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股价走势 

主业稳健增长，布局储能、液冷、机器人 
  
概况：主营汽车传感器、控制器、执行器，近些年业绩表现亮眼 

开特股份成立于 1996 年 10 月，目前产品主要为传感器、控制器和执行器。传感
器主要包括温度、光、其他传感器产品。控制器主要包括车身控制器、调速模块、
电动管柱控制器、电动踏板控制器。执行器主要包括空调直流电机执行器、空调步
进电机执行器，主要用于汽车空调的风门控制。 

公司业绩持续向好，2020-2024 年收入复合增速 31%，归母净利润复合增速 45%。
公司 2020 年至 2025 年 Q1-3 毛利率保持在 30%+，2022 年至今净利率保持在 15%

左右。期间费用率在收入增长的规模效应下从 2020 年的 17%降至 2025 年 Q1-3 的
12%。 

看点 1：主业受益汽车电动化趋势 

新能源汽车较燃油车空调系统产品价值量明显提升，故公司有望充分受益。相较
于传统燃油车热管理，新能源汽车热管理系统核心部件价值量大幅提升（3~4 倍）。
公司受益于电动化趋势这点从客户结构也可看出，2022 年比亚迪成为公司第一大
客户，对比亚迪在营业收入占比在 25.4%，其他单一客户占比均不足 10%。 

 

看点 2：布局储能、数据中心液冷、机器人等 

公司切入储能电芯 CCS 产品，主要客户亿纬锂能等。公司储能业务的产品为电芯
连接系统 CCS，该产品已实现批量生产，客户包括亿纬锂能、骆驼股份、湖北楚能
等。目前，储能业务需求增长，公司拟调配汉南生产基地部分产能用于储能相关产
品生产，以匹配相应订单增长需求。 

公司和广州豪特联合开发数据中心热管理产品，如温度、管路压力传感器等。公
司已与广州豪特签署战略合作协议，合作内容包括公司增资入股广州豪特，联合开
发数据中心产业链客户及产品市场等。该合作项目已完成立项，正研发数据中心热
管理配套产品（含温度、温湿度、管路压力传感器等），现处于对比测试阶段。 

公司和西安旭彤联合开发六维力，目前处于客户送样中。2025 年 7 月，公司与西
安旭彤电子科技股份有限公司合资设立公司，聚焦机器人领域电子机械制动 EMB

力传感器，编码器及六维力传感器等产品研发。目前，已与图灵机器人达成合作并
完成产品送样，尚未形成收入，向其他厂商送样对接工作正在推进中。 

盈利预测&投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 11、14、19 亿元，实现归母净利润 1.9、2.5、
3.2 亿元，yoy+36%、31%、31%。 

 

我们选取传感器公司安培龙，电机执行器公司德昌电机控股，CCS 公司西典新能作
为可比公司，根据 Wind 一致预期，三家公司 2026/2027 年平均 PE 估值为 40、32X，
公司 PE 估值在 24、19X，考虑到现有业务成长性+布局储能、数据中心液冷、机
器人等第二曲线，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：汽车销量不及预期，行业价格竞争超预期，储能、液冷、机器人第二增
长曲线开拓不及预期，股价波动大风险、预测主观性 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 653.27 826.36 1,109.22 1,442.64 1,867.38 

增长率(%) 26.93 26.50 34.23 30.06 29.44 

EBITDA(百万元) 187.47 230.48 252.73 327.61 418.76 

归属母公司净利润(百万元) 113.70 137.85 187.14 245.97 321.65 

增长率(%) 46.93 21.24 35.76 31.43 30.77 

EPS(元/股) 0.64 0.77 1.04 1.37 1.79 

市盈率(P/E) 52.03 43.49 32.17 24.48 18.72 

市净率(P/B) 10.07 8.87 6.84 5.36 4.17 

市销率(P/S) 9.06 7.25 5.43 4.17 3.22 

EV/EBITDA 14.50 10.01 22.64 16.40 12.37   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 概况：主营汽车传感器、控制器、执行器，近些年业绩表现亮
眼 

