct，其中电驱系统毛利率分别为

13.82%/15.10%/15.86% ， 同 比 +2.47/+1.28/+0.76pct ， 电 源 系 统 毛 利 率 分 别 为

6.92%/15.70%/13.50%，同比-10.96/+8.78/-2.20pct，主要系产能利用率不断提升，制造费

用不断下降，规模效应凸显，同时公司持续开展物料平台化研发，提升通用性。 

 

图7：公司分产品收入及增速  图8：公司分产品毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

期间费用率快速下降，盈利能力不断增强。1）费用方面，2021-2024 年，公司期间

费用率快速下降，由 19.1%下降至 8.6%，主要系公司营收快速增长，同时公司通过模块

化技术平台与架构设计，同时不断提升组织效率，提升单一客户供应价值量等，费用大

幅摊薄。2）利润率方面，2021-2024 年公司净利率分别为-8.60%/-3.58%/1.98%/5.79%，

盈利能力快速提升。 
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图9：公司期间费用率情况  图10：公司利润率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   新能源汽车快速增长，技术推动行业持续迭代 

2.1.   政策与技术双驱动，推动新能源车市场高增长 

政策&技术双轮驱动，全球新能源车市场快速增长。在全球各国节能减排&补贴政

策的支持和推动下，新能源车市场实现持续快速增长。2024 年全球/中国新能源汽车销

量达 1724/1286 万辆，同比+26%/+36%，2016-2024 年 CAGR 达 47.9/50.0%，持续快速

提升。 

 

图11：全球新能源汽车销量与渗透率（单位：万辆）  图12：中国新能源汽车销量与渗透率（单位：万辆） 

 

 

 

数据来源：CleanTechnica，EV Tank，东吴证券研究所  数据来源：中汽协，OICA，东吴证券研究所 

 

中国新能源汽车渗透率全球领先，欧美市场空间广阔。中国受益于“政策+产业链+

技术”三位一体优势，新能源汽车形成刚性需求，而欧美地区凭借燃油车禁售令、IRA 补

贴法案等同样享受政策红利，但由于政策强度、产业链深度、技术迭代等方面落后于中

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2021 2022 2023 2024 2025H1

销售费用率 管理费用率 研发费用率

财务费用率 期间费用率

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2021 2022 2023 2024 2025H1

毛利率 净利率

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2016 2018 2020 2022 2024 2026E 2028E 2030E

全球新能源车销量（万辆） 全球新能源车渗透率
销量增速

-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
140%
160%
180%

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600
1,800
2,000

2016 2018 2020 2022 2024 2026E 2028E 2030E

中国新能源车销量（万辆） 中国新能源车渗透率
销量增速



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

新股研究报告 

东吴证券研究所 

 

 10 / 29 

国，渗透率增速较为缓慢，2024 年中国/欧洲/北美/亚洲其他地区新能源车渗透率分别为

38.9%/17.5%/8.7%/3.1%。长期看，随中国电池、模组出口加速，充电桩&电网等基础设

施不断完善，欧美市场广阔市场将显现。 

 

图13：全球各地区新能源车渗透率 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

混动引领当下增长，纯电仍是长期动力。短期看，“补贴+成本+心理”三重窗口造

就混动车型引领增长，2020-2024 年，中国混动汽车市场份额从 18.3%跃升到 40%，24

年销量占比达 40%，同比+10.4pct，1）混动车辆享同样购置税减免和绿牌；2）锂价仍

处高位时，混动车型价格相对更具性价比；3）公共快充尚未完全铺开，混动“可油可电”

消除了续航和充电焦虑。长期看，纯电占比必然扩大，核心在“电池成本下降—快充网络

完善—生命周期成本反转”三条曲线交汇，据中国汽车技术研究中心首席专家预测，2050

年纯电车份额将达至 70%。 

 

图14：新能源汽车细分动力类型销量占比  图15：纯电/混动车型市占率预测 

 

 

 

数据来源：中国汽车工业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国汽车技术研究中心，东吴证券研究所 
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2.2.   动力系统正在向集成化、轻量化、高压化、模块化方向演进 

动力系统是新能源车的“动力心脏”，占整车价值约 13%。动力系统主要包括电驱

动系统与电源系统。电驱动系统包含电机、电机控制器（MCU）、减速箱，是驱动电动

汽车行驶的核心部件；电源系统包含车载充电机（OBC）、 DC-DC 转换器和高压配电

盒（PDU），是动力电池组进行充电、电能转换及分配的核心部件。动力电池将直流电输

送至 PDU，再由 PDU 分配给 MCU，MCU 将动力电池输出的高压直流电转化为电机所

需的三相交流电，驱动电机在交流电作用下产生旋转扭矩，通过传动机传递给车轮，驱

动车辆行驶。 

 

