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——深耕电气控制系统解决方案，配套杭叉集团等工业车辆整车制造厂商

投资要点：

 发行价格 14.43 元/股，发行市盈率 13.98X，申购日为 2026 年 5 月 6 日。嘉晨智能本次发行

股份全部为新股，本次公开发行股份数量 1,800.00 万股，发行后总股本为 6,900.00 万股，本

次公开发行股份数量占发行后总股本的 26.09%。本次发行不安排超额配售选择权。本次发行

战略配售发行数量为 180.00 万股，占本次发行数量的 10.00%，网上发行数量为 1,620.00 万

股，占本次发行数量的 90.00%。有 3家战略投资者参与公司的战略配售。此次发行募集资金

在扣除发行费用后的净额，拟投资于“电气控制系统生产基地建设项目”及“研发中心建设

项目”。“电气控制系统生产基地建设项目”完全达产后，公司预计年新增 21.70 万套成套

电气控制系统产品的产能规模，新增年销售收入 30,039 万元。

 深耕工业自动化控制领域，构建多元化电气控制应用场景。公司是一家深耕工业自动化控制

行业的电气控制系统产品及整体解决方案提供商，主营业务为电气控制系统产品及整体解决

方案的研发、生产和销售。公司主要产品包括电机驱动控制系统、整机控制系统和车联网产

品及应用等，目前下游主要应用场景为工业车辆，并已逐步拓展至挖掘机械、高空作业机械

等其他工程机械场景以及场地车、移动机器人等多元化应用领域。公司是全国工业车辆标准

化技术委员会电气工作组唯一组长单位，主持或参与制定 16项国家标准及 4项行业标准，凭

借自身技术专业水平积极推动工业车辆行业标准化建设。截至 2025 年 12 月 31 日，公司获

得的授权专利共计 259 项，其中发明专利 118 项，取得著作权 283 项。2025 年公司营业收

入 4.01 亿元，同比+5%，归母净利润为 7123 万元，同比+24%。

 2015-2024年全球工业车辆销量复合年均增长率为 8.46%。工业车辆作为不可或缺的搬运工

具，在现代生产、服务贸易中占据着越来越重要的地位。据世界工业车辆统计协会及中国工

程机械工业协会工业车辆分会报告数据显示，近十年来全球工业车辆销量总体保持稳步上涨，

2024 年全球工业车辆总销售量 221.07 万台，2015-2024 年全球工业车辆销量复合年均增长

率为 8.46%。与国外相比，我国工业车辆产业起步较晚，经过长期的技术学习与积累，我国

工业车辆行业获得了长足的发展和进步，2024 年国内工业车辆销量达到 128.55 万台，同比

增长 9.52%。公司同行业公司包括麦格米特（002851.SZ）、汇川技术（300124.SZ）、蓝海

华腾（300484.SZ）、英搏尔（300681.SZ）和宏英智能（001266.SZ）。

 申购建议：建议关注。公司目前已成为提供工控行业电气控制系统产品及整体解决方案的国

内知名企业。自成立以来，公司始终将技术突破及产品创新作为发展的核心战略之一，通过

持续多年的自主研发掌握电机控制器硬件设计和软件控制相关的核心技术，并逐步提升自制

电机控制器产品数量及占比。可比公司最新 PE TTM 中值为 69X，建议关注。

 风险提示：客户集中度较高的风险、国际贸易摩擦及关税政策变化的风险、单一供应商依赖

的风险

2026 年 04 月 30 日
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1.发行信息：申购日为 2026 年 5 月 6 日