1.1. 产品覆盖传感器、控制器和执行器 

开特股份成立于 1996 年 10 月，专业从事汽车传感器、功率模块/电阻、执行器、控制器

等汽车零部件产品的研发、生产、销售。产品已应用于宝马、奔驰、通用、福特、尼桑、

大众、标致-雪铁龙、东风、上汽、一汽、长安、北汽、奇瑞、比亚迪、江淮、吉利等汽
车，并出口法国、美国、日本、墨西哥、伊朗、印度等国家和地区。 

 

公司目前产品主要为传感器、控制器和执行器。 

✓ 传感器：主要包括温度传感器、光传感器、其他传感器产品。 

✓ 控制器：主要包括车身控制器、调速模块、电动管柱控制器、电动踏板控制器。 

✓ 执行器：主要包括空调直流电机执行器、空调步进电机执行器，主要用于汽车空调的
风门控制。 

 

图 1：汽车温度传感器  图 2：汽车执行器 

 

 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所  资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

 

1.2. 公司股权结构稳定，利好长期发展 

截至 2025 年三季报，公司实控人郑海法持有公司 25.31%的股权，王惠聪持有公司 8.94%

的股权，郑冰心持有公司 1.91%股权，以上三人为一致行动人，合计持有公司 36.16%的股

权。 

 

董事长郑海法 1987 年 6 月毕业于华南理工大学，1987 年 7 月至 1995 年 12 月在武汉无线

电元件厂任工程师，1996 年 10 月创办开特。 

 

 

1.3. 财务情况：2020 年至今业绩稳健增长 

公司业绩持续向好，2020 年至今收入和利润稳步向上。  

✓ 收入端：公司收入从 2020 年的 2.8 亿元，增长至 2024 年的 8.3 亿元，复合增长率 31%。

2025 年 Q1-3 收入达 8.0 亿元，yoy+44%。 

✓ 利润端：公司归母净利润从 2020 年的 0.3 亿元，增长至 2024 年的 1.4 亿元，复合增

长率 45%。2025 年 Q1-3 归母净利润达 1.3 亿元，yoy+37%。 
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图 3：2020-2025Q1-3年公司营业收入及增速（亿元、%）  图 4：2020-2025Q1-3年公司归母净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司毛/净利率多年保持在较高水平，期间费用率保持在较低水平。公司 2020 年至 2025

年 Q1-3 毛利率保持在 30%+，2022 年至今净利率保持在 15%左右，期间费用率在收入增
长的规模效应下从 2020 年的 17%降至 2025 年 Q1-3 的 12%。 

 

图 5：2020-2025Q1-3年公司毛利率、净利率（%）  图 6：2020-2025Q1-3年公司期间费用及期间费用率（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2. 看点：主业受益汽车电动化趋势，布局储能、数据中心液冷、
机器人等  

2.1. 传感器、控制器、执行器受益于汽车电动化趋势 

公司产品在汽车热管理系统的空调系统中应用较为广泛，主要包括空调系统传感器、控制

器、执行器。 

✓ 传感器：空调系统传感器测量包括车内外温度、阳光、发动机工况等一系列指标参数，
将其转换为相关的电阻、电压、电流等电信号，送入控制器，从而根据车内外温度、

阳光等对空调系统进行温度、风速控制。在此环节，公司产品包含各类温度传感器、

光传感器等产品。 

 

✓ 控制器：空调系统控制器主要功能系对空调系统进行全面控制。在此环节，公司产品

主要为用于鼓风机、冷却扇控制系统的调速模块类产品，主要通过改变流经鼓风机、
冷却扇电机的电流，来改变鼓风机、冷却扇的转速。 
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✓ 执行器：空调系统执行器主要包括进风口风门电机执行器、冷暖空气混合风门电机执

