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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 38.63 元

总市值/流通市值 15601/15601 百万元

52周最高价/最低价 109.23/38.55 元

近 3 个月日均成交额 115.35 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

《科博达（603786.SH）-在手订单充沛，收购智能科技 60%股权

打开驾驶域控成长空间》 ——2026-04-28

《科博达（603786.SH）-单三季度收入同比增长 12%，收购智能

科技 60%股权打开驾驶域控成长空间》 ——2025-10-29

《科博达（603786.SH）-科博达收购参股公司智能科技 60%股权，

打开高单价驾驶域控成长曲线》 ——2025-09-05

《科博达（603786.SH）-单二季度净利润同比增长 61%，在手订

单充沛》 ——2025-09-01

《科博达（603786.SH）-在手订单充沛，打造域控制器平台型企

业》 ——2025-04-28

科博达2026Q2实现营收15.5亿元，同比减少13%。公司 2026H1 实现营收

30.81 亿元，同比-5.6%，实现归母净利润 3.09 亿元，同比-27.9%。拆

单季度看，公司 2026Q2 实现营收 15.51 亿元，同比-13.0%，环比+1.4%，

归母净利润 1.58 亿元，同比-32.4%，环比+4.5%。分产品看，2026Q2，

照明控制系统营收 5.8 亿元，同比-34.8%，环比-16.4%，电机控制系统

营收 3.1 亿元，同比+22.1%，环比+18.8%，车载电器与电子营收 1.6 亿

元，同比-28.5%，环比-17.2%，能源管理系统营收 1.4 亿元，同比-38.0%，

环比-3.1%，中央计算平台和智驾域控营收 2.7 亿元，同比+141.6%，环

比+98.8%。

2026Q2 公司净利率环比提升 0.03pct。2026Q2 公司毛利率 23.1%，同比

-4.1pct，环比-2.2pct，净利率 10.3%，同比-4.9pct，环比+0.03pct。

2026Q2 公司四费率 15.5%，同比+5.4pct，环比-1.4pct

聚焦高价值量产品，单车价值量持续提升，持续打造域控制器平台化企业。

2025 年公司收购科博达智能科技 60%股权，着力开辟第二增长曲线，公

司主业完成从百元级车灯/电机控制器品类-千元级车身域控制器品类-

万元级智驾域控制器品类的升级过渡，打开远期域控制器市场空间。

加快全球化布局，在手订单充沛。2026H1，公司紧抓全球汽车产业智能化

发展趋势，持续深化与国内外知名车企的战略合作，新获定点项目预计

全生命周期销售额超百亿元。在中央计算平台与智驾域控、照明控制、

车身域控、智慧电源等核心产品上均获得优质项目定点， 业务呈现“智

能化产品矩阵成型、全球化客户配套提速”的良好态势。当前，公司捷

克工厂产能爬坡与新项目导入正双轨并进，前期转移至捷克生产的重点

项目产能稳步释放，新一代产品预计于下半年正式量产；多款已定点的

域控制器项目加速验证，潜在新项目的商务定点亦在有序推进。

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。考虑到下游客户产销波

动、叠加产品结构对盈利能力的影响，我们下调盈利预测，预期

2026/2027/2028 年营收 70.0/86.6/105.6 亿（原 26/27/28 年预计

80.1/99.0/120.8 亿），利润 8.1/10.4/13.3 亿（原 26/27/28 年预计

9.0/12.3/15.5 亿），维持“优于大市”评级。

风险提示：汽车销量不及预期，原材料上涨的风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,968 6,934 7,004 8,659 10,564

