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EPS 电机定点耐世特欧洲，汽零业务加速发展 
事件：公司汽车 EPS 转向电机业务收到耐世特欧洲的项目定点通知。德昌股份全资

子公司德昌科技近日收到耐世特欧洲的项目定点通知。合同内容主要为：选择公司

作为 EPS 转向系统的某型号电机供应商，预计合同履行时间为 2024 年-2031 年，期

间预计实现销额 4 亿元。耐世特 2021 年总收入为 34 亿美元，其中北美/亚太/欧洲

及其他市场收入占比分别约 58%/24%/18%。 

耐世特（01316.HK）为全球领先的汽车转向系统供应商。2021 年耐世特 EPS 产品

收入 23 亿美元，占比 69%。耐世特业务拓展较广，客户超 60 家，包括宝马、福特、

通用、雷诺日产三菱、Stellantis、丰田、大众等头部品牌商，以及印度和中国的汽

车制造商。 

汽车电机为公司战略性业务，客户开拓进展顺利。目前，公司汽车 EPS 电机定点客

户包括头部品牌采埃孚、捷太格特，制动电机定点客户包括上海同驭和利氪科技。

据高工智能汽车研究院，2021 年采埃孚/捷太格特在中国前装市场 EPS 系统（电动

助力转向系统）供应商中排名第 3/第 4（排名 1、2 位为博世和 NSK），市场份额约

17.5%/12.3%。同驭汽车下游客户主要为合众汽车，对应车型主要为哪吒。利氪科

技为线控底盘系统方案提供商，于今年 5 月完成近 2 亿元 A 轮、A+轮融资。汽车电

机业务壁垒较高，产品测试周期 1-2 年，公司布局 EPS 电机业务较早，于 2018 年完

成产线搭建和产品设计生产。公司 2021 年汽车电机业务营收 370.65 万元（占比

0.13%），在 EPS 电机业务已实现 13 个型号项目的定点，目前仍有 30 余个型号项

目在顺利推进，我们判断今年有望成为公司汽车电机业务拐点，2023 年有望加速发

展。 

短期具备盈利弹性，长期第二增长曲线明确。短期看，汇率贬值+原材料价格回落贡

献公司盈利端弹性。22Q3 汇兑损益贡献下，公司财务费率同比-22.7pct 至-23.2%，

同期净利率同比提升 19.1pct 至 27.2%，为上市以来单季最高水平。 随着原材料价

格同比回落，我们预计或对公司成本端有所改善，看好公司垂直供应链能力下的盈

利能力修复机会。长期看：客户+业务多元化拓展顺利，有望打开成长空间。1）EPS

电机业务乘行业东风，在自身技术+资金+供应链协同下，充分享受行业β；2）园

林电动工具业务放量可期，依托核心客户资源及供应链管理优势，或对营收端贡献

较大；3）多元化小家电业务实现客户延展，成功开拓第二大客户 HOT 验证客户+

品类拓展能力，核心生产制造能力支撑多元化业务较快增长。 

投资建议与盈利预测。公司作为清洁电器代工龙头，短期具有一定利润弹性，长期

第二增长曲线明确。预计公司 2022~2024 年归母净利润为 3.87/4.22/4.97 亿元，同

增 28.6%/9.1%/17.7%，维持“增持”评级。 

风险提示：下游景气度回落风险，新业务拓展不及预期风险，原材料价格持续上涨

风险，国际贸易形势变化的风险，汇率波动风险，高客户集中度风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,065 2,842 2,202 2,427 2,753 

增长率 yoy（%） 71.9 37.6 -22.5 10.2 13.5 

归母净利润（百万元） 304 301 387 422 497 

增长率 yoy（%） 

 

 

103.1 -1.1 28.6 9.1 17.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.14 1.13 1.45 1.59 1.87 

净资产收益率（%） 60.2 13.1 14.8 14.0 14.3 

P/E（倍） 19.5 19.7 15.3 14.0 11.9 

P/B（倍） 11.7 2.6 2.3 2.0 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 9 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1406 3168 2919 4077 3945  营业收入 2065 2842 2202 2427 2753 

