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基础数据 
总股本（百万股） 140
流通 A 股（百万股） 83
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1612
 

相关研究  
《电子智能控制行业的尖兵》  080803 
《智能控制器领域大有可为》100308 
《进军新能源汽车领域》100316 

 公司近日与常州麦科卡电动车有限公司签署了《技术合作协议书》，约定双

方共同完成“电动汽车用轮毂电机控制器”产品的研发、试制。公司主要

负责“电动汽车用轮毂电机控制器”产品的样机制作、配合控制器的装车

和调试试验。 

 近期公司在电动车控制器领域进展顺利。公司陆续与常州市裕成富通电机

有限公司就“电动汽车驱动系统”签订了《合作协议》、与宗申派姆（加拿

大）重庆氢能源有限公司就“电动摩托车控制器”签订了《新产品开发及

试制协议》。 

 我们认为公司对于新能源汽车产业，有清晰的战略规划。新能源汽车中，

电机驱动和动力电池控制是两大核心部分；公司在主营业务智能控制器方

面拥有深厚的技术积累和市场经验，因此以电机控制器和动力电池控制器

为切入点进军新能源汽车行业，是符合公司实际、又具有前瞻性的策略。 

 公司在新能源汽车领域，在电机控制和电池管理方面都拥有较深厚的技术

储备，目前产业化进展顺利，我们认为下一步极有可能导入锂电池生产，

如果各项目进展顺利，公司将成为未来新能源汽车动力系统解决方案提供

商，占有较为有利的行业地位。 

 高效电机驱动作为上市募集资金项目，公司近年来投入大量研发力量，取

得了可观的技术积累。尤其在直驱电机控制方面，公司已经获得了较大的

技术领先优势，因此我们看好公司与常州麦科卡、裕成富通电机、宗申派

姆（加拿大）重庆氢能源有限公司的合作。 

 根据美国阿贡实验室的评估报告，电动汽车电机控制器约占整车生产成本

的 9.5%。根据 TRU Group 的预测，2010、2015、2019 年全球电动汽车

产量约为 105 万辆、200 万辆、425 万辆。根据以上数据结合合理假设，

10、11 年，全球电动汽车电机控制器市场规模大约为 110 亿元、140 亿元。 

 结合前期投资德方纳米等在新能源汽车领域的相关举措，我们认为，公司

后续有可能在该领域取得实质性突破，从而支撑业绩持续、较快增长。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 603.9 552.8 745.0  940.2 1211.9 

(+/-%) 29.1 -8.5 34.8  26.2 28.9 

归属母公司净利润(百万元) 36.8 44.9 73.0  97.9 127.6 

(+/-%)  77.3 22.1 62.6  34.1 30.3 

EPS(元) 0.26 0.32 0.52 0.70 0.91

P/E(倍) 74.3 60.9 37.5  27.9 21.4  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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近期电动汽车电机控制器项目进展顺利 

公司近日与常州麦科卡电动车有限公司签署了《技术合作协议书》，约定双方共同完

成“电动汽车用轮毂电机控制器”产品的研发、试制。其中，公司主要负责“电动汽

车用轮毂电机控制器”产品的样机制作、配合控制器的装车和调试试验。 

最近，公司陆续与常州市裕成富通电机有限公司就“电动汽车驱动系统”签订了《合

作协议》、与宗申派姆（加拿大）重庆氢能源有限公司就“电动摩托车控制器”签订

了《新产品开发及试制协议》。 

新能源汽车行业切入点：电机驱动和动力电池控制 

我们认为公司对于新能源汽车领域，有清晰的战略规划。新能源汽车中，电机驱动和

动力电池控制是两大核心部分；而公司在主营业务智能控制器方面拥有深厚的技术积

累和市场经验，因此以电机控制器和动力电池控制器为切入点进军新能源汽车行业，

是符合公司实际、又具有前瞻性的策略。 

图 1 电动汽车结构 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

高效电机驱动作为上市募集资金项目，公司近年来投入大量研发力量，取得了相当的

技术积累，直驱电机控制技术可用于电动车的电机控制。 

动力电池控制器方面，公司进行了近 2 年的技术储备，同时在普通锂电池的生产和销

售上进行了试探；2010 年 3 月，公司投资生产纳米级磷酸铁锂电池正极材料的德方

纳米公司，从而在动力电池的关键原料上获得支持，我们认为公司下一步有可能建立

动力电池生产线，将电池与控制整合起来，提供电动汽车电源系统的解决方案。 
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公司在电机驱动和动力电池管理两大关键技术上双管齐下，如果进展顺利，将在电动

汽车领域拥有重要的行业地位，为将来的持续发展奠定基础。 

图 2 公司电动汽车关键技术发展路径 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

电动汽车电机控制器市场规模 

美国能源部下属的阿贡国家实验室（Argonne National Laboratory）的评估报告显示，

在电动汽车的生产成本构成中，电机控制器约占 9.5%。 

图 3 电动汽车生产成本构成 
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资料来源：Argonne National Laboratory，华泰联合证券研究所整理 

 

当前在能源危机和气候变化的双重压力下，大力发展电动汽车、逐渐替代燃油车成为

全球汽车产业的共识。目前的技术（尤其是动力电池技术）还难以实现商业化、实用

化的全电动汽车，因此，首先将混合动力汽车推向市场、逐步提高电力驱动比例、发

展包括燃料电池在内的多种动力电源车成为目前电动汽车行业最为可行的发展路径。

TRU Group 的预测显示，包括混合动力汽车（HEV）、充电式混合动力汽车（PHEV）、
燃料电池电动车（FEV）在内，2010 年全球电动汽车产量约为 105 万辆，2015 年约
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为 200 万辆，2019 年约为 425 万辆，对应 2010-2015、2015-2019 年的复合增长率

分别大约为 14%和 15%。 

图 4 全球电动汽车产量预测 

 
资料来源：TRU Group，华泰联合证券研究所整理 

 

我们选取三款目前全球较为典型的电动汽车，通用 Volt、大众 Golf TwinDrive、比亚

迪 F3DM，作为价格参考，来估算电动汽车电机控制器行业的市场规模。这三种车市

场价格分别大约为 3.5 万美元、2.1 万美元、15 万元（人民币），我们暂且假设目前

全球电动汽车平均生产成本为 12 万元，并且每年下降 2%，根据上面的成本构成数据

和全球电动车产量预测，估算电动汽车电机控制器的市场规模。 

图 5 全球电动汽车电机控制器市场规模预测 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

根据以上预测，2010、11 年，全球电动汽车电机控制器市场规模大约为 110 亿、140
亿元，相对于公司 09 年 5.5 亿元的总销售额，该市场空间十分巨大。 
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结论 

公司在新能源汽车领域，在电机控制和电池控制方面都拥有较深厚的技术储备，目前

产业化进展顺利，并有可能导入锂电池生产，如果各项目进展顺利，公司将成为未来

新能源汽车动力系统解决方案提供商，占有较为有利的行业地位。 

电动汽车电机控制器 2010 年全球市场规模约为 110 亿元，市场空间巨大。 
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