(+/-%) 29.0% 16.2% 1.0% 23.6% 22.0%

净利润(百万元) 772 829 808 1044 1328

(+/-%) 26.8% 7.4% -2.6% 29.3% 27.2%

每股收益（元） 1.91 2.05 2.00 2.58 3.29

EBIT Margin 14.8% 11.3% 11.5% 12.4% 13.3%

净资产收益率（ROE） 14.7% 14.7% 13.3% 15.7% 17.9%

市盈率（PE） 20.2 18.8 19.3 14.9 11.8

EV/EBITDA 16.7 19.0 20.2 16.2 13.2

市净率（PB） 2.98 2.77 2.56 2.34 2.10

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

2026年08月30日
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科博达 2026Q2 实现营收 15.5 亿元，同比减少 13%。公司 2026H1 实现营收 30.81

亿元，同比-5.6%，实现归母净利润 3.09 亿元，同比-27.9%。拆单季度看，公司

2026Q2 实现营收 15.51 亿元，同比-13.0%，环比+1.4%，归母净利润 1.58 亿元，

同比-32.4%，环比+4.5%。2026H1，行业普遍承压的背景下，公司营收规模保持基

本稳定，相较于上年全年海外业务占比稳步提升，业务结构的韧性与抗风险能力

得到进一步检验。

图1：科博达营业收入及同比增速 图2：科博达单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：科博达归母净利润及同比增速 图4：科博达单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分产品看，公司 2026H1 照明控制系统收入 12.7 亿元（占比 41%），同比-17.5%，

电机控制系统收入 5.7 亿元（占比 18%），同比+13.4%，车载电器与电子收入 3.5

亿元（占比 12%），同比-20.8%，能源管理系统收入 2.8 亿元（占比 9%），同比

-26.7%，中央计算平台和智驾域控收入 4.0 亿元（占比 13%），同比+82.2%。

2026Q2 电机控制系统、中央计算平台和智驾域控等业务同比保持持续增长，照明

控制系统营收 5.8 亿元，同比-34.8%，环比-16.4%，电机控制系统营收 3.1 亿元，

同比+22.1%，环比+18.8%，车载电器与电子营收 1.6 亿元，同比-28.5%，环比

-17.2%，能源管理系统营收 1.4 亿元，同比-38.0%，环比-3.1%，中央计算平台和

智驾域控营收 2.7 亿元，同比+141.6%，环比+98.8%。
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分客户看，客户品类拓展，大众占比下降，大众销量影响对公司影响减弱，得益

于新客户拓展，近年来，公司积极推进与造车新势力头部企业合作，业务规模逐

渐增长，2024 年上半年，造车新势力整体销售占比超过 15%，其中：理想已经成

为公司第 4 大客户，销售额约 3 亿元，与上年同期相比增长了 157.5%，销售占

比由 5.9%上升到 11%。

公司拥有众多国内外产销量大、车型齐全、品牌卓越的一流整车厂客户，并与主

要终端用户保持了长期紧密的合作关系。公司核心客户包括奔驰、宝马、大众集

团（包括其下属子公司保时捷汽车、宾利汽车、兰博基尼汽车和奥迪公司）、通

用、福特、雷诺、PSA、捷豹路虎、比亚迪、吉利、一汽集团以及国内外新造车势

力头部企业等数十家全球知名整车厂商。

表2：大众集团销量情况（万辆）

2026H1 2026H1 同比 2026Q2 2026Q2 同比 2026Q2 环比

大众集团海外 150.7 2.1% 79.7 5.7% 12.3%

一汽大众 51.5 -31.0% 21.2 -42.1% -30.1%

上汽大众 33.9 -10.8% 14.9 -43.7% -21.7%

资料来源：marklines，中汽协，国信证券经济研究所整理

2026Q2 公司净利率 10.3%，环比提升 0.03pct。公司 2026H1 销售毛利率 24.2%，

同比-2.9pct，销售净利率 10.3%，同比-5.2pct。拆单季度看，2026Q2 公司毛利

率 23.1%，同比-4.1pct，环比-2.2pct，净利率 10.3%，同比-4.9pct，环比+0.03pct。

图5：科博达毛利率与净利率 图6：科博达单季度毛利率与净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2026Q2 公司四费率环比-1.4pct。2026H1 公司四费率为 16.2%，同比+6.0pct，其

