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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 29.38 元

总市值/流通市值 7818/5496 百万元

52周最高价/最低价 44.36/21.48 元

近 3 个月日均成交额 341.28 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

《英搏尔（300681.SZ）-单二季度收入同比增长 50%，积极布局

eVTOL、关节模组等领域》 ——2025-09-16

《英搏尔（300681.SZ）-一季度净利润同比增长 26%，低空经济

打开成长空间》 ——2025-05-08

2025Q3公司营收同比增长69%，毛利率环比提升。2025Q3，公司营收 9.9

亿元，同比+69.4%，环比+20.2%，归母净利润 1.1 亿元，同比+580.6%，

环比+322.7%。2025Q3，公司毛利率 16.5%，同比-0.9pct，环比+1.5pct，

公司是国内少数同时具备新能源领域电驱系统和电源系统自主研发、生产能

力的领军企业。1）新能源乘用车领域，公司已达成与广汽本田，东风日

产，吉利、上汽通用五菱、广汽、长安、长城、奇瑞、小鹏等长期合作。

2）新能源商用车领域，公司与吉利远程、北汽福田、上汽大通、赛力

斯、奇瑞商用车等车企合作。3）非道路车辆领域，公司与杭叉、徐工、

中联、三一、柳工、临工、韩国现代、韩国斗山、德国凯傲等客户合作。

2025H1，公司已成功获得上海易咖、尚元智行等客户项目定点，并且和

新石器、九识、福田领航等头部客户均有项目推进，客户拓展成效显著。

公司与亿航智能、亿维特、高域等合作，低空经济打开成长空间。2025 年 9

月，公司与亿航智能成立的合资子公司云浮英航厂房基建基本完成，已

进入试产阶段；EH216-S 机型已完成电机、电调的小批量交付。10 月亿

航智能发布新机型 VT35，目前 VT35 电推进系统样机已经交付。同时，

公司和亿维特以及高域的样机开发进展顺利。

公司与丰立智能在新能源汽车、传动模块、工程机械、eVTOL、智能制造等

多领域深度合作。对于传动模块产业，丰立智能的谐波减速器、行星减

速器及齿轮产品与传动模块的关节传动需求高度契合，英搏尔的电机及

控制技术则能为转动模块提供稳定、高效的动力支持。双方将携手打造

先进的传动模块，推动传动模块在智能服务、工业制造等领域的广泛应

用。在工程机械和 eVTOL 领域，双方将针对复杂工况和特殊应用场景，

联合开发定制化产品，满足工程机械的高负载、高可靠性要求以及

eVTOL 对轻量化、高效率动力系统的严苛标准。

风险提示：汽车销量不及预期、低空经济发展不及预期、原材料价格波动。

投资建议：上调盈利预测，维持优于大市评级。考虑到公司主力车企定

点车型销量攀升、叠加公司在海外市场加速突破、销售费率优化，我们

上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营收 32.1/40.3/48.9 亿元（原

2025-2027 年预计 30.3/38.0/45.2 亿），归母净利润 1.83/1.96/2.60

亿元（原 2025-2027 年预计 1.19/1.94/2.46 亿），维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,963 2,430 3,212 4,033 4,885

(+/-%) -2.1% 23.8% 32.2% 25.6% 21.1%

净利润(百万元) 82 71 183 196 260

(+/-%) 234.8% -13.8% 157.1% 7.6% 32.2%

每股收益（元） 0.33 0.28 0.71 0.77 1.02

EBIT Margin 3.9% 1.5% 4.0% 5.5% 6.3%

净资产收益率（ROE） 4.5% 3.5% 8.4% 8.5% 10.5%

市盈率（PE） 91.6 107.8 41.9 38.9 29.4

EV/EBITDA 71.4 95.1 46.6 31.9 26.4

市净率（PB） 4.14 3.73 3.52 3.31 3.08

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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2025Q3 英搏尔实现营收 9.9 亿元，同比增长 69%。公司 2025 年前三季度实现营