图16：新能源汽车动力系统功能示意图 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

图17：新能源汽车成本结构 

 

数据来源：钜大锂电，36 氪，东吴证券研究所 
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当前新能源汽车动力系统正向着：集成化、轻量化、高压化、模块化方向发展。 

 

1）集成化：降本增效下的必然趋势。当前主流新能源汽车把电机、电控、减速器乃

至充电器做成“三合一”“八合一”等高度集成的电驱动单元，根本动因是“降本、减重、

省空间、提效率”。三合一电驱系统突破传统的分体壳集成，将电控与电机、传动器设计

成共体壳的深度集成，节约线束用量的同时减少电阻损耗，使系统效率提升。同时，高

压分线盒、DC/DC、充电机 OBC 等零部件也加入集成，形成多合一动力总成系统。根

据 NE 时代数据，我国新能源乘用车电控、三合一电驱系统的累计搭载量 2024 年分别

达到 1245 万台、776 万台，增速均超过 40%。 

 

图18：新能源汽车电控/三合一搭载量（万台） 

 

数据来源：NE 时代，东吴证券研究所 

 

车企通过自制/第三方，多已推出搭载集成式电驱动系统的车型。2019 年，零跑汽

车率先在其 S01 车型量产八合一电驱动总成，开启国内电驱高度集成化先河。此后，比

亚迪于 2021 年全球首推八合一系统并应用于海豚车型，华为推出智能化超融合电驱，

长安、广汽等企业也相继实现三合一及以上系统量产应用。 
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图19：国内车企的多合一实践 

 

数据来源：GGII，NE 时代，各公司官网，东吴证券研究所 

 

集成式主导经济车型，分布式性能更优，是品牌向上和差异化竞争的理性选择。集

成化是中低端车型的主流，而分布式电驱性能更优，成为豪华车型、硬派越野车型的首

选，目前国内量产搭载双电机的车型已经超过 15 款；但通过控制外形尺寸，搭载分布

式电驱动的车型可以做到兼容单电机车型，实现向 B 级以下车型普及。 

 

图20：主流车企搭载分布式电驱动系统情况 

 

数据来源：NE 时代新能源，东吴证券研究所 
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2）轻量化：镁合金壳体助力电驱功率密度大提升。当前新能源汽车平均重量仍高

于燃油车，因此轻量化需求迫切，对比常规的铝合金，镁合金：1）比刚度以及比强度与

铝合金基本持平，在保证结构强度和刚度的前提下可以减少材料用量；2）具有良好的减

震性能，在受到冲击载荷时吸收的能量比铝合金大；3）对电磁波也具有良好的屏蔽作

用，在高频段的电磁屏蔽效能是铝的 2 倍左右。同时，当前阶段镁合金电驱已经逐步在

新能源汽车中开始量产，如联合电子的镁合金 ASM 电驱桥/镁合金同轴多合一电桥、汇

川的镁合金分布式电驱。 

 

 

图21：不同类型企业轻量化电驱布局 

 

数据来源：GGII，NE 时代，东吴证券研究所 

 

3）高压化：“快充体验+效率提升+轻量化”需求驱动，成为电驱动平台不可逆的技

术方向。电驱动平台高压化的核心驱动力来自于：1）快充体验升级，缓解补能焦虑：

400 V 平台下，250A 电流已逼近充电枪/线束的物理极限（≈100kW），当把电压抬到 800 

V，350 A 枪就能跑出 350 kW；2）系统效率提升：电压翻倍、电流减半，整车高压线

束、接触器、保险内阻损耗降低 60%-70%，整车 CLTC 续航可增 5%-8%；3）功率密度

跃升（轻量化）：相同功率下，电流减半意味着电机铜线截面积可减半，电机+逆变器体

积降 15%-20%；再配合碳化硅 MOSFET 提升电控开关频率推动电机高速化，实现扭矩

不降而体积更小，整套电驱减重 8-10 kg。 

此外，产业链逐步成熟，推动应用端加速。电驱企业与半导体公司通过合资、合作

等模式，积极布局价值占比高达 40%-50%的功率模块领域，同时随着国产供应链快速发

展，已形成从芯片设计、制造到模块封装的完整产业梯队。应用端，2020 年，比亚迪汉

EV 成为国内首款量产应用 SiC 模块的车型，标志着 SiC 技术进入规模化应用阶段，目

前 SiC 器件在纯电平台中的渗透率持续提升。 
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联合电子 镁合金ASM电驱桥/镁合金同轴多合一电桥
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图22：主流车企/电驱动企业高压平台情况 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