1.1.发行情况：发行价格 14.43 元/股，发行市盈率 13.98X

嘉晨智能本次发行价格 14.43 元/股，发行市盈率 13.98X，申购日为 2026 年 5 月 6日。

本次发行股份全部为新股，本次公开发行股份数量 1,800.00 万股，发行后总股本为 6,900.00

万股，本次公开发行股份数量占发行后总股本的 26.09%。本次发行不安排超额配售选择权。

图表 1：嘉晨智能本次发行价格 14.43 元/股

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所

本次发行战略配售发行数量为 180.00 万股，占本次发行数量的 10.00%，网上发行数量

为 1,620.00 万股，占本次发行数量的 90.00%。有 3家战略投资者参与公司的战略配售。

图表 2：本次发行战略配售发行数量为 180.00 万股

序号 机构名称 拟认购数量（股） 拟认购金额（元） 限售期

1 中金嘉晨智能 1号员工参与战略配售集合资产管理计划 1,200,000 17,316,000.00 12 个月

2 扬中市徐工产业投资合伙企业（有限合伙） 300,000 4,329,000.00 12 个月

3 杭叉集团股份有限公司 300,000 4,329,000.00 12 个月

合计 1,800,000 25,974,000.00 -

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所

1.2.募投：布局电气控制系统生产与研发，驱动产能升级与技
术创新

此次发行募集资金在扣除发行费用后的净额，拟投资于“电气控制系统生产基地建设项

目”及“研发中心建设项目”。“电气控制系统生产基地建设项目”拟投资 16,528.87 万元，

计划引进先进的 SMT 自动化产线、全自动链板组装线、ATE 自动测试线等自动化、数字化

程度更高的生产、仓储设备，同时配置MES 生产制造管理系统、WMS仓储管理系统等信息

化系统软件，项目完全达产后，公司预计年新增 21.70 万套成套电气控制系统产品的产能规

模，新增年销售收入 30,039 万元，提升公司自动化、规模化生产能力。此外，公司拟通过“研
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发中心建设项目”的实施增强公司在电气控制系统领域的技术优势，通过引进优秀研发及管

理人才、购置先进的研发及实验设备，打造一个集技术开发和储备、新产品检测和测试、研

发体系运营管理为一体的基地，为公司业务发展提供技术支持、硬件环境支持及运营服务支

持，全面提升公司技术研发水平和运营能力。

图表 3：公司募投项目拟总投资达 2.60 亿元

序号 项目名称 投资总额/万元 拟使用募集资金金额/万元

1
电气控制系统生产基

地建设项目
16,528.87 16,528.87

2 研发中心建设项目 9,488.76 9,488.76

合计 26,017.63 26,017.63

资料来源：嘉晨智能招股说明书、华源证券研究所
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2.深耕工业自动化控制领域，构建多元化电气控制
应用场景