业收入 23.6 亿元，同比增长 46.7%，归母净利润 1.5 亿元，同比增长 191.2%。拆

单季度看，2025Q3，公司实现营收 9.9 亿元，同比增长 69.4%，环比增长 20.2%，

实现归母净利润 1.1 亿元，同比增长 580.6%，环比增长 322.7%。2025 年前三季

度，公司营业收入与利润双提升的主要原因如下：公司始终聚焦大客户战略，组

建以研发、销售、交付为主体的“铁三角团队”，通过精准对接客户需求与高效

推进项目落地，推动前五大客户收入占比持续提升，并进一步增强重点客户合作

粘性。受益于主力车企定点车型销量攀升，公司总成产品市场渗透率显著提高，

带动收入端加速扩张；与此同时，公司在海外市场加速突破，其业务规模扩大有

效拉动综合毛利率水平提升；营业收入的快速增长进一步摊薄固定成本，降低单

位制造成本，推动毛利率水平持续改善；此外，公司通过持续优化内部流程降低

运营损耗，为盈利空间释放提供有力支撑。

图1：英搏尔营业收入及同比增速 图2：英搏尔单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：英搏尔归母净利润及同比增速 图4：英搏尔单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025Q3 毛利率环比提升 1.5pct，净利率环比提升 8.1pct。2025 年前三季度，公

司毛利率 15.7%，同比+0.7pct，净利率 6.3%，同比+3.1pct。拆分季度看，2025Q3，

公司毛利率 16.5%，同比-0.9pct，环比+1.5pct，净利率 11.3%，同比+8.5pct，

环比+8.1pct。
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图5：英搏尔毛利率和净利率 图6：英搏尔单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：

2023/2024/2024 年前三季度/2025 年前三季度毛利率数据为根据会

计准则调整后的可比口径数据。）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：

2023Q4/2024Q2/2024Q3/2024Q4/2025Q1/2025Q2/2025Q3 毛利率数据

为根据会计准则调整后的可比口径数据。）

2025Q3，公司四费率同比-2.8pct。2025 年前三季度，公司四费率为 12.96%，同

比 -1.89pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.39%/3.32%/7.92%/0.33%，同比分别变动-0.26/-0.64/-1.06/+0.07pct。分季度

看，2025Q3，公司四费率为 12.32%，同比-2.81pct，环比+0.44pct，其中销售/

管理/研发/财务费用率分别为 1.16%/3.36%/7.47%/0.35%，同比分别变动

-0.63/-0.86/-1.54/+0.22pct，环比变动-0.21/+0.33/+0.15/+0.17pct。

图7：英搏尔四项费用率变化情况 图8：英搏尔单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：

2023/2024/2024 年前三季度/2025 年前三季度毛利率销售费用率数

据为根据会计准则调整后的可比口径数据。）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：

2023Q4/2024Q2/2024Q3/2024Q4/2025Q1/2025Q2/2025Q3 销售费用率

数据为根据会计准则调整后的可比口径数据。）

英搏尔主营产品为新能源汽车动力总成、电源总成以及驱动电机、电机控制器、

车载充电机、DC-DC 转换器等新能源汽车动力域核心零部件。
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图9：英搏尔主要产品矩阵

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：英搏尔主营产品结构及功能

主营产品
2024 年收

入占比
产品功能介绍 产品图示

电机控制器 19.14%

电机控制器是通过集成电路的主动工作来控制电机按照设定的方向、速度、
角度、响应时间进行工作。在电动车辆中，电机控制器的功能是根据档位、
油门、刹车等指令，将动力电池所存储的电能转化为驱动电机所需的电能，
来控制电动车辆的启动运行、进退速度、爬坡力度等行驶状态，或者帮助电

动车辆刹车，将部分刹车能量存储到动力电池中。

DC-DC 转换器 0.53%
DC-DC 转换器的功能是将电动车辆的动力电池组的电压转换为 12V 或 24V，

为仪表、车灯、雨刮等电器提供电能。

车载充电机 0.57%
车载充电机是指固定安装在电动车辆上的充电机，为电动车辆的动力电池进
行充电。车载充电机依据电池管理系统提供的数据，将 220V 民用电网的电

能充到动力电池中，完成充电过程。

电机 0.42% 将电能转换成机械能或将机械能转换成电能的一种电磁装置.