行器、送风口风门电机执行器、内外循环执行器等。在此环节，公司产品主要为空调
直流电机执行器、空调步进电机执行器和无刷电机执行器，主要用于汽车空调的风门

控制。 

 

图 7：空调电子控制系统基本结构 

 
资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

 

新能源汽车热管理部件价值量较燃油车明显提升，公司受益于此趋势。新能源汽车的热管

理不仅关乎驾驶的舒适性和安全性，更是保障电池系统安全、改善电池低温性能、降低整
车电耗，实现整车续航达标率的关键所在，是新能源汽车产业持续发展的关键因素之一。

相较于传统燃油车热管理，新能源汽车热管理系统核心部件价值量大幅提升（3~4 倍）。

公司受益于电动化趋势这点从客户结构也可看出，2022 年比亚迪成为公司第一大客户，
对比亚迪在营业收入占比在 25.4%，其他单一客户占比均不足 10%。 

 

公司竞对多为境外公司，客户数量多而分散。主要竞争对手多为境外公司，根据招股书数
据，截至 2022 年，客户数量超 200 家，除比亚迪外，其他单一客户收入占比均不足 10%，

前五大客户合计收入占比不足 50%。 

 

公司掌握温度传感器核心技术及工艺优势，助力传感器业务毛利率多年保持在 50%左右。

公司传感器业务主要收入来自温度传感器，2021 年来，公司传感器业务毛利率保持在 50%

左右。温度传感器的核心部件 NTC 热敏电阻器件的制备具有较高的技术门槛，国内仅有
较少公司掌握了成熟的制备工艺。公司掌控了传感器类产品所有核心环节的制造工艺流程，

公司拥有 NTC 温度传感器开发的能力，同时也掌握 NTC 温度传感器的芯片配方调制、烧

结、切片、封装检测的完整流程，通过产业链的完整覆盖，既可以较好的控制成本，又可
以保证产品具有更好的一致性和稳定性。 

 

 

2.2. 布局储能、数据中心液冷、机器人等第二曲线业务 

公司切入储能电芯 CCS 产品，主要客户亿纬锂能等。公司储能业务的产品为电芯连接系
统 CCS，该产品已实现批量生产，客户包括亿纬锂能、骆驼股份、湖北楚能等。目前，储

能业务需求增长，公司拟调配汉南生产基地部分产能用于储能相关产品生产，以匹配相应

订单增长需求。 

 

公司和广州豪特联合开发数据中心热管理产品，如温度、管路压力传感器等。公司已与广

州豪特签署战略合作协议，合作内容包括公司增资入股广州豪特，联合开发数据中心产业
链客户及产品市场等。该合作项目已完成立项，正研发数据中心热管理配套产品（含温度、

温湿度、管路压力传感器等），现处于对比测试阶段。 

 

公司和西安旭彤联合开发六维力传感器，目前处于客户送样中。2025 年 7 月，公司与西

安旭彤电子科技股份有限公司合资设立公司，聚焦机器人领域电子机械制动 EMB 力传感
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器，编码器及六维力传感器等产品研发。目前，已与图灵机器人达成合作并完成产品送样，

尚未形成收入，向其他厂商送样对接工作正在推进中。 

 

3. 盈利预测与估值  

3.1. 盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 11、14、19 亿元，实现归母净利润 1.9、2.5、3.2

亿元，yoy+36%、31%、31%。核心假设如下： 

✓ 执行器：公司 21 年-24 年来此块业务收入复合增速 50%+，且参考华经产业研究院预
计 2025 年全球末端执行器行业市场规模将上涨至 65 亿美元，公司份额相对较低，我