公司是一家深耕工业自动化控制行业的电气控制系统产品及整体解决方案提供商，主营

业务为电气控制系统产品及整体解决方案的研发、生产和销售。公司主要产品包括电机驱动

控制系统、整机控制系统和车联网产品及应用等，目前下游主要应用场景为工业车辆，并已

逐步拓展至挖掘机械、高空作业机械等其他工程机械场景以及场地车、移动机器人等多元化

应用领域。公司以“致力于提供使操作更轻松、更安全、更高效的解决方案”为使命，助力

中国制造业高质量发展。公司是全国工业车辆标准化技术委员会电气工作组唯一组长单位，

主持或参与制定 16 项国家标准及 4项行业标准，凭借自身技术专业水平积极推动工业车辆行

业标准化建设。截至 2025 年 12 月 31 日，公司获得的授权专利共计 259 项，其中发明专利

118 项，取得著作权 283 项。

截至2026年 4月 30日，姚欣为公司的控股股东、实际控制人。姚欣直接持有公司61.37%

股份，通过上海众鼎间接持有公司 7.17%的股份，直接及间接合计持有公司 68.54%的股份。

姚欣直接控制公司 61.37%的表决权，通过上海众鼎控制公司 8.73%的表决权，直接及间接合

计控制公司 70.10%的表决权。

图表 4：姚欣持有公司 61.37%的股权，为实际控制人（截至 2026 年 4 月 30 日）

资料来源：嘉晨智能招股说明书、华源证券研究所

2.1.业务：2025 年电机驱动控制系统营收达 2.77 亿元，占总
营收近 7 成

公司目前主要产品分为电机驱动控制系统、整机控制系统、车联网产品及应用和技术服

务。

(1) 电机驱动控制系统

公司电机驱动控制系统主要应用于电动工业车辆，主要由电控总成和电机产品组成，可

通过电能到机械能转换，实现牵引电机和辅助类电机的驱动控制功能，从而驱动电动车辆行



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 7页/ 共 17页

走和作业。公司电机驱动控制系统已实现各类中低电压及电流范围的全面布局，涵盖交流、

永磁、直流等不同工作类型的电控总成，并可满足最高级别的功能安全等级。

电控总成是电机驱动控制系统的核心部件，能够对牵引电机和辅助电机的工作状态进行

实时控制，并通过机械传动装置将电能转化为车辆的动能，主要由电控总成软件、电机控制

器硬件、传感器、接触器和熔断器类保护装置、散热器和风扇等冷却装置、功率铜排等零部

件构成，其中，电控总成软件通过高效的控制算法等保障电机驱动控制系统良好的静态、动

态性能，提升了系统整体运行效率及机械设备的可操作性；电机控制器硬件通过对功率半导

体器件的特性和功率变换器的应用工况进行计算分析，提升了电机驱动控制系统的功率密度

及可靠性。

图表 5：公司电机驱动控制系统主要产品的用途及特点

产品名称 图例 产品概述

电控总成

交流电控总成应用电压范围为 24V-350V，支持交流异步电机。电

控总成选用的电机控制器满足功能安全标准 EN13849，功能安全

PL等级最高达到D级。软件上采用矢量控制、脉冲宽度调制、弱

磁控制等多种算法，产品满足电磁兼容标准 EN12895。

永磁电控总成应用电压范围为 80V-153V，支持永磁同步电机。电

控总成选用的电机控制器满足功能安全标准 EN13849，功能安全

PL等级最高级达D级。软件上采用矢量控制、脉冲宽度调制、弱

磁控制等多种算法，产品满足电磁兼容标准 EN12895。

直流电控总成应用电压范围为 16V-60V，支持直流无刷电机或有

刷电机。电控总成选用的电机控制器满足功能安全标准EN13849，

功能安全 PL等级最高达到D级。软件上采用电流优化控制、脉冲

宽度调制等算法，产品满足电磁兼容标准 EN12895。

资料来源：嘉晨智能招股说明书、华源证券研究所

(2) 整机控制系统

整机控制系统主要由整机控制类产品（智能仪表、车载电脑、手柄控制器等）、授权管

理设备（指纹解锁控制器、人脸授权控制器等）、DC/DC转换器、传感器、线束、接插件等

部件组成，负责工业车辆的正常行驶控制、功率管理、通信网络管理、故障诊断及处理、状

态监控等功能，保证整机运行的动力性、经济性、安全性，为工业车辆的本地控制决策服务。

近年来，公司结合工业车辆应用的未来发展趋势，致力于提升工业车辆等特种设备安全并持

续探索行业前沿技术路径，在标准制定、产品应用等多个层面逐步向工业车辆安全辅助驾驶

应用，以及工业车辆无人驾驶领域延伸拓展。
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(3) 车联网产品及应用