4）模块化研发平台：“降本、提速、扩线、控风险” 四重压力下的理性选择。2022-

2024 年，我国电动汽车销量超千辆的车型数量分别达 518/714/796 个，面对新能源汽车

多元化的动力架构、电池电压平台及功率器件选型，让电驱动从“定制件”变成“标准

件”，是供应商在研发、采购、制造、售后全链路降本增效过程中的最优选择。具体为：

1）平台化摊销：电机、减速器、逆变器做成同轴或平行轴的“标准砖”，只需调整绕组

匝数、减速比或 SiC/IGBT 模块并联数，就能在不同车型之间快速迁移；2）缩短开发周

公司 产品 布局与进展

比亚迪 电驱动系统

自2010年起布局电驱动系统，2015年推出了行业内第一个乘用车

800V 高压平台，首搭于秦 EV 车型。2020年推出第二代 800V

高压平台，首搭于汉 EV 车型。2022年升级到第三代，首创油冷

电驱升压充电技术，搭载于海豹车型。2025年推出超级e平台具

有全域1000V高压架构，首搭比亚迪汉、唐。

特斯拉 电驱动系统
自研“三合一”电驱动系统，广泛应用于Model S、Model 3等车

型。

汇川技术 电驱动系统

2022年推出第四代动力总成，采用 SIC 材料，目前已在小鹏的

800V高压SIC平台车型中实现量产；2024年双电机及电控系统应

用于小米SU7车型；2025年第五代混动双电控产品PD59已获多家

整车厂定点，聚焦功率密度、舒适性、效率等关键性能，同时通

过平台化 / 模块化开发，可灵活适配 A/B/C 级等车型及多场

景，满足客户多样化交付与平台衍生需求。

小鹏汽车 电驱动系统

2022年小鹏G9应用第一代800V电驱系统，2023年小鹏G6应用第二

代800V电驱系统。2026Q1小鹏G7将应用800V高压平台，采用全系

SiC碳化硅功率模块。

尼得科 电驱动系统
第二代 E - Axle 系统支持母线电压为 800V 的高电压，2023

年应用于广汽埃安昊铂Hyper GT。

麦格纳 电驱动系统

在CES2024上推出其最新的800V电驱动系统，与当前一代产品相

比，重量减轻了25%，尺寸缩小了 29%。DHD Duo 系统计划于

25Q3在麦格纳南昌工厂投产。

舍弗勒 电控

2021年首次展示了一款自主开发的 800V电机控制器，适用于高

性能汽车电驱动桥系统；2025年，900V碳化硅功率模块逆变砖与

48V P2变速器集成电机产品在天津基地正式投产

臻驱科技 电驱动系统

与上汽大众共同开发的首个基于碳化硅 SIC技术的“三合一”电

驱动系统投入试生产，可提升 ID4X车型至少 4.5%的续航里程；

与舍弗勒共同开发包括 800V碳化硅电桥等电驱动总成产品

钧联电子 电机、电驱

2023 年首次推出800V SiC 油冷电驱动系统、800V SiC 电机控

制器，以及 800V 多融合 SiC 动力域控制器、SiC 功率模块等

产品。2024 年搭载于创维 EV6II。

雷神动力 电驱动系统

新一代电驱装置“E 驱”包含400V和800V两种纯电架构，800V纯

电架构上包含碳化硅控制器、油冷电机等技术，最大功率会超过

475kW，综合效率大于92%。

日立 电控 为保时捷 Taycan 提供了基于 SI-IGBT技术的 800V 的逆变器

华为
高压异步电驱动系统

高压同步电驱动系统

四驱高压电驱动系统可实现3.5s级百公里加速，NEDC效率可达

86.6%，提升续航里程5%左右。目前已搭载极狐阿尔法S和阿维塔

11二款车型。

天津松正 电机
拥有五款油冷模式扁线绕组的800V电机型号，现在供货一汽-大

众和部分国产品牌

博世 电驱动系统

与江淮将在400V和800V电驱系统、碳化硅逆变器和电驱桥全方面

开展合作。2023年800V电机投入量产，功率密度提升35%，功率

重量比达到60千瓦/，效率最高可达98%，其800V电桥搭配有iBC

（智能升压模块），可实现400V转800V的升压功能。

博格华纳 电驱动系统

800V集成式电驱动模块iDM220涵盖160kW到300kW功率需求，已应

用于奇瑞星途揽月EV；与小鹏汽车达成两项高压发卡（HVH）电

机业务合作，2025年将首次搭载于两款小鹏全新 SUV 车型。

采埃孚 电驱动系统
2022 年量产 800V 电驱系统；Evsys 800预计将于2026年开始批

量生产上市，减重比例超过 30%，持续功率占比 75%

法雷奥 电驱动系统

覆盖100kW到350kW功率等级，最高效率为96%。新开发的800V

SiC功率模块，可提升5%的续航里程，并改善声学表现，同时重

量减少了约40%。
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期：传统“一车型一电驱”需要 24–30 个月，而模块化后周期可压到 12–15 个月；3）