们认为高收入增速有望持续，25 年收入增速参考 25H1 预计在 50%，26、27 年增速预

计在 35%、30%。毛利率参考 24 年、25H1 预计在 25%。 

✓ 传感器：参考过去几年和 25H1 增速和毛利率，以及该市场空间较大，公司份额尚低
（QYRearch 预计 2027 年全球汽车温度传感器市场规模将达到 14 亿美元），预计

25-27 年收入增速 20%，毛利率在 49%。  

✓ 控制器：参考过去几年和 25H1 增速和毛利率，以及该市场空间较大，公司份额尚低

（华经产业研究院预计 2024 年全球电机控制器市场规模达 50 亿美元），预计 25 年

收入增速 28%（参考 25H1），26-27 年收入增速在 20%，毛利率在 20%。 

✓ 其他：2025 年参考 25H1 数据，26-27 年收入考虑新业务 CCS 等放量，特别是 CCS

已有订单和客户，毛利率参考 CCS 可比公司西典新能。 

 

图 8：开特股份盈利预测 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.2. 估值 

我们选取传感器公司安培龙，电机执行器公司德昌电机控股，CCS 公司西典新能作为可比

公司，根据 Wind 一致预期，三家公司 2026/2027 年平均 PE 估值为 40、32X，公司 PE

估值在 24、19X，考虑到现有业务成长性+布局储能、数据中心液冷、机器人等第二曲线，

首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图 9：可比公司 Wind 一致预期（2025年 12.3日） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

汽车销量不及预期：公司下游客户多为汽车公司，若汽车销量不及预期，将影响我们对收

入的预测； 

行业价格竞争超预期：若行业出现价格战进而带来大幅降价，将影响我们对公司各业务毛

利率的判断。 

储能、液冷、机器人第二增长曲线开拓不及预期：公司正处于新业务开拓中，若这三块新
业务开拓不及预期，将影响我们对利润和公司价值的判断。 

股价波动大风险：公司布局机器人产业，且公司处于北交所，机器人行业由于尚处于早期，

故股价波动大。 

预测主观性：本文涉及的一些数据测算存在一定主观判断。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 135.02 68.78 257.88 725.03 948.00  营业收入 653.27 826.36 1,109.22 1,442.64 1,867.38 

应收票据及应收账款 357.18 471.81 390.92 410.55 419.40  营业成本 434.82 556.57 759.19 997.81 1,303.04 

预付账款 1.45 1.62 13.14 3.49 18.23  营业税金及附加 4.68 6.11 7.76 8.66 9.34 

存货 173.85 218.37 189.80 43.02 246.54  销售费用 14.61 16.86 21.63 25.97 32.68 

其他 44.06 120.48 62.74 66.50 81.74  管理费用 36.53 47.34 57.68 67.80 82.16 

流动资产合计 711.56 881.06 914.47 1,248.59 1,713.90  研发费用 30.11 40.92 49.91 59.87 70.96 

长期股权投资 7.49 6.97 6.97 6.97 6.97  财务费用 0.86 1.16 0.48 1.96 0.90 

固定资产 152.15 187.26 285.28 318.34 330.77  资产/信用减值损失 (13.25) (15.71) (17.90) (17.10) (18.00) 

在建工程 0.50 28.02 38.42 54.74 63.55  公允价值变动收益 0.00 0.07 0.00 0.00 0.00 

无形资产 19.20 19.90 18.59 17.29 15.99  投资净收益 (0.16) 0.78 0.80 1.00 1.20 

其他 32.33 30.15 31.18 31.18 30.66  其他 11.07 18.01 22.00 22.00 24.00 

非流动资产合计 211.66 272.30 380.44 428.52 447.94  营业利润 129.32 160.56 217.46 286.47 375.51 

资产总计 923.23 1,153.37 10,758.32 12,255.43 12,328.22  营业外收入 0.16 0.19 2.90 4.10 4.30 

短期借款 34.00 32.50 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.95 0.21 0.20 1.20 1.40 

应付票据及应付账款 158.04 250.41 297.90 284.16 439.75  利润总额 128.54 160.54 220.16 289.37 378.41 