电驱总成 25.20%

1）三合一：新能源汽车驱动总成，一般包含电机、电控、减速箱等三大部件。

2）多合一：多合一驱动总成包含电机、电控、减速箱、车载充电机 OBC、高
压配电盒 PDU、DC-DC 转换器等部件。公司是国内率先量产多合一驱动总成
的供应商，依托“集成芯”技术方案，在满足小型化、轻量化等产品要求的

同时，进一步提升了产品性能和功率密度，增强产品竞争力。

电源总成 50.77%
新能源汽车电源总成一般集成车载充电机（OBC）、高压配电盒（PDU）、DC-DC
转换器。2023 年公司电源总成产品的配套车型进一步增加。与此同时，公司
积极推进国产替代，与国内芯片企业加强合作，实现供应链的自主可控。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

英搏尔深耕新能源领域动力系统二十年，是国内少数同时具备新能源领域电驱系

统和电源系统自主研发、生产能力的领军企业，拥有成熟的动力系统解决方案以

及丰富的产品类型。创新的“集成芯”技术方案具有高效能、轻量化、高性价比

等显著优势。
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1）新能源乘用车领域，公司已达成与广汽本田，东风日产，吉利、上汽通用五菱、

广汽、长安、长城、奇瑞、小鹏等车企的长期合作。

2）新能源商用车领域，公司与吉利远程、北汽福田、上汽大通、赛力斯、奇瑞商

用车等车企建立稳定合作。

3）非道路车辆领域，公司已构建与杭叉、徐工、中联、三一、柳工、临工等国内

客户和韩国现代、韩国斗山、德国凯傲等国际客户的合作。2025 年上半年，智能

物流产业全面升级，无人驾驶物流车市场迎来从试点到商业化的转折点。公司前

瞻性切入无人驾驶物流车核心系统赛道，依托在新能源汽车动力系统领域积累的

深度集成技术优势，积极进行市场开拓。2025H1，公司已成功获得上海易咖、尚

元智行等重点客户的项目定点，并且和新石器、九识、福田领航等头部客户均有

项目推进，客户拓展成效显著。

4）低空经济领域，公司已达成与亿航智能、亿维特、高域等低空经济领域头部客

户的合作。

公司始终聚焦客户需求，以高质量的产品力，持续为客户创造价值，致力于成为

国际一流的新能源动力域整体解决方案提供者。公司拥有珠海和山东两大生产基

地，具备年产百万台套产品的生产能力，在珠海和上海设有研发中心，同时在北

京、深圳设有研发部。其先进的智能制造能力、专业的研发团队、完整高效的供

应链体系，构建了公司核心竞争力。

图10：英搏尔主要产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图11：英搏尔“集成芯”技术

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司拥有电源系统、驱动系统、电机、电控等动力系统产品，具有功率密度高、