现金 299 1813 2246 2552 3023  营业成本 1508 2292 1736 1870 2071 

应收票据及应收账款 752 855 391 982 576  营业税金及附加 8 13 13 14 14 

其他应收款 44 22 29 27 36  营业费用 7 9 7 8 9 

预付账款 23 19 14 22 19  管理费用 68 111 79 87 100 

存货 256 333 113 368 164  研发费用 73 98 76 83 95 

其他流动资产 32 126 126 126 126  财务费用 72 23 -140 -104 -80 

非流动资产 432 516 402 406 420  资产减值损失 -2 -3 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 10 0 0 0 

固定资产 293 280 161 168 184  公允价值变动收益 22 3 5 7 9 

无形资产 70 112 131 145 161  投资净收益 15 26 6 8 14 

其他非流动资产 70 124 110 93 76  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1838 3684 3321 4483 4365  营业利润 356 330 444 483 568 

流动负债 1250 1320 659 1428 847  营业外收入 0 11 5 6 6 

短期借款 128 63 63 63 63  营业外支出 1 2 1 2 2 

应付票据及应付账款 950 1113 449 1234 630  利润总额 355 339 447 487 572 

其他流动负债 172 144 147 131 154  所得税 51 38 60 66 75 

非流动负债 83 71 49 44 39  净利润 304 301 387 422 497 

长期借款 70 30 8 3 -2  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 13 41 41 41 41  归属母公司净利润 304 301 387 422 497 

负债合计 1333 1391 708 1472 886  EBITDA 405 347 439 472 551 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.14 1.13 1.45 1.59 1.87 

股本 140 190 266 266 266        

资本公积 43 1480 1404 1404 1404  主要财务比率      

留存收益 323 624 989 1382 1836  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 505 2292 2612 3011 3479  成长能力      

负债和股东权益 1838 3684 3321 4483 4365  营业收入(%) 71.9 37.6 -22.5 10.2 13.5 

       营业利润(%) 112.8 -7.2 34.3 8.8 17.6 

       归属于母公司净利润(%) 103.1 -1.1 28.6 9.1 17.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.0 19.3 21.2 22.9 24.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.7 10.6 17.6 17.4 18.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 60.2 13.1 14.8 14.0 14.3 

经营活动现金流 109 235 322 273 475  ROIC(%) 42.2 10.5 12.4 11.6 11.9 

净利润 304 301 387 422 497  偿债能力      

折旧摊销 47 57 49 52 59  资产负债率(%) 72.5 37.8 21.3 32.8 20.3 

财务费用 72 23 -140 -104 -80  净负债比率(%) -15.0 -72.2 -81.5 -81.0 -83.8 

投资损失 -15 -26 -6 -8 -14  流动比率 1.1 2.4 4.4 2.9 4.7 

营运资金变动 -292 -134 39 -83 22  速动比率 0.9 2.1 4.2 2.6 4.4 

其他经营现金流 -6 14 -5 -7 -9  营运能力      

投资活动现金流 -96 -158 76 -42 -51  总资产周转率 1.5 1.0 0.6 0.6 0.6 

资本支出 158 107 -114 3 15  应收账款周转率 4.1 3.5 3.5 3.5 3.5 

长期投资 71 -53 0 0 0  应付账款周转率 2.1 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 132 -105 -37 -38 -36  每股指标（元）      

筹资活动现金流 46 1370 34 76 47  每股收益(最新摊薄) 1.14 1.13 1.45 1.59 1.87 

短期借款 61 -66 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.88 1.21 1.02 1.79 

长期借款 2 -40 -22 -6 -4  每股净资产(最新摊薄) 1.90 8.62 9.82 11.32 13.08 

普通股增加 0 50 76 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1437 -76 0 0  P/E 19.5 19.7 15.3 14.0 11.9 

其他筹资现金流 -17 -12 56 81 51  P/B 11.7 2.6 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 52 1436 433 307 471  EV/EBITDA 14.4 12.0 8.4 7.1 5.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 9 日收盘价  
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