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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 73.00 - 82.00 元

收盘价 54.99 元

总市值/流通市值 22221/22001 百万元

52周最高价/最低价 78.90/34.39 元

近 3 个月日均成交额 66.12 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）-深度报告之二：打造域控制器平台型企

业》 ——2022-12-30

《科博达（603786.SH）-三季报点评：单三季度归母净利润增长

290%，域控制器品类顺利拓展》 ——2022-10-30

《科博达（603786.SH）-三季度业绩同比增长 260%-307%，打造

汽车域控制器平台型企业》 ——2022-10-13

《科博达（603786.SH）-中报点评：二季度营收同比增长 7%，新

产品新客户持续拓展》 ——2022-08-26

《科博达（603786.SH）-在研项目充足，研发持续投入》 ——

2022-04-22

科博达2023Q1归母净利润同比增长44%，能源管理系统营收保持高增长。

公司 2022 年实现营业收入 33.84 亿元，同比增长 20.6%，实现归母净利

润 4.50 亿元，同比增长 15.8%，其中 2022Q4 实现营业收入 9.64 亿元，

同比增长 26.5%，环比增长 3%，实现归母净利润 0.89 亿元，同比-24.1%，

环比-45.4%。2023Q1 实现营业收入 9.13 亿元，同比增长 24%，环比-5.2%，

实现归母净利润 1.32 亿元，同比增长 43.8%，环比增长 48.6%。分产品

看，2022 年照明控制系统实现营收 17.35 亿元，同比增长 25.8%，车载

电器与电子 6.72 亿元，同比增长 27.9%，电机控制系统 6.22 亿元，同

比增长 2.9%，能源管理系统 1.24 亿元，同比增长 81.2%。2023Q1 能源

管理业务继续保持高增长，实现营收 4388 万，同比增长 121%。

维持高研发费用率，保障竞争力。2022 年公司销售、管理、研发、财务费

用率分别为 2.0%、5.3%、11.1%、-0.9%，同比变化为-0.1pct、-0.5pct、

+0.2pct、-1.3pct。公司持续加大对新产品的开发投入，以保障公司在

底盘控制、车身域控、智能执行器精确控制和车窗玻璃调控变色等领域

技术水平，同时为下一代大灯控制技术、智能座舱氛围灯技术、座舱无

线数据产品技术等领域开拓和承接新项目提升竞争力。

打造域控制器平台型企业，新定点项目保持增长，客户结构持续优化。公司

新老产品进入快速增长期，已定点比亚迪底盘控制器和底盘域，并在造

车新势力客户上首次将域控制器产品从底盘域控制器拓展至车身域控

制器，报告期内共获得新定点项目 91 个，其中宝马 CCE 项目获得未来

10 年宝马新车型前灯和尾灯控制器，PDLC 控制器获得戴姆勒和福特全

球项目定点，Smartlight 拓展至一汽大众、奥迪 PPE 全球平台。同时，

公司 2023 年与地平线签署战略合作协议，公司将基于地平线征程系列

芯片，研发不同等级的域控制器及智能驾驶整体解决方案。

盈利预测与估值：域控制器平台型企业，维持“买入”评级。考虑到终端

价格战带来市场需求波动及降价压力，下调盈利预测，预测公司

2023-2025 年归母净利润 6.70/9.17/11.77 亿元（原 23/24 年为

7.28/10.32 亿元），同比增长 48.8%/36.9%/28.3%，每股收益为

1.66/2.27/2.91 元，当前股价对应 PE 为 33/24/19 倍，维持“买入”评

级。

风险提示：新能源汽车销量不及预期，行业竞争加剧的风险，原材料上涨的

风险，估值的风险，财务风险，技术风险，政策风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,807 3,384 4,385 5,764 7,255

(+/-%) -3.7% 20.6% 29.6% 31.4% 25.9%

净利润(百万元) 389 450 670 917 1177

(+/-%) -24.4% 15.8% 48.8% 36.9% 28.3%

每股收益（元） 0.97 1.11 1.66 2.27 2.91

EBIT Margin 15.4% 14.0% 17.1% 18.6% 19.5%

净资产收益率（ROE） 9.5% 10.8% 14.9% 18.5% 21.2%

市盈率（PE） 56.6 49.4 33.2 24.2 18.9

EV/EBITDA 42.3 39.4 28.5 21.0 16.5

市净率（PB） 5.39 5.34 4.95 4.49 4.01

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
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科博达发布2022年年报和2023年一季报，公司2022年实现营业收入33.84亿元，