体积小、重量轻、成本优势明显等特征，产品在乘用车、商用车和非道路车辆领

域均有成熟产品应用，广受客户认可；同时在 eVTOL、关节模组等领域均取得了

较大突破。

公司主要产品所在细分领域的行业地位如下：

 新能源乘用车领域

公司构建了驱动系统和电源系统货架式产品矩阵，2025H1，公司电源总成出货

44.22 万台，同比增长 17.46%；驱动系统出货 15.94 万台，其中多合一产品同

比增长 185.47%。驱动总成产品和电源总成产品销售占比进一步提高，由上年同

期的 72.42%提升至 84.98%。公司在新能源乘用车电源总成、驱动总成、多合一

驱动总成、电机控制器总销量方面均位居国内 Tier1 供应商前列。

1）电源总成产品

新能源乘用车电源总成集成车载充电机（OBC）、高压配电盒（PDU）、DC-DC 转

换器等部件。2025H1，公司电源总成产品的配套车型进一步增加。公司已推出基

于 800V 高压架构的高功率密度第三代电源总成产品，其在体积、效率、电磁兼

容、功率密度、成本等方面均具有较强的竞争优势，并实现智能制造，为进一步

拓展市场份额奠定了基础。

2）驱动总成产品

新能源乘用车驱动总成集成电机、电控、减速箱三大部件。随着技术不断创新，

为了获得更快捷的充电体验和更高的续航里程，800V 系统高压架构成为行业发展

趋势，扁线电机、应用第三代半导体 SiC 器件的电机控制器等成为驱动系统产品

的主流方向。公司的第四代“赋能砖”驱动总成实现了 SiC 与功率电路集成技

术、新型电机用电磁材料、新型的机械传动技术三大板块的全面升级，在满足小

型化、轻量化、高性价比等产品要求的同时，提升了功率密度，提高了产品使用

寿命，增强了公司产品竞争力。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

图12：英搏尔“集成芯”油冷电驱动总成、第三代电源总成

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

3）六合一动力系统

新能源乘用车六合一动力系统集成了驱动总成和电源总成，包含电机、电控、减

速箱、车载充电机（OBC）、高压配电盒 PDU、DC-DC 转换器等六大部件。六合一

动力系统需要企业具有完善的部件研发设计能力和系统集成能力，并能够很好的

解决如散热、EMC（电磁兼容性）、NVH（噪声、振动与声振粗糙度）、可靠性等

问题，进而在产品体积、重量、功率密度和成本方面得到优化提升，使汽车前舱

布置简便紧凑，以释放更多车内驾乘空间，提升用户舒适性。

公司是国内少数在多级别车型市场，率先量产的多合一动力系统供应商。公司精

准把握驱动系统多合一集成化发展机遇，持续加大研发、设备、管理等方面投入，

扩大生产基地，构建了智能化、数字化、网联化的生产交付配套能力。

图13：英搏尔多合一驱动总成
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

4）电机控制器

在混合动力汽车领域，公司依托在电机控制器产品领域的创新技术，成功配套上

汽通用五菱混动车型。此外，公司与上汽大通、一汽大众、吉利等均有项目推进。

单体电机控制器主要搭载 A00 级新能源汽车，公司单体电机控制器产品配套客户

车型包括五菱 MINI-EV、奇瑞冰淇淋、吉利熊猫 mini、长安糯玉米、一汽奔腾小

马等，拥有较高的市场占有率。

公司依托高集成、高功率密度“赋能砖”技术，实现技术及工艺的重大突破，功

率密度实现 1 倍以上的大幅提升，同时制造工艺大幅简化，产品可靠性及使用寿

命大幅提升。“赋能砖”电机控制器具有卓越的产品力，在新能源乘用车、商用

车、工程机械、非道路车辆、低空经济、海洋经济等领域的应用前景非常广阔。

 新能源商用车领域

2025H1，公司借势乘用车解决方案及体系突破，快速完成新能源商用车领域的战

略布局，实现了上汽大通、吉利远程、北汽福田等项目的量产，同时持续为江铃

福特、徐工、五菱新能源、赛力斯、东风商用车等客户提供定制化、高性价比的

产品，市场覆盖 VAN 类、微卡、轻卡等细分领域。

 非道路车辆领域

依托公司“集成芯”产品优越的产品力，公司目前已达成与杭叉、比亚迪、徐工、

中联、三一、柳工、山东临工、星邦等国内客户和韩国现代、斗山、德国凯傲等

国际客户的合作。

2025 年上半年，智能物流产业全面升级，无人驾驶物流车市场迎来从试点到商业

化的转折点。公司前瞻性切入无人驾驶物流车核心系统赛道，依托在新能源汽车

动力系统领域积累的深度集成技术优势，积极进行市场开拓。2025H1，公司已成

功获得上海易咖、尚元智行等重点客户的项目定点，并且和新石器、九识、福田

领航等头部客户均有项目推进，客户拓展成效显著。

 低空经济领域

公司的“集成芯”技术产品将电机电控深度集成，实现了电推进系统体积小、重