表1：公司分产品营收（亿元）

2026H1 2026H1 同比 2026Q2 2026Q2 同比 2026Q2 环比

照明控制系统 12.7 -17.5% 5.8 -34.8% -16.4%

电机控制系统 5.7 13.4% 3.1 22.1% 18.8%

车载电器与电子 3.5 -20.8% 1.6 -28.5% -17.2%

能源管理系统 2.8 -26.7% 1.4 -38.0% -3.1%

中央计算平台和智驾域控 4.0 82.2% 2.7 141.6% 98.8%

其他汽车零部件 0.6 -14.8% 0.4 2.2% 37.2%

总营收 30.8 -5.6% 15.5 -13.0% 1.4%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理



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

4

中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.0%/3.7%/9.1%/2.3%，同比分别变动

-0.4/+0.3/+2.3/+3.8pct。分季度看，2026Q2 公司四费率 15.5%，同比+5.4pct，

环比-1.4pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.9%/3.6%/8.8%/2.2%，

同比分别变动-1.1/+0.2/+2.1/+4.2pct，环比分别变动-0.1/-0.3/-0.8/-0.2pct。

2026H1，公司财务费用率同比有所提升，主要系汇率波动影响。

图7：科博达四项费用率变化情况 图8：科博达单季度四项费用率变化情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 新定点项目保持增长，新老业务进入快速增长期。

底层竞争优势：公司已经在汽车的各类域控制、智能感知、底盘控制、微小电机

控制、座舱大容量和高速通信与数据传输、智能化电源管理以及下一代照明控制

等相关领域积累了一些成熟的新技术，持续进行产品升级迭代，打造域控制器平

台型企业。

1）价升：核心产品矩阵持续拓展，智能化布局进一步完善。

公司目前最高单车价值量 5000 元以上，考虑参股公司科博达智能科技智能驾驶

域控制器业务，我们预计最高单车价值量可达 1 万元以上。车灯控制器：当前单

车预计 400-500 元（大灯+辅助灯），长期单车价值量可以达到 1000 元以上（大

灯+辅助灯+尾灯+氛围灯）。域控制器：单车预计 3000 元，其中车身域控制器单

车 2000 元、底盘域控制器单车 1000 元。底盘控制器：主要为 DCC（自适应悬架

控制器）和 ASC（空气悬架控制器），单车价值量预计 300-500 元；智能保险丝

盒业务（efuse，预计单车价值量 1000 元左右）；其他电机控制、电子电器件产

品包括调光天幕控制器（单车预计 300 元）、进气格栅控制系统（单车预计 500

元左右）、USB（单车预计 200 元）等。公司参股公司科博达智能科技业务主要从

事智能驾驶域控制器、座舱域控制器业务，预计单车价值量 5000 元以上。

单车价值量攀升，打开成长新空间。多年沉淀厚积薄发，目前产品已从当初车灯

控制器拓展至智能配电 Efuse、域控制器、底盘控制器等五大类几十种品类，并

正向更高价值和高技术集成度产品迈进，客户配套的单车价值量也随之不断攀升。

公司本着充分挖掘利用全球客户资源，依托现有技术同源性外延拓展，通过不断

扩大品类丰富产品线，已具备多业务协同共进的平台型公司成长潜力，其正在带

来的单车价值量攀升为公司打开了成长新空间，为公司持续稳定增长提供了有效

保障。

科博达是汽车智能、节能电子部件的系统方案提供商。科博达立足全球汽车产业

平台并全面参与全球高端市场的竞争，专注汽车电子及相关产品在智能领域的技

术创新与产业化，致力成为全球汽车电子高端产业链中富于创新和竞争力的卓越
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企业。