供应链风险对冲：电机、电控、减速器各自独立封装，接口标准化，当出现芯片或铸件

短缺可随时切换供应商，保供弹性大幅提升。 

大众开创先河，十年过后百花齐放。2007 年，大众汽车推出 MQB 横向模块化平台，

首次让 A00 到 B 级、汽油/柴油/插混车型全部共享同一条“模块带宽”，开发周期缩短 

30%，零件成本下降 20%。从此，模块化研发从“技术概念”升级为“行业标配”，历经十

年，各家车企迅速跟进推出各自的模块化研发平台，形成百花齐放的局面。 

 

图23：部分车企新能源车型模块化平台/架构 

 

数据来源：《2023 年全球及中国车企模块化平台和技术规划研究报告》，东吴证券研究所 

 

2.3.   整车厂与第三方供应商长期共存，第三方市场加速出清 

行业参与者可分为“三大阵营”：整车厂自供体系、动力系统集成商、第三方电驱 

动供应商。1）整车厂自供体系（in-house）：出于供应链安全、成本控制等考虑，整车 

厂多设立子公司或合资公司自供电驱动、电源产品，代表公司有特斯拉、比亚迪旗下的 

弗迪动力、蔚来旗下的蔚然动力、长安旗下的蜂巢能源等。2）动力系统集成商（Tier1）： 

新能源车型模块化平台/架构

大众
MQB、MLB EVO、MEB、PPE、

SSP

奥迪
MQB、MLB EVO、MEB、J1平台

、PPE、SSP

保时捷
MLB EVO、MSB、J1平台、PPE

、SSP Sport

宝马 UKL、FAAR、CLAR、Neue Klasse

奔驰
MRA、MFAⅡ、EVA、MMA、G

级纯电专属、VAN.EA

福特
CD4/D4、GE1、GE2、TE1、共享

大众MEB平台

丰田 TNGA、e-TNGA

本田
CGP、e:N Architecture F、e:N

Architecture W

比亚迪 BSP、BMP、BLP、易四方

上汽
MIP、SSA、SIGMA、珠峰、星云

、星河

广汽 GPMA、i-GPMA

吉利
SPA、BMA、CMA、FE、SEA浩

瀚

长城 Pei、柠檬、咖啡、坦克、ME

车企
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通常为海外汽车零部件巨头，如联合电子、日电产、博世、大陆、博格华纳等，凭借深 

厚的技术、工艺等积淀拓展至新能源汽车领域，本身产品力强、产能规模大，且具备全 

球主流车企客户资源。3）第三方电驱动供应商：近年来快速崛起，独立第三方根据业务 

侧重点可以分为电控为主、电机为主的厂商，但是在集成化的趋势下，企业通常会同时 

布局电机、电控、电源与“多合一”系统，代表供应商如汇川技术、英搏尔、精进电动等。 

当前整车厂份额占主导，长期看第三方将共存。根据 GGII，25M1-7 整车厂子公司

电机/电控装机份额分别达 62.6%/62.2%，占据主导地位，主要系：部分主流车企（如比

亚迪、特斯拉等）规模效应明显且电驱动作为核心部件在性能&成本等方面十分关键，

车企自制一方面可以把握核心技术，同时还可以与电池、底盘、热管理、软件标定等同

步迭代，实现更高维度的“集成化”。而第三方供应商则依靠“成本＋规模＋平台化”，可

以支撑更多品牌、更多车型，同时可通过标准化、模块化打入整车厂体系，逐步扩大份

额。因此长期看，整车厂自制&第三方供应将共存。 

 

图24：国内电机竞争格局（装机量口径）  图25：国内电控竞争格局（装机量口径） 

 

 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所  数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

整车厂竞争处于白热化阶段，第三方供应商趋于集中。整体看，第三方趋于集中、

整车厂自制却仍分散，其根本原因在于“规模门槛”与“战略诉求”两条逻辑分道扬镳。对

于第三方而言，电驱动产线投入大，仅头部企业产能利用率足以跨过盈亏平衡点，因此

行业加速出清；而对于整车厂自制，电驱动系统被视为“性能护城河”而非单纯零部件，

因此尽管规模优势不足，主流车企仍愿“自建+外购”双线并行，各自建设产线。 
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图26：整车厂自供体系竞争格局（装机量口径）  图27：第三方&海外 Tier1 竞争格局（装机量口径） 

 

 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所  数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