车联网产品及应用主要由智能终端、传感器和云平台三部分组成。公司自主研发的云平

台，是针对大型工业企业的特定需求开发的车辆或作业设备全生命周期管理平台，融合图表

化、数字化、移动化、智能化等技术手段，利用智能终端采集并上传的车辆及部件运行数据，

通过大数据分析及云计算技术，实现对工业车辆或作业设备实时状态远程监控管理、历史数

据统计分析管理、运行效率分析管理、故障精确诊断管理、维护保养管理及特种设备的安全

监控管理等功能。公司车联网产品及应用已成功用于杭叉集团、诺力股份和安徽合力等大型

工业企业客户，主要产品包括车辆远程管理系统和非道路移动机械国四排放监控管理系统。

图表 6：公司整机控制系统主要产品包括智能仪表等

产品名称 图例 产品概述

智能仪表

智能仪表具有丰富的 I/O接口资源，包括模拟量信号输入、数字量信号输入、脉冲信

号输入、数字量信号输出、PWM脉宽调制高功率输出等。通过对整车数据进行采集、

分析、显示，获知车辆当前的运行状态并进行对应的控制，具备人机交互、车辆参数

显示及设置、故障解析及诊断、限速锁车等功能。

车载电脑

车载电脑是一种集成显示、运算、控制、储存、编程等于一体的车载设备，实现车辆

运行状态、作业参数、工况参数的显示及编程设置；配备多元化的输入输出接口，连

接多种所需设备，实现对各类型车辆行驶和作业过程的控制。具备人机交互、工业诊

断与解析、参数显示与设置、整车安全控制等功能。

手柄控制器

手柄控制器是一种集成前进后退、起升下降、龟速模式切换、紧急反向和喇叭开关的

车辆控制单元，搭配彩色液晶屏幕，实现速度、模式、小时计、故障的实时显示，具

备驾驶员授权管理、故障灯光提醒等功能。

指纹解锁控制器
指纹解锁控制器是宽电压范围产品，适用于车辆控制、设备控制、门禁控制等多种工

业控制场景，可兼容内燃及电动车辆。

人脸授权控制器
人脸授权控制器是基于智能识别技术研制的新一代摄像头，支持人脸识别解锁并具备

与车辆控制器深度通信的功能，具有产品防护等级高、体积小巧、安装便捷等特点。

资料来源：嘉晨智能招股说明书、华源证券研究所

图表 7：车联网产品及应用主要由智能终端、传感器和云平台三部分组成

产品名称 图例 产品概述

智能终端

车载智能终端产品内置CAN、4G通信、本地存储及硬件级加密芯片等模块，支持北斗和

GPS双模定位；还具备车辆运行信息采集与数据交互等功能，体积小巧，安装便捷。可

广泛应用于工业车辆、工程机械等各类非道路移动机械。

传感器

智能终控可以使用电子密码或射频卡进行开机/关机操作，同时可以与智能终端或智能仪

表等产品搭配使用，实现驾驶员的身份识别和管理，可广泛应用于各类工业设备；角度传

感器采用非接触式霍尔感应技术，输入电压范围广，支持单路/双路输出，电气转角范围
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(4) 技术服务