量轻、功率密度高等特点，不仅直接降低了飞行器的重量，还显著提升了其载荷

能力，从而进一步改善了 eVTOL 的飞行距离、实用性和产品竞争力。

2025H1，公司与亿航智能成立的合资子公司云浮英航智能技术有限公司已进入厂

房基建和设备调试阶段。产能建设完毕后，能够满足亿航智能 EH216-S 的总装

产能需求。2025 年 9 月，双方共同成立的合资子公司云浮英航厂房基建基本完成，

已进入试产阶段；EH216-S 机型已完成电机、电调的小批量交付。2025 年 10 月

亿航智能发布了新机型 VT35，定位于跨城市、跨海域、跨山区等中长途场景，满

足更复杂的出行需求，VT35 电推进系统由公司研发团队历经一年多完成开发工

作，其技术基础延续了公司乘用车独有的“集成芯”技术，团队结合飞行器实际

工况需求，对其电磁、结构、流体、热、工艺等多重技术进行攻关和打磨，将双

绕组+双电控+油冷+扁线+外转子等多重、高难度技术相融合，集多冗余、高可靠

性、IP67 防水全天候运行于一体，目前 VT35 电推进系统样机已经交付。

同时，公司和亿维特以及高域的样机开发进展顺利。公司与亿维特的合作进展：

ET9 机型的电推进系统已开发完成，整机开发正在推进中，公司将积极配合亿维

特 ET9 机型的取证节奏。

表2：英搏尔低空经济领域相关进展

时间 事件

2024 年 11 月 11 日

亿航智能与英搏尔达成长期战略合作及技术开发合作，致力于共同开发适用于亿航智能电动垂直起降（eVTOL）航空器系列产品
的高性能电机和电机控制器产品。双方合作重点围绕定制化开发满足亿航智能各类 eVTOL 产品指标并符合民航局严格适航要求
的电驱动系统。英搏尔创新的“集成芯”技术将有助于进一步优化亿航智能 eVTOL 的电机解决方案，从而实现轻量化、高功率、
强散热性的一体集成设计，并且适用于亿航智能多种 eVTOL 产品。

2024 年 11 月 14 日 英搏尔发布《珠海英搏尔电气股份有限公司关于签署股份认购协议暨参与认购 EHang 定向增发的公告》，英搏尔于近日与亿航



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

智能签署股份认购协议，公司拟使用自有资金出资 12,600,000 美元获配 EHang 私募配售定向增发股份。

2025 年 1 月 8 日
英搏尔发布《珠海英搏尔电气股份有限公司关于设立控股子公司的公告》，英搏尔和亿航智能拟共同设立合资公司，通过彼此
资本、技术、管理、资源、品牌优势互补，围绕 eVTOL 产品生产制造以及上游零部件产业链展开深入合作事宜，负责亿航智能
eVTOL 总装前各工序、零部件的生产、亿航智能云浮工厂及其他生产基地的工艺优化和技术改造。

2025 年 1 月 13 日

英搏尔发布《珠海英搏尔电气股份有限公司关于收到客户产品技术开发通知函的公告》，英搏尔于近日收到亿维特（南京）航
空科技有限公司出具的《产品技术开发通知函》，公司将与该客户联合开发适用于其 ET9 电动垂直起降（eVTOL）航空器系列
产品的高性能一体化电机电控产品。具体型号的开发事项、供应时间、价格以及数量均以双方签订的供应协议或销售订单为准。
此次项目定点标志着客户对于公司持续创新能力、研发实力、产品质量及生产能力的认可，提高了公司在 eVTOL 市场的品牌影
响力，也将对公司进一步拓展 eVTOL 市场产生积极影响。根据公司与亿维特签署的相关技术服务合同，亿维特将向公司支付技
术服务报酬（包括研发部分以及 12 台升力单元产品采购部分）。除此之外，本次项目达到可量产后的销售数量和销售金额将
根据最终签署的采购合同及合同履行情况为准，预计上述项目对公司本年度的收入及利润暂无重大影响。

2025 年 4 月 8 日

英搏尔与广东高域科技有限公司在珠海隆重举行战略合作签约仪式。未来，双方将围绕飞行汽车领域，深度聚焦电机、控制器
等关键部件，共同开展适航、生产研究，并建立质量检测与评估体系。同时，双方成立联合实验室，开展上述合作内容的研究
与开发，并共同申请重大科研项目。双方搭建前沿技术研发与交流平台，力求在飞行汽车技术创新上实现重大突破，携手开拓
低空经济新赛道。

2025 年 4 月 21 日
珠海英搏尔电气股份有限公司（股票代码：300681）与浙江丰立智能科技股份有限公司（股票代码：301368）在珠海隆重举行
战略合作签约仪式。双方将凭借各自的核心技术与产业优势，在新能源汽车、传动模块、工程机械、eVTOL（电动垂直起降飞行
器）、智能制造等多个领域展开深度合作，携手推动产业升级与创新发展。

资料来源：公司公告，亿航智能官微，国信证券经济研究所整理

图14：英搏尔与亿航智能签约合作 图15：亿维特 ET9 电动垂直起降（eVTOL）航空器系列产品

资料来源：亿航智能官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：亿维特官网，国信证券经济研究所整理