3.   技术&产品&客户构筑护城河，龙头地位稳固 

3.1.   自主研发平台核心技术，打造模块化研发平台，夯实技术壁垒 

自主研发六大平台核心技术，均已应用于大批量生产。经过长期持续的技术探索与

生产实践，公司在新能源汽车动力系统相关零部件的研发设计、生产工艺等方面已形成

深厚的核心技术体系：1）26 项产品核心技术分别从电驱系统的高效率、高功率密度、

可靠、低噪音以及电源系统的全球标准兼容性、轻量化、可靠等核心性能追求出发，确

保公司产品的领先优势并持续迭代升级；2）打造 6 大平台核心技术，包括模块化技术、

软件技术、材料技术、仿真技术、测试技术、先进平台工艺技术，快速响应市场需求，

保持动力系统科技创新领域的领先优势。 

 

图28：联合动力核心技术情况 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 
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打造模块化研发平台架构，高内聚、低耦合。公司坚持“预研一代、研制一代、生产

一代”的总体布局，构建“模块化”的产品与技术平台，通过快速升级和高效复用提升开发

效率、确保快速响应。公司以高内聚、低耦合的模块设计简化了产品和技术架构，形成

了产品、部件、器件、材料等多层级模块，并以软件算法、硬件设计、结构设计、工艺

技术、材料应用、验证测试 6 大根技术为支撑，持续高效开展研发创新。进一步的，公

司整合设计方案、软件算法、测试结果等底层方案及技术资料，建立了结构化的技术货

架，将技术分层、分类后形成带有标签的技术模块集群，实现技术的精细管理。 

 

图29：联合动力模块化研发平台架构 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

围绕更高功率密度/工况效率，电控/电机产品技术不断突破。公司电控/电机产品核

心性能指标近年来实现全面跨越式提升。1）电控方面，公司应用主动门极驱动技术、高

效调制算法技术、低杂感功率回路设计等核心，技术提升电控能效，22-24 年 SiC 方案

工况效率由 98.5%提升至 99.2%，Si 方案也从 96.8%提升至 97.6%。同时功率密度同

样进步显著，从 2019 年的 47.5 kW/L 跃升至 2024 年的 80 kW/L，增幅达 68%。2）电

机方面，公司通过优化材料、工艺、拓扑结构等方式，实现功率密度从 2021 年的 28 kW/L

提升至 2024 年的 54 kW/L，增长近一倍，工况效率从 NEDC 标准下的 94.20%提升至

CLTC 标准下的 96.00%，并且能够支持 800V 高电压平台，全力打造高效、紧凑、安静、

可靠的电机产品。 

 

图30：电控主要技术的产品迭代情况  图31：电机主要技术的产品迭代情况 
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数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

优化集成技术&架构设计，驱动总成产品性能领先行业。公司电驱动系统持续向集

成化、高效化、轻量化演进，通过油冷集成、材料轻量化、多合一&模块化架构等方式，

实现在电机转速、电机扭矩、工况效率、功率密度等核心指标方面达到国际领先水平，

尤其在功率密度(2.82kW/kg)和扭矩输出(500Nm)方面表现突出。 

 

图32：电驱动系统核心指标同行业对比 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

大规模投入夯实技术壁垒，“平台化&模块化”提质增效。联合动力多年来保持高水

平研发投入，绝对金额行业领先，2024 年，公司研发费用达 9.08 亿元，远超同业竞争

对手，保证技术领先性。同时，平台化&模块化研发进入收获期，研发费用率快速下降，

由 2022 年的 11.37%快速下降为 2024 的 5.62%。 

 

图33：联合动力研发投入（万元）及同业对比  图34：同行业研发费用率对比 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

3.2.   全链条布局，新品快速迭代，底盘域横向拓展 

全链条产品布局，新品技术领先。产品布局方面，公司现已实现包括电驱系统（电
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控、电机、多合一驱动总成）、电源系统（OBC、DC/DC、多合一电源总成），减速器、

高压配电单元、定子组件、转子组件、IGBT/SiC 功率模组在内的全链条产品布局，产

品矩阵完整度行业领先。同时公司新品技术水平行业领先：公司已经推出第 5 代分布式

高效电驱、电机控制器功率模组、定转子组件等产品，1）第 5代分布式高效电驱：高压

SiC版本综合效率>91%、低压 IGBT 版本的综合效率>89.5%，采用的镁合金壳体，整体＜

105kg；2）第 5代电机控制器功率模组(逆变砖)：具备多种软硬件合作模式，硬件包括

功率组件、功率组、整机，软件可由联合动力、客户自由全部或部分开发。同时，公司

顺应高功率密度、高效率的行业趋势，加快研发槽内油冷技术、定子槽内注塑技术、氮

化镓技术研发。 

 

图35：第 5 代分布式高效电驱  图36：第 5 代电机控制器功率模组、第 5 代定转子组件 

 

 

 

数据来源：NE 时代新能源，东吴证券研究所  数据来源：NE 时代新能源，东吴证券研究所 

 

图37：联合动力氮化镓模块、槽内油冷、定子槽内注塑产品 

 

数据来源：NE 时代新能源，东吴证券研究所 

 