科博达专注于照明控制系统、电机控制系统、能源管理系统、车载电器与电子、中

央计算平台和智驾域控等汽车电子产品的研发、生产和销售，拥有 LED 光源控制

器、LED 氛围灯控制器、LED 尾灯控制器、中小型电机控制系统、机电一体化、

DC/DC 转换模块、底盘域控制器、车身域控制器、电磁阀控制器、汽车中央计算

平台、智能驾驶域控制器等多类产品。科博达是少数几家进入国际知名整车厂商

全球配套体系， 同步开发汽车电子部件的中国本土公司。

图9：科博达产品

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

2026H1，公司智能化产品矩阵基本成型。

在中央计算平台与智驾域控方面，公司与头部生态伙伴深化合作，先后开发高通、

地平线、新芯航途、神玑等多个芯片平台的域控产品，提供覆盖旗舰、高阶、中

阶的全系产品。通过灵活的产品梯度和系统解决方案， 满足不同车型对中央计算

平台与智驾域控的多元化进阶需求，并与全球领先车企联合研发下一代智能驾驶

方案。

在照明控制方面，公司新获某欧洲豪华车品牌全球大灯控制器项目。该项目落地

标志着公司全面占领欧洲三大豪华车品牌灯控电子配套市场，进一步巩固了在该

细分领域的龙头地位，具有里程碑意义。

在车身域控方面，公司新获国内两家头部新能源车企 ZCU 项目定点。相关产品覆

盖车身控制、舒适管理、后端控制等核心功能， 对公司深耕车身域控赛道、完善

智能化产品布局具有重要价值。

在智慧电源方面，公司新获某北美全球头部车企及某欧洲头部车企 EFUSE 项目定

点。相关产品覆盖整车电源管理、能源分配、能耗优化、安全防护等应用场景，高

度适配新能源汽车节能、高效、安全的核心需求，具备持续增长潜力。

2）量升：深耕全球重要客户战略绑定，业务拓展成效突出。
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公司全球化客户配套提速。2026H1，公司紧抓全球汽车产业智能化发展趋势，持

续深化与国内外知名车企的战略合作，新获定点项目预计全生命周期销售额超百

亿元。在中央计算平台与智驾域控、照明控制、车身域控、智慧电源等核心产品

上均获得优质项目定点，业务呈现“智能化产品矩阵成型、全球化客户配套提速”

的良好态势。

 海外产能布局扎实推进，捷克工厂获客户全面认可。

捷克工厂作为公司开拓欧洲市场的关键支点，运营成效显著。自完成收购以来，

中捷团队深度融合、高效协同。仅用不到一年时间，工厂便先后通过大众、宝马、

奔驰等欧洲顶级车企的严格审核与量产认证，其规模化制造能力与质量管理体系

获得全面认可，正式获取了服务欧洲高端客户的量产交付资质。

当前，工厂产能爬坡与新项目导入正双轨并进。前期转移至捷克生产的重点项目

产能稳步释放，新一代产品预计于下半年正式量产；多款已定点的域控制器项目

加速验证，潜在新项目的商务定点亦在有序推进。捷克工厂的高效运营，正为公

司深耕欧洲市场、全面提升海外综合竞争力提供强有力的支撑。

 成功发行可转换公司债券，长效赋能业务发展。

目前，公司已顺利完成可转换公司债券的公开发行工作。本次发行可有效充实公

司的资本金及营运资金，优化整体资本结构，提升公司的抗风险能力、 偿债能力

与持续经营能力。本次募集资金为公司重点项目研发落地、海内外产能规模扩张

以及核心技术持续迭代创新提供了长期资金支撑，有力保障了公司中长期战略规

划的稳步实施。

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。考虑到下游客户产销波动、叠加

产品结构对盈利能力的影响，我们下调盈利预测，预期 2026/2027/2028 年营收

70.0/86.6/105.6 亿 （ 原 26/27/28 年 预 计 80.1/99.0/120.8 亿 ） ， 利 润

8.1/10.4/13.3 亿（原 26/27/28 年预计 9.0/12.3/15.5 亿），维持“优于大市”