2025 年 4 月 8 日 英搏尔与广东高域科技有限公司在珠海隆重举行战略合作签

约仪式。未来，双方将围绕飞行汽车领域，深度聚焦电机、控制器等关键部件，

共同开展适航、生产研究，并建立质量检测与评估体系。同时，双方成立联合实

验室，开展上述合作内容的研究与开发，并共同申请重大科研项目。双方搭建前

沿技术研发与交流平台，力求在飞行汽车技术创新上实现重大突破，携手开拓低

空经济新赛道。

2025 年 4 月 21 日，英搏尔与浙江丰立智能科技股份有限公司在珠海隆重举行

战略合作签约仪式。双方将凭借各自的核心技术与产业优势，在新能源汽车、传

动模块、工程机械、eVTOL（电动垂直起降飞行器）、智能制造等多个领域展开深

度合作，携手推动产业升级与创新发展。此次战略合作，双方将充分发挥各自的

技术专长与产业资源优势，围绕新能源汽车、工程机械、eVTOL 减速器以及传动

模块等关键领域展开联合研发与生产，致力于为市场提供更优质、更具竞争力的

产品与解决方案。在新能源汽车领域，双方将整合英搏尔先进的驱动系统与丰立

智能精密的减速器技术，共同开发高性能、轻量化的新能源汽车动力总成，提升

整车的动力性能与续航里程，助力新能源汽车产业向更高水平迈进。对于传动模

块产业，丰立智能的谐波减速器、行星减速器及齿轮产品与传动模块的关节传动

需求高度契合，英搏尔的电机及控制技术则能为转动模块提供稳定、高效的动力

支持。双方将携手打造先进的传动模块，推动传动模块在智能服务、工业制造等

领域的广泛应用。在工程机械和 eVTOL 领域，双方将针对复杂工况和特殊应用场



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

景，联合开发定制化产品，满足工程机械的高负载、高可靠性要求以及 eVTOL 对

轻量化、高效率动力系统的严苛标准，为这两个快速发展的行业注入新的活力。

此外，为了确保合作的深入开展与技术创新的持续推进，双方还将共同成立合作

实验室。该实验室将汇聚双方的研发精英，专注于前沿技术研究、产品性能优化

以及行业标准制定，为双方的战略合作提供强大的技术支撑与创新动力。

图16：英搏尔与高域战略合作 图17：英搏尔与丰立智能达成战略合作

资料来源：英搏尔官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：英搏尔官微，国信证券经济研究所整理

此外，2025 年 10 月 21 日，公司与山东金帝精密机械科技股份有限公司签署了《战

略合作框架协议》，充分发挥双方的产品优势和技术优势，共同推动电驱动系统

总成产品的应用，扩大市场份额，建立长期、稳定、高效的合作机制。此次战略

合作，双方本着“平等互利、优势互补、长期合作、共同发展”的原则，整合金

帝股份在电驱动系统零部件的研发制造优势与公司在总成系统集成方面的技术优

势，为国内外客户（尤其是海外高端客户）提供更具竞争力的电驱动系统总成产

品，并建立长期、稳定、高效的合作机制，有利于公司加速拓展海外市场，扩大

全球市场份额，提升公司的整体运营效率与国际市场竞争力。

盈利预测与投资建议：上调盈利预测，维持优于大市评级。

公司在手订单充沛，考虑到公司主力车企定点车型销量攀升、叠加公司在海外市

场加速突破，我们上调收入预测，预计公司 2025-2027 年营收 32.1/40.3/48.9

亿元（原 2025-2027 年预计 30.3/38.0/45.2 亿），公司 2025 年前三季度销售费

用率同比下降 0.26pct 至 1.39%，销售费率优化，公司收入持续增长，规模效应

下，销售费用率有望持续下降，我们上调净利润预测，预计公司 2025-2027 年归

母净利润 1.83/1.96/2.60 亿元（原 2025-2027 年预计 1.19/1.94/2.46 亿），维

持“优于大市”评级。

表3：英搏尔盈利预测

2024 2025E 2026E 2027E 备注

营业收入（亿元）
原预测 24.30 30.26 38.04 45.21

公司主力车企定点车型销量攀升、
叠加公司在海外市场加速突破，收
入持续增长

更新预测 24.30 32.12 40.33 48.85

营业收入 YOY
原预测 23.77% 24.53% 25.72% 18.84%

更新预测 23.77% 32.19% 25.56% 21.15%

销售费用率
原预测 1.54% 2.05% 1.50% 1.50% 公司收入持续增长，规模效应下，

销售费用率有望持续下降更新预测 1.54% 1.39% 1.39% 1.20%

归母净利润（亿元）
原预测 0.71 1.19 1.94 2.46

更新预测 0.71 1.83 1.96 2.60
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

表4：同类公司估值比较

公司 公司 投资 昨收盘（元） 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 20251113 （亿元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