技术服务是公司电机驱动控制系统、整机控制系统、车联网产品及应用业务的配套服务，

具体包括维修、调试、故障诊断等技术服务。

收入情况：公司的主营业务收入由电机驱动控制系统、整机控制系统、车联网产品及应

用与技术服务业务构成。2022–2025 年，电机驱动控制系统的销售收入分别为 24,946.23

万元、27,333.20万元、28,012.12万元和27,748.88万元，占主营业务收入比例分别为74.22%、

72.66%、73.44%和 69.25%，是公司主要的收入来源；2022 年度至 2024 年度，公司电机驱

动控制系统收入规模整体呈现上升趋势，主要系下游叉车市场对于外购控制器产品需求有所

增加和以自制电机控制器为核心的相关产品持续放量所致；2022–2025 年，整机控制系统的

销售收入分别为 7,894.05 万元、9,019.21 万元、9,984.55 万元和 12,205.88 万元，占主营业

务收入比例分别为 23.49%、23.97%、26.18%和 30.46%，得益于下游新能源工业车辆市场

的不断发展，部分型号开始量产，针对安徽合力、龙工、柳工等大客户的收入有所增加，收

入整体呈现持续增长态势；2022–2025 年，车联网产品及应用的销售收入分别为 695.79 万

元、1,195.82 万元、84.84 万元和 62.50 万元，2024 年该类产品收入下降较多主要系公司对

车联网产品及应用相关产品投入减少；2022–2025 年，技术服务收入分别为 73.91 万元、

72.17 万元、59.20 万元和 55.82 万元，主要是为个别零散客户的维修调试等技术服务收入，

金额较小。

毛利率情况：2022–2025 年，公司综合毛利率分别为 31.84%、30.06%、29.81%和

34.50%。分产品来看，电机驱动控制系统的毛利率分别为27.88%、24.24%、23.10%和26.79%，

2025 年毛利率有所上升，系受到单位成本降低的因素影响；整机控制系统的毛利率分别为

41.75%、43.57%、47.93%和 51.54%，2024-2025 年公司毛利率持续提升，一方面系受到

产品结构变动影响，另一方面系公司持续加强在外协加工中原本由外协商采购部分辅料，变

为由公司自己提供，单位成本有所降低；车联网产品及应用和技术服务毛利占比较低，对综

合毛利率影响较小。

超过 200°，通过编程可实现交叉信号、同时递增或同时递减；具备反接保护和短路保护，

输出轴采用轴承设计，适用于汽车、越野、船舶、医疗和工业等众多领域。

云平台

公司自主开发的车辆远程管理系统支持车辆运行状态实时监控、远程故障诊断、整车性能

分析、远程车辆标定及车辆全生命周期管理等功能；非道路移动机械国四排放监控管理系

统由智能车载终端和国四排放监控管理云平台组成。公司自主研发的国四排放监控管理车

载终端是行业内率先通过国家权威机构认证的车载终端，自主研发的国四排放监控管理云

平台是行业内率先完成与生态环境部国家平台对接的企业平台。

资料来源：嘉晨智能招股说明书、华源证券研究所
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2.2.模式：2025 年对前五大客户收入占比 76.17%，杭叉集团
为第一大客户

公司客户主要为工业车辆整车制造厂商，产品销售采用直销模式，一方面由专业的技术

及销售人员直接服务客户，为客户提供优质的从车型开发到产品售后的全生命周期服务，另

一方面直销模式有助于公司深入理解客户需求并及时捕捉市场机会，引导新技术新产品的研

发方向，抢占市场先机。2025 年，公司前五大客户分别为杭叉集团、安徽合力、比亚迪、诺

力股份和柳工。2022-2025 年，公司前五名客户收入占营业收入的比例分别为 87.05%、

87.71%、82.02%和 76.17%，其中，对第一大客户杭叉集团的收入占营业收入的比例分别为

52.95%、44.69%、42.16%和 38.44%，客户集中度较高，主要原因为我国工业车辆整车制

造厂商集中度较高。

图表 10：2022-2025 年杭叉集团、安徽合力等为公司前五大客户

年份 序号 客户名称 是否关联方 销售内容 金额（万元）
占营业收入比

例

2025

1 杭叉集团 是
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
15,410.25 38.44%

2 安徽合力 否 电机驱动控制系统、整机控制系统 6,140.43 15.32%

3 比亚迪 否 电机驱动控制系统、整机控制系统 3,842.07 9.58%

4 诺力股份 否 电机驱动控制系统、整机控制系统 3,139.76 7.83%

5 柳工 否
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
2,004.00 5.00%

合计 - - 30,536.50 76.17%

2024

1 杭叉集团 是
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
16,085.31 42.16%

2 安徽合力 否 电机驱动控制系统、整机控制系统 7,453.00 19.53%

3 诺力股份 否
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
3,455.25 9.06%

4 龙工 否 电机驱动控制系统、整机控制系统 2,212.11 5.80%

5 比亚迪 否 电机驱动控制系统、整机控制系统 2,089.22 5.48%

合计 - - 31,294.90 82.02%

图表 8：2025 年电机驱动控制系统营收达 2.77 亿元（单

位：万元）
图表 9：2025 年电机驱动控制系统的毛利率为 26.79%

资料来源：iFinD、华源证券研究所 资料来源：iFinD、华源证券研究所
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2023