第六代产品即将推出，性能再提升。公司第六代电驱系统产品将在功率密度、效率、

转速和冷却性能上实现 10%-30%的提升，同时计划兼容 400V/800V/48V 多平台，并引

入 V2G（车网互动）功能，进一步提升能效。第六代电源系统计划支持 V2G/V2V/V2L、

车内放电等多种功能。未来，公司还将结合新型材料与新工艺，持续推动产品性能极限

突破，为市场提供更高效、更优质的动力系统解决方案。 
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图38：联合动力 PA6X 乘用车第六代小功率多合一总成 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

底盘域横向拓展，推动整车控制智能化。传统的分布式汽车电子电气架构中控制单

元多、线束结构复杂，具有数据处理延迟、缺乏安全冗余等问题，而动力域控制集成可

将控制单元与执行机构解耦，以域控制单元或中央控制单元统一协调不同执行机构，提

高信息传输效率并实现智能化统一控制，实现动力域与底盘域的高效率交互协同，提升

整车智能化水平。公司将依托总成系统产品上设计与生产经验的长期积累，持续研发投

入，计划从智能悬架产品及其控制技术开始布局，形成从动力系统到智能底盘的多域覆

盖。 

 

3.3.   客户结构不断优化，把握混动市场机遇，积极拓展海外市场 

核心车企新车型加速定点，客户结构不断优化。公司进军新能源乘用车领域，起先

定点国内二线车企，后逐步绑定国内一线、海外一线车企，客户结构不断优化：1）国内

新势力绑定理想、小鹏、小米，近年来持续放量，带动营收高速增长，定点产品也从电

控、电机单产品往“多合一”迈进；2）国内自主车企进入广汽、长城、奇瑞、长安等，2022

年开始起量；3）海外车企从 DC-DC 等电源类单品切入，已与沃尔沃、Stellantis、大众、

奥迪、保时捷、捷豹路虎等建立深度合作，开始贡献增量。目前，公司服务超 40 家主流

主机厂，累计配套超过 170 款车型，客户覆盖度稳居行业前列。 

混动车型先发优势明显，深度绑定头部车企。联合动力于 2018 年率先启动混动双

电控系统的技术布局，并于 2019 年产品进入 B 样状态，成功实现为头部主机厂的混动

车型量产配套，2021 年第二代乘用车混动汽车电控已实现量产，目前已成长为国内最大

的独立第三方混动双电控供应商。客户端，从理想 ONE 开始，联合动力即参与双电机

双电控同步开发，并合资成立常州汇想，专供前驱五合一总成，实现“联合研发-合资制

造-利润共享”的闭环。 
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图39：汇川联合动力主流车企客户情况 

 

数据来源：GGII，公司官网，东吴证券研究所 

 

驱动力多元化，新客户增量明显。2024 年联合动力前五大客户为理想、广汽、奇瑞、

小米、吉利，收入占比分别为 34.69%、10.33%、9.70%、7.94%、5.15%，前五大客户收

入占比为 68%，同比-8.2pct，驱动力逐步多元化。同时，奇瑞、小米等新车型定点快速

放量，贡献有力增量。 

 

图40：联合动力电控客户结构（装机量口径）  图41：联合动力电机客户结构（装机量口径） 

 

 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所  数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

 

 

区域 车企 车型 产品
理想 理想ONE 电机、电控、三合一

小米 SU7、SU7u ltra 驱动电机、电控、电源

小鹏 P7/P5 电机、电控

合众 哪吒S、哪吒U、哪吒V 三合一

广汽
传祺E8、E9、ES9、

GE3、合创等
电机、电控、三合一

长城 欧拉iQ混动等 电机、电控

奇瑞 星途星纪元等 电机、电控、电源

吉利 吉利、领克、极氪、几何 电机、电控

长安 深蓝SL03、阿维塔 电驱系统、电源

东风本田 e:NS1、e:NP1 电机、电控

上汽通用 别克、雪佛兰 电机、电控

大众 SEAN 三合一（定点）

东风日产 启辰 电驱系统

沃尔沃 SPA2、新一代纯电等 电机、电控、三合一

Stellantis 欧宝、标致、雪铁龙 DC/DC

奥迪 PPE平台 DC/DC

VinFast VF e34、VF 8、VF 9 电驱系统
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图42：2024 年公司前五大客户销售金额及占比 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