001696.SZ 宗申动力 优于大市 22.9 262.0 0.40 0.88 1.04 56.79 26.00 22.00

002085.SZ 万丰奥威 优于大市 16.7 355.0 0.31 0.47 0.56 53.94 35.57 29.86

688631.SH 莱斯信息 无评级 65.2 106.5 0.79 0.92 1.27 82.47 70.82 51.30

301091.SZ 深城交 无评级 27.5 145.1 0.26 0.24 0.29 105.85 114.67 94.90

平均 74.76 61.76 49.51

300681.SZ 英搏尔 优于大市 29.9 79.6 0.28 0.71 0.77 107.77 41.92 38.94

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测（注：莱斯信息、深城交 EPS 取 Wind 一致预期数据）

风险提示：汽车销量不及预期、低空经济行业发展不及预期、原材料价格波动。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

12

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 577 904 734 600 600 营业收入 1963 2430 3212 4033 4885

应收款项 840 877 1144 1436 1740 营业成本 1628 2069 2688 3319 4023

存货净额 839 957 1346 1657 2017 营业税金及附加 6 8 8 10 12

其他流动资产 329 459 482 605 733 销售费用 41 37 45 56 59

流动资产合计 2588 3197 3705 4298 5089 管理费用 66 88 105 129 140

固定资产 1195 1529 1617 1697 1763 研发费用 146 191 238 297 342

无形资产及其他 89 90 87 84 82 财务费用 6 1 41 44 47

投资性房地产 257 400 400 400 400 投资收益 0 (10) 70 24 15

长期股权投资 0 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 30 32 31 32 31

资产总计 4129 5235 5829 6499 7354 其他收入 (169) (200) (238) (297) (342)

短期借款及交易性金融

负债 262 116 130 138 210 营业利润 78 50 188 234 309

应付款项 1175 1400 1912 2355 2866 营业外净收支 (1) (2) (4) (3) (3)

其他流动负债 310 393 328 404 488 利润总额 77 48 184 231 306

流动负债合计 1748 1910 2370 2896 3564 所得税费用 (5) (23) 1 35 46

长期借款及应付债券 481 1155 1155 1155 1155 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 79 119 129 139 149 归属于母公司净利润 82 71 183 196 260

长期负债合计 561 1274 1284 1294 1304 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2308 3184 3654 4190 4868 净利润 82 71 183 196 260

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (70) (16) 32 6 4

股东权益 1821 2052 2176 2309 2486 折旧摊销 62 77 115 149 165

负债和股东权益总计 4129 5235 5829 6499 7354 公允价值变动损失 (30) (32) (31) (32) (31)

财务费用 6 1 41 44 47

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (83) (97) (190) (192) (182)

每股收益 0.33 0.28 0.71 0.77 1.02 其它 70 16 (32) (6) (4)

每股红利 0.10 0.12 0.23 0.25 0.33 经营活动现金流 30 19 76 122 212

每股净资产 7.22 8.02 8.50 9.03 9.72 资本开支 0 (423) (201) (201) (201)

ROIC 3.17% 2.00% 3% 4% 6% 其它投资现金流 0 3 0 0 0

ROE 4.52% 3.46% 8% 9% 10% 投资活动现金流 0 (440) (201) (201) (201)

毛利率 17% 15% 16% 18% 18% 权益性融资 0 33 0 0 0

EBIT Margin 4% 2% 4% 6% 6% 负债净变化 173 (63) 0 0 0

EBITDA Margin 7% 5% 8% 9% 10% 支付股利、利息 (26) (31) (58) (63) (83)

收入增长 -2% 24% 32% 26% 21% 其它融资现金流 (841) 902 14 8 72

净利润增长率 235% -14% 157% 8% 32% 融资活动现金流 (547) 747 (45) (55) (11)

资产负债率 56% 61% 63% 64% 66% 现金净变动 (517) 327 (170) (134) 0

股息率 0.3% 0.4% 0.8% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 1093 577 904 734 600

P/E 91.6 107.8 41.9 38.9 29.4 货币资金的期末余额 577 904 734 600 600

P/B 4.1 3.7 3.5 3.3 3.1 企业自由现金流 0 (389) (149) (55) 45

EV/EBITDA 71.4 95.1 46.6 31.9 26.4 权益自由现金流 0 450 (176) (84) 78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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