1 杭叉集团 是
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
16,815.64 44.69%

2 安徽合力 否
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
6,573.12 17.47%

3 诺力股份 否
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
5,943.72 15.80%

4 龙工 否
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
2,456.52 6.53%

5 徐工 否
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
1,214.37 3.23%

合计 - - 33,003.37 87.71%

2022

1 杭叉集团 是
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
17,801.35 52.95%

2 安徽合力 否
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
5,927.06 17.63%

3 诺力股份 否
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
4,077.98 12.13%

4 柳工 否
电机驱动控制系统、整机控制系统和

车联网产品及应用等
830.72 2.47%

5 龙工 否 电机驱动控制系统及整机控制系统 628.23 1.87%

合计 - - 29,265.35 87.05%

资料来源：嘉晨智能招股说明书、华源证券研究所

2.3.财务：2025 年公司营业收入 4.01 亿元（yoy+5%）、归母
净利润 7123 万元（yoy+24%）

营收方面，2021-2024 年，公司营业收入分别为 2.84 亿元、3.36 亿元、3.76 亿元和 3.82

亿元，同比分别增长 37.02%、18.51%、11.93%和 1.39%，整体呈稳步增长趋势，增速有所

放缓。2025 年，公司实现营业收入 4.01 亿元，同比增长 5.08%。

利润方面，2021–2024 年，公司归母净利润分别为 5,041 万元、5,662 万元、4,927 万

元和 5,737 万元，同比分别增长 57.08%、12.32%、-12.98%和 16.44%。2025 年，公司实

现归母净利润 7,123 万元，同比增长 24.15%。

盈利能力方面，2021–2025 年，公司销售毛利率分别为 32.08%、31.84%、30.06%、

29.81%和 34.50%。

成本管控方面，2021–2025 年，公司期间费用占营业收入的比例分别为 17.56%、17.48%、

19.50%、17.88%及 19.40%，整体相对稳定。其中，公司研发费用占营业收入的比例最高，

随着公司业务的发展，保持稳步提升；管理费用占营业收入的比例较高，2023 年占比相较

2022 年增长明显，主要系前次科创板 IPO 申请撤回后，公司与前次上市的中介机构结算服务

费导致。
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图表 11：公司 2025 年实现归母净利润 7,123 万元（yoy+24.15%）

资料来源：iFinD、华源证券研究所
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3.行业：2015-2024 年全球工业车辆销量复合年均
增长率为 8.46%

公司主营业务为电气控制系统产品及整体解决方案的研发、生产和销售，隶属于工业自

动化控制的范畴。工业自动化控制是指在无人干预的情况下通过程序控制使得机器设备完成

工作流程的技术，主要利用电子电气、机械、软件的组合，实现机器设备生产制造过程更加

自动化、精确化、高效化，具备可控性。工业自动化控制系统作为智能装备的重要组成部分，

是发展先进制造技术和实现生产自动化、数字化、网络化和智能化的关键，是实现产业结构

优化升级的重要基础，广泛应用于生产与机械运动的各行各业。工业自动化控制产品从功能

上可划分为控制层、驱动层、执行层、反馈层。

图表 12：工业自动化控制产品从功能上可划分为控制层等四层

资料来源：嘉晨智能招股说明书、华源证券研究所

电气控制是工业自动化控制在车辆领域的具体应用。公司的产品目前主要应用场景集中

在工业车辆领域，随着公司核心技术向更广阔的其他领域拓展，已在高空作业机械、挖掘机

械、场地车及工业机器人等行业实现应用。

 工业车辆

工程机械是指土石方施工工程、流动起重装卸工程、人货升降输送工程等生产过程机械

化所应用的机械设备。从工程机械的产品结构来看，工业车辆、挖掘机、装载机、起重机、

推土机、压路机等占绝大部分的市场份额，其中工业车辆销量占比超过 50%。

工业车辆是指对成件托盘类货物进行装卸、堆垛和短距离运输、重物搬运作业的各种轮

式搬运车辆，广泛应用于批发零售业、制造业、交通运输、仓储中心及智能物流等领域。
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图表 13：工业车辆广泛应用于批发零售业等领域