积极拓展海外市场，深化全球布局。1）产品层面，公司从 OBC 和 DC/DC 切入，

逐步由电源系统单一产品出口扩展至驱动总成、电控和电机等全平台产品的属地化解决

方案；2）客户层面，截至 25H1 公司已累计获得 12 个电源系统海外定点项目，覆盖欧

洲、北美、日本、印度、东南亚市场，并于 2024 年在欧洲、东南亚市场新增 2 个电驱

系统定点项目；3）战略层面，实施“Local for Local”的本地化战略，设立匈牙利、泰

国生产基地和德国销售公司，以满足欧洲、北美、东盟及印度市场的客户需求。同时快

速推进属地化的研发中心，推动本地化应用与产品兼容、集成本地产学研合作资源，我

们预计 25 年投入运行；4）收入层面，2022-2024 年公司海外收入由 0.26 亿元增长至

7.69 亿元，CAGR 接近 450%，增势迅猛。但整体看，公司 24 年海外收入占比仅 5%，

后续随海外车企新增定点&原有定点开始放量，海外业务有望实现较大突破。 

 

图43：联合动力海外营收及增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.4.   产能不断加码，市占率稳步提升 

产能不断加码，夯实领导地位。近年来联合动力产能利用率不断提升，24 年电驱/

电源系统产能利用率分别为 94%/74%，整体处于高负荷运行状态，接近满产满销。同时，

公司在手订单饱满，新定点放量在即。为应对产能瓶颈，公司一方面提升苏州&常州工

厂产线自动化率，另一方面布局新产能—苏州吴中区生产基地一期和常州武进区生产基

地二期，预计新增产能驱动总成/电机/电控/电源 12.17/9.68/97.28/29.07 万套。 

 

图44：联合动力产能利用率情况 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

市占率稳步提升，目标形成大海。2018 年来汇川电驱动产品快速放量，2024 年公

司电控/电机配套 163.9/121.5 万台，19-24 年 CAGR 为 107%/127%。根据 NE 时代，25H1

联合动力电控/电机/驱动总成/OBC 市占率分别为 10.10%/11.30%/7.10%/5.10%，均位居

行业前列并稳步提升，其中电控与电机在第三方供应商中排名第一，超越多家国际巨头。

展望未来，我们预计 3-5 年公司有望拿到全球 10%左右装机量份额（其中国内有望达到

20%左右）。 

 

图45：联合动力电控装机量  图46：联合动力电机装机量 

 

 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所  数据来源：GGII，东吴证券研究所 
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图47：2022-2025H1 分产品市场份额（装机量口径） 

 

数据来源：NE 时代新能源，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资建议 

我们预计 2025-2027 年公司总营收分别为 228.02/312.13/416.23 亿元，同比

+41%/+37%/+33%，归母净利润为 13.66/20.50/29.70 亿元，同比+46%/+50%/+45%，具体

看： 

国内业务：公司客户结构不断优化，新客户定点及原有定点放量，市占率居行业前

列并稳步提升，其中电控与电机在第三方供应商中排名第一，我们预计 2025-2027 年公

司国内营收为 215.72/291.23/378.60 亿元，同比+40%/+35%+30%。 

海外业务：公司从 OBC 和 DC/DC 切入，逐步由电源系统单一产品出口扩展至驱动

总成、电控和电机等全平台产品的属地化解决方案，已与沃尔沃、Stellantis、大众、奥

迪、保时捷、捷豹路虎等建立深度合作，开始贡献增量。我们预计 2025-2027 年公司海

外营收为 12.30/20.91/37.63 亿元，同比+60%/+70%/+80%。 

 

图48：联合动力收入拆分预测 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

估值与投资建议：由于英搏尔、威迈斯、巨一科技与公司的业务相近，因此我们选

市占率 排名 市占率 排名 市占率 排名 市占率 排名

电控 10.10% 2 10.70% 2 10.20% 2 6.89% 3

电机 11.30% 2 10.50% 2 3.80% 6 2.93% 9

驱动总成 7.10% 4 6.30% 4 5.00% 5 3.14% 7

车载充电机 5.10% 7 4.50% 8 2.30% 9

产品
2025H1 2024 2023 2022

-

2023 2024 2025E 2026E 2027E

总营收（百万元） 9365 16178 22802 31213 41623

YoY 86.3% 72.7% 41.0% 36.9% 33.3%

毛利润（百万元） 1421 2680 3855 5369 7226

毛利率 15.2% 16.6% 16.9% 17.2% 17.4%

国内营收（百万元） 8,747 15,409 21,572 29,123 37,860

YoY 2309.6% 76.2% 40.0% 35.0% 30.0%

毛利率 14.23% 16.63% 16.90% 17.00% 17.00%

海外营收（百万元） 619 769 1,230 2,091 3,763

YoY 24.2% 24.2% 60.0% 70.0% 80.0%

毛利率 28.5% 15.3% 17.0% 20.0% 21.0%
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取这 3 家公司作为可比公司，如下表所示，可比公司的 2025 年 PE 平均值为 40 倍。考