评级。

表3：同类公司估值比较（20260828）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E

002906.SZ 华阳集团 优于大市 26.76 140 1.49 1.89 2.35 18 14 11

603596.SH 伯特利 优于大市 28.00 251 2.16 2.43 3.10 13 12 9

平均 1.83 2.16 2.73 15 13 10

603786.SH 科博达 优于大市 38.63 156 2.05 2.00 2.58 19 19 15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示：汽车销量不及预期，原材料上涨的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1059 1122 1291 1484 1633 营业收入 5968 6934 7004 8659 10564

应收款项 2121 2466 2399 2965 3618 营业成本 4235 5169 5218 6407 7764

存货净额 1561 1684 2043 2511 3046 营业税金及附加 31 40 40 50 61

其他流动资产 303 768 776 959 1170 销售费用 124 69 70 87 106

流动资产合计 5602 6471 6938 8351 9897 管理费用 241 279 281 320 378

固定资产 858 1227 1491 1734 1955 研发费用 456 592 592 719 845

无形资产及其他 117 162 154 146 138 财务费用 36 (25) 19 35 57

投资性房地产 182 349 349 349 349 投资收益 84 98 85 94 103

长期股权投资 380 355 375 395 415

资产减值及公允价值变

动 55 58 40 40 40

资产总计 7139 8564 9307 10974 12754 其他收入 (539) (630) (592) (719) (845)

短期借款及交易性金融

负债 586 846 1085 1741 2287 营业利润 901 928 908 1175 1495

应付款项 784 977 986 1212 1470 营业外净收支 5 8 3 3 3

其他流动负债 291 734 750 918 1113 利润总额 906 936 911 1178 1498

流动负债合计 1660 2557 2820 3871 4870 所得税费用 95 76 74 96 122

长期借款及应付债券 23 107 107 107 107 少数股东损益 39 30 30 38 49

其他长期负债 86 180 190 200 210 归属于母公司净利润 772 829 808 1044 1328

长期负债合计 108 286 296 306 316 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1769 2843 3117 4178 5187 净利润 772 829 808 1044 1328

少数股东权益 129 90 107 128 155 资产减值准备 6 0 10 11 11

股东权益 5241 5632 6084 6668 7412 折旧摊销 157 187 125 145 166

负债和股东权益总计 7139 8564 9307 10974 12754 公允价值变动损失 (55) (58) (40) (40) (40)

财务费用 36 (25) 19 35 57

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (477) (370) (254) (803) (925)

每股收益 1.91 2.05 2.00 2.58 3.29 其它 17 17 7 11 17

每股红利 0.76 0.91 0.88 1.14 1.45 经营活动现金流 420 606 655 367 556

每股净资产 12.98 13.94 15.06 16.51 18.35 资本开支 0 (602) (350) (350) (350)

ROIC 16% 14% 12% 13% 15% 其它投资现金流 45 127 0 0 0

ROE 15% 15% 13% 16% 18% 投资活动现金流 33 (450) (370) (370) (370)

毛利率 29% 25% 25% 26% 26% 权益性融资 (11) 40 0 0 0

EBIT Margin 15% 11% 11% 12% 13% 负债净变化 23 84 0 0 0

EBITDA Margin 17% 14% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (307) (368) (355) (459) (584)

收入增长 29% 16% 1% 24% 22% 其它融资现金流 188 436 239 656 546

净利润增长率 27% 7% -3% 29% 27% 融资活动现金流 (392) (92) (117) 197 (38)

资产负债率 27% 34% 35% 39% 42% 现金净变动 61 64 168 194 148

股息率 2.0% 2.4% 2.3% 2.9% 3.7% 货币资金的期初余额 997 1059 1122 1291 1484

P/E 20 19 19 15 12 货币资金的期末余额 1059 1122 1291 1484 1633

P/B 3.0 2.8 2.6 2.3 2.1 企业自由现金流 469 (63) 258 (20) 186

EV/EBITDA 16.7 19.0 20.2 16.2 13.2 权益自由现金流 679 457 479 604 680

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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