资料来源：嘉晨智能招股说明书、华源证券研究所

工业车辆作为不可或缺的搬运工具，在现代生产、服务贸易中占据着越来越重要的地位。

据世界工业车辆统计协会及中国工程机械工业协会工业车辆分会报告数据显示，近十年来全

球工业车辆销量总体保持稳步上涨，2024 年全球工业车辆总销售量 221.07 万台，2015-2024

年全球工业车辆销量复合年均增长率为 8.46%。与国外相比，我国工业车辆产业起步较晚，

经过长期的技术学习与积累，我国工业车辆行业获得了长足的发展和进步。进入本世纪以来，

国内工业车辆发展环境显著改善，生产规模迅速扩张，产品性能逐步提高，与国外差距不断

缩小。根据中国工程机械工业协会工业车辆分会统计数据显示，近年来我国工业车辆销售量

呈波动增长，与全球趋势基本保持一致。2021 年国内工业车辆销量创下历史新高，销量首次

突破百万台，2022-2024年销量持续超过百万台，其中 2024 年国内工业车辆销量达到 128.55

万台，同比增长 9.52%。

图表 14：2024 年全球工业车辆总销售量 221.07 万台 图表 15：2024 年国内工业车辆销量同比增长 9.52%

资料来源：世界工业车辆统计协会、中国工程机械工业协会工业
车辆分会、嘉晨智能招股说明书、华源证券研究所

资料来源：中国工程机械工业协会工业车辆分会、嘉晨智能招股
说明书、华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 15页/ 共 17页