虑全球新能源车市场景气度较高，公司绑定下游核心客户，市占率行业领先，规模效应

带动盈利能力有望持续提升，公司发行价 12.48 元/股，市值 300.11 亿元，我们预计公司

2025-2027 年归母净利润为 13.66/20.50/29.70 亿元，同比+45.95%/+50.07%/+44.87%，对

应发行市值的 PE 估值分别为 22/15/10 倍。可比公司估值如下表，新股报告暂无投资评

级。 

 

图49：可比公司估值（截至 2025 年 9 月 24 日） 

 

数据来源：NE 时代新能源，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

1） 新能源车销量不及预期。公司核心产品新能源汽车电驱动系统与新能源车销量

直接相关，若全球新能源车销量不及预期，将对公司业绩产生不利影响。 

2） 全球化拓展不及预期。公司在海外市场处于拓展期，受各地地缘政治、经济等

影响，销量增长存在不确定性，从而影响公司业绩。 

3） 竞争加剧。公司所在的新能源汽车零部件行业竞争相对激烈，价格年降压力较

大，若竞争进一步加剧，将对公司盈利能力产生影响。 

 

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

300681.SZ 英搏尔 78 0.71 1.24 1.97 109 63 39

688612.SH 威迈斯 167 4.00 6.27 8.26 42 27 20

688162.SH 巨一科技 44 0.21 1.44 1.95 207 31 23

119 40 27

301656.SZ 联合动力 300 9.36 13.66 20.50 32 22 15

PE

平均值

证券代码 公司名称
市值

（亿元）
归母净利润（亿元）
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联合动力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,312 13,636 19,326 26,960  营业总收入 16,178 22,802 31,213 41,623 

货币资金及交易性金融资产 3,223 1,277 2,350 5,244  营业成本(含金融类) 13,498 18,947 25,844 34,396 

经营性应收款项 6,927 8,109 11,421 14,657  税金及附加 43 53 76 101 

存货 3,024 4,061 5,326 6,759  销售费用 97 171 225 291 

合同资产 26 2 4 4     管理费用 368 570 780 957 

其他流动资产 111 187 225 297  研发费用 908 1,482 1,935 2,456 

非流动资产 4,760 4,771 4,492 4,202  财务费用 14 0 0 0 

长期股权投资 51 51 51 51  加:其他收益 125 37 38 0 

固定资产及使用权资产 2,864 2,584 2,300 2,012  投资净收益 42 9 0 0 

在建工程 316 326 323 315  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 162 168 175 180  减值损失 (425) (200) (255) (326) 

商誉 0 0 1 1  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 31 31 31 31  营业利润 990 1,424 2,137 3,096 

其他非流动资产 1,336 1,611 1,611 1,611  营业外净收支  (18) 0 0 0 

资产总计 18,072 18,407 23,818 31,163  利润总额 972 1,424 2,137 3,096 

流动负债 11,626 10,472 13,832 18,205  减:所得税 36 57 85 124 

短期借款及一年内到期的非流动负债 290 322 330 339  净利润 936 1,367 2,051 2,972 

经营性应付款项 10,019 7,751 10,398 13,730  减:少数股东损益 0 1 1 2 

合同负债 292 289 275 443  归属母公司净利润 936 1,366 2,050 2,970 

其他流动负债 1,026 2,109 2,828 3,693       

非流动负债 1,610 1,667 1,667 1,667  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.39 0.57 0.85 1.23 

长期借款 874 874 874 874       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,035 1,424 2,137 3,096 

租赁负债 108 108 108 108  EBITDA 1,367 1,800 2,535 3,494 

其他非流动负债 627 684 684 684       

负债合计 13,236 12,138 15,498 19,871  毛利率(%) 16.57 16.91 17.20 17.36 

归属母公司股东权益 4,836 6,267 8,317 11,287  归母净利率(%) 5.79 5.99 6.57 7.14 

少数股东权益 0 1 3 4       

所有者权益合计 4,836 6,269 8,320 11,291  收入增长率(%) 72.74 40.95 36.89 33.35 

负债和股东权益 18,072 18,407 23,818 31,163  归母净利润增长率(%) 403.55 45.95 50.07 44.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,653 (1,799) 1,185 2,994  每股净资产(元) 2.29 2.61 3.46 4.69 

投资活动现金流 (2,969) (302) (120) (109)  最新发行在外股份（百万股） 2,405 2,405 2,405 2,405 

筹资活动现金流 654 152 8 9  ROIC(%) 19.06 19.99 23.84 26.72 

现金净增加额 331 (1,946) 1,073 2,894  ROE-摊薄(%) 19.35 21.80 24.65 26.31 

折旧和摊销 332 375 399 399  资产负债率(%) 73.24 65.94 65.07 63.77 

资本开支 (1,350) (112) (120) (109)  P/E（发行价&最新股本摊薄） 32.07 21.97 14.64 10.11 

营运资本变动 1,006 (3,712) (1,520) (702)  P/B（发行价） 5.46 4.79 3.61 2.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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