其他 101.67 159.91 95.32 137.24 131.48  所得税 15.17 22.76 33.02 43.41 56.76 

流动负债合计 293.71 442.82 393.22 421.40 571.23  净利润 113.37 137.79 187.14 245.97 321.65 

长期借款 21.10 0.00 0.00 120.00 150.00  少数股东损益 (0.33) (0.06) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 113.70 137.85 187.14 245.97 321.65 

其他 20.50 34.40 25.24 25.22 26.34  每股收益（元） 0.64 0.77 1.04 1.37 1.79 

非流动负债合计 41.60 34.40 25.24 145.22 176.34        

负债合计 335.30 477.22 418.46 566.62 747.57        

少数股东权益 0.50 0.44 0.44 0.44 0.44  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 176.90 179.26 180.03 180.03 180.03  成长能力      

资本公积 147.71 160.84 166.58 166.58 166.58  营业收入 26.93% 26.50% 34.23% 30.06% 29.44% 

留存收益 262.06 349.90 537.04 783.01 1,104.66  营业利润 48.54% 24.16% 35.44% 31.73% 31.08% 

其他 0.76 (14.29) (3.63) (5.72) (7.88)  归属于母公司净利润 46.93% 21.24% 35.76% 31.43% 30.77% 

股东权益合计 587.92 676.15 880.46 1,124.34 1,443.82  获利能力      

负债和股东权益总计 923.23 1,153.37 10,758.32 12,255.43 12,328.22  毛利率 33.44% 32.65% 31.56% 30.83% 30.22% 

       净利率 17.40% 16.68% 16.87% 17.05% 17.22% 

       ROE 19.35% 20.40% 21.27% 21.89% 22.28% 

       ROIC 28.66% 28.57% 32.87% 42.07% 67.03% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 113.37 137.79 187.14 245.97 321.65  资产负债率 36.32% 41.38% 3.89% 4.62% 6.06% 

折旧摊销 17.45 20.63 28.89 32.08 34.35  净负债率 -11.87% -2.55% -28.42% -52.97% -54.47% 

财务费用 0.84 1.30 0.48 1.96 0.90  流动比率 2.42 1.99 2.33 2.96 3.00 

投资损失 0.16 (0.78) (0.80) (1.00) (1.20)  速动比率 1.83 1.50 1.84 2.86 2.57 

营运资金变动 (98.74) (17.12) 90.94 163.41 (87.87)  营运能力      

其它 13.57 (16.08) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.05 1.99 2.57 3.60 4.50 

经营活动现金流 46.64 125.74 306.65 442.41 267.83  存货周转率 3.86 4.21 5.44 12.39 12.90 

资本支出 32.79 69.51 145.16 80.18 53.17  总资产周转率 0.80 0.80 0.19 0.13 0.15 

长期投资 (0.48) (0.52) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (73.36) (206.75) (235.55) (173.25) (127.05)  每股收益 0.64 0.77 1.04 1.37 1.79 

投资活动现金流 (41.05) (137.77) (90.39) (93.07) (73.88)  每股经营现金流 0.26 0.70 1.70 2.46 1.49 

债权融资 3.54 (14.90) (44.33) 119.90 31.17  每股净资产 3.32 3.77 4.89 6.24 8.02 

股权融资 22.11 (59.56) 17.17 (2.09) (2.16)  估值比率      

其他 73.97 15.56 0.00 0.00 0.00  市盈率 52.03 43.49 32.17 24.48 18.72 

筹资活动现金流 99.62 (58.89) (27.16) 117.81 29.01  市净率 10.07 8.87 6.84 5.36 4.17 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 14.50 10.01 22.64 16.40 12.37 

现金净增加额 105.21 (70.92) 189.09 467.16 222.96  EV/EBIT 15.99 11.00 25.57 18.18 13.47 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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