 同行业公司

公司主要从事电气控制系统产品及整体解决方案的研发、生产和销售，目前下游主要应

用场景为工业车辆，并已逐步拓展至挖掘机械、高空作业机械等其他工程机械场景以及场地

车、移动机器人等多元化应用领域。目前国内尚无与公司主营业务完全一致的 A股上市公司，

基于公司所属行业类别，同时考虑所属行业分类下上市公司的主营业务产品及结构、产品功

能及应用领域等因素后，选择麦格米特（002851.SZ）、汇川技术（300124.SZ）、蓝海华

腾（300484.SZ）、英搏尔（300681.SZ）和宏英智能（001266.SZ）作为同行业公司。

图表 16：公司主要同行业公司包括麦格米特、汇川技术等

公司名称 主要产品 应用领域 市场地位

麦格米特

智能家电电控产品、电源产

品、新能源及轨道交通部件、

工业自动化、智能装备、精密

连接六大类

家用及商业显示、变频家电、智能卫浴、

医疗、通信、数据中心、可再生能源应

用、新能源汽车、轨道交通、工业自动

化、智能生产装备、精密连接组件等消

费和工业

麦格米特目前已成为智能家电电控产品、

电源产品、新能源及轨道交通部件、工业

自动化、智能装备、精密连接领域的国内

知名供应商。

汇川技术

变频器、伺服系统、PLC/HMI、

高性能电机、气动元件、传感

器、机器视觉等工业自动化核

心部件及工业机器人产品

通用自动化、新能源汽车、智慧电梯、

轨道交通

汇川技术已经成为中国工控/电梯/新能源

汽车行业的龙头企业。

蓝海华腾

电动汽车电机控制器、中低压

变频器、伺服驱动器、电梯控

制系统等产品

新能源汽车、工业制造及电梯等领域

蓝海华腾作为国内主流的电动汽车电机

控制器和中低压变频器供应商，享有较高

的客户信任度和行业口碑。

英搏尔
新能源汽车电驱系统和电源

系统
新能源商用车、非道路车辆等领域

英搏尔在新能源汽车电源产品、驱动总

成、多合一驱动总成、电机控制器总销量

方面均位居国内第三方供应商前列。

宏英智能
智能电控产品、智能电控总

成、光储充产品、三电系统等

移动机械与专用车辆领域，包括工程机

械行业、农业机械行业、港口机械行业、

环卫车辆行业、消防车辆行业等

宏英智能在移动机械与专用车辆智能电

气控制系统领域拥有多年技术积累，并对

相关技术产业化运用有深刻理解。通过创

新研发，产品具有智能化、集成化、模块

化、小型化、高可靠性等特点，得到行业

用户的高度认可。

资料来源：各公司公告、嘉晨智能招股说明书、华源证券研究所
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4.申购建议：建议关注

公司目前已成为提供工控行业电气控制系统产品及整体解决方案的国内知名企业。自成

立以来，公司始终将技术突破及产品创新作为发展的核心战略之一，通过持续多年的自主研

发掌握电机控制器硬件设计和软件控制相关的核心技术，并逐步提升自制电机控制器产品数

量及占比。可比公司最新 PE TTM中值为 69X，建议关注。

图表 17：可比公司最新 PE TTM 中值为 69X（截至 2026.4.29）

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE TTM
2025 年营收/

亿元

2025 年归母

净利润/万元

2025 年毛利

率

2025 年净利

率

麦格米特 002851.SZ 672.42 439.0 94.03 14,575.23 22.29% 2.10%

汇川技术 300124.SZ 1,829.96 38.6 451.05 505,000.21 28.95% 11.47%

蓝海华腾 300484.SZ 34.47 97.5 4.87 5,151.34 37.03% 10.26%

英搏尔 300681.SZ 96.04 41.4 38.74 18,575.84 15.88% 4.79%

均值 658.22 154.12

中值 384.23 69.46

嘉晨智能 920096.BJ - - 4.01 7,123.08 34.50% 17.77%

资料来源：Wind、华源证券研究所

5.风险提示

客户集中度较高的风险：公司主要客户为工业车辆整车制造厂商，包括杭叉集团、安徽

合力、诺力股份、龙工、柳工、比亚迪、江淮银联、徐工等。2023-2025 年，公司前五名客

户收入占营业收入的比例分别为 87.71%、82.02%及 76.17%，客户集中度较高。中国工业车

辆市场的整车制造厂集中度较高，客观上导致了工业车辆关键零配件供应商的客户集中情况。

未来如果公司主要客户因产业政策、行业竞争、意外事件等原因，其生产经营出现不利情形，

或者公司与主要客户合作关系发生重大不利变化，将会对公司的盈利水平造成影响。

国际贸易摩擦及关税政策变化的风险：基于目前国际关税政策的变化，公司可能面临供

应链成本上升，双边贸易摩擦带来的供应链不稳定和需求下滑的风险。通过持续自主研发，

公司已实现多种型号的电机控制器自主生产，持续强化中高端电机驱动控制系统研发能力，

与下游客户积极合作并加速推动自制产品的导入。若全球经贸冲突持续升温，叠加地缘政治

风险，可能加剧供应链中断、成本上升以及下游客户需求不足的风险。

单一供应商依赖的风险：2023-2025 年，公司向飒派集团采购入库的 ZAPI、INMOTION

品牌电机控制器、电气部件、结构件等原材料的金额分别为 15,964.51 万元、13,260.58 万元

和 11,302.23 万元，占当期采购总额的比例分别为 69.96%、53.10%和 44.37%，占比较高。

此外，目前公司与飒派集团签订的年度采购协议约定若公司无法实现双方协商的对飒派集团

相关产品的采购金额，公司需要向其支付采购目标与实际完成采购额差额的百分之十作为补

偿。若公司无法实现飒派集团相关产品的采购目标，或者未来飒派集团受贸易政策、原材料

不足或其他因素影响，不能及时足额供应公司上述原材料，且公司短期内找不到相应替代原

材料，将会对公司生产经营产生不利影响。
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本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映
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