同比增长 20.6%，实现归母净利润 4.50 亿元，同比增长 15.8%，实现扣非归母净

利润 4.33 亿元，同比增长 27.5%。其中 2022Q4 公司实现营业收入 9.64 亿元，同

比增长 26.5%，环比增长 3%，实现归母净利润 0.89 亿元，同比-24.1%，环比-45.4%。

2023Q1 实现营业收入 9.13 亿元，同比增长 24%，环比-5.2%，实现归母净利润 1.32

亿元，同比增长 43.8%，环比增长 48.6%。

公司营收好于下游客户，目前大众集团在公司销售收入中占比最大（2021 年大众

全球的销售收入占营收比重为 70%）。根据乘联会数据，一汽大众 2022、2023Q1

销量分别为 180 万辆、38 万辆，同比持平、-12%；根据上汽集团公告，上汽大众

2022、2023Q1 销量分别为 132 万辆、23 万辆，同比+6%、-32%；大众集团 2022、

2023Q1 销量分别为 826 万辆、204 万辆，同比-7%、+7%。公司整体营收表现好于

下游客户销量情况。

分产品看，2022 年照明控制系统实现营收 17.35 亿元，同比增长 25.8%，车载电

器与电子 6.72 亿元，同比增长 27.9%，电机控制系统 6.22 亿元，同比增长 2.9%，

能源管理系统 1.24 亿元，同比增长 81.2%。2023Q1 照明控制系统实现营收 4.63

亿元，同比增长 25.7%，车载电器与电子 1.65 亿元，同比增长 13.5%，电机控制

系统 1.94 亿元，同比增长 19.7%，能源管理系统 4388 万元，同比增长 121%。能

源管理系统保持高增长。

表1：科博达 2022 年分业务情况

营收（亿元） 营收占比 营收同比变化 毛利率
毛利率同比绝对值

变化

照明控制系统 17.35 1% 26% 31% -2%

电机控制系统 6.22 0% 3% 31% -4%

能源管理系统 1.24 0% 81% 16% -4%

车载电器与电子 6.72 0% 28% 32% 16%

其他汽车零部件 1.23 0% -24% 46% -2%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图1：公司营业收入（亿元，%） 图2：公司季度营业收入（亿元，%）

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
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图3：公司归母净利润（亿元，%） 图4：公司季度归母净利润（亿元，%）

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

公司 2022 年销售毛利率 32.89%，同比-1.67pct，归母净利率 13.31%，同比

-0.55pct，毛利率有所下滑预计主要因为芯片涨价以及新业务爬坡阶段毛利率较

低等原因（能源管理系统 2022 年毛利率为 16%）。

2023Q1 公司盈利能力有所回升，2022 年 Q1 公司销售毛利率为 32.32%,同比

-2.04pct，环比+3.06pct，归母净利率为 15.43%，同比+1.98pct，环比+5.23pct。

图5：公司毛利率与净利率 图6：公司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

费用端，2022 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.0%、5.3%、11.1%、

-0.9%，同比变化为-0.1pct、-0.5pct、+0.2pct、-1.3pct。公司维持较高的研发

费用率，主要因为公司对新产品的持续开发投入，以保障公司在底盘控制、车身

域控、智能执行器精确控制和车窗玻璃调控变色等领域技术水平，同时为下一代

大灯控制技术、智能座舱氛围灯技术、座舱无线数据产品技术等领域开拓和承接

新项目提升竞争力。
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图7：公司研发费用及费用率 图8：公司研发人员

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，持续打造域控制器平台化企业。

公司产品聚焦低压部件层，通过对电流电压的控制实现对终端电器功能的调节以

及终端机械件精密位移运动的控制。公司 2003 与上汽大众开发电子镇流器，后将

产品扩展至 HID 大灯电子镇流器、LED 车灯控制器（通过算法将输入信号转换成

电压信号然后由大灯控制模块驱动电机控制大灯的调节）。灯控产品和其他控制

系统产品在开发平台、开发流程等具有相通性，公司在此基础上将产品拓展至电

控悬架控制器、域控制器（管理和控制各类 ECU、传感器和执行器）、调光天幕

控制器、进气格栅控制系统、USB 等中小微电控制器、智能执行器以及车载电子

电器等产品。

公司目前最高单车价值 3000 元左右，随着战略储备产品进一步释放及已有产品导

入，我们预计单车价值可达 1.1-1.6 万元。车灯控制器：当前单车预计 400-500

元，长期单车价值量可以达到 1000-1200 元，主要来源于主光源、氛围灯产品升

级以及尾灯控制器应用增加。域控制器：单车预计 0.8-1.3 万元，其中车身域控

制器单车 2000 元、底盘域控制器单车 1000 元，智能驾驶域控制器 0.5-1 万元（参

股公司科博达智能科技业务）。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；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 300-700 元）、USB（单车预计 200

元）等产品收入增长显著。

公司新项目定点持续增加，保障长期增长能力。报告期内公司大灯控制器、氛围

灯、电磁阀、电机控制系统、座舱数据电源产品、底盘控制器、智能执行器同比

增长 20%、74%、26%、33%、81%、4445%、173%。公司已定点比亚迪底盘控制器和

底盘域，并在造车新势力客户上首次将域控制器产品从底盘域控制器拓展至车身

域控制器，同时，报告期内共获得新定点项目 91 个，其中宝马 CCE 项目获得未来

10 年宝马新车型前灯和尾灯控制器，PDLC 控制器获得戴姆勒和福特全球项目定

点，Smartlight 拓展至一汽大众、奥迪 PPE 全球平台，新老业务进入快速增长期。

客户方面，公司在深化大众集团合作的同时，进一步加快新客户业务开拓，目前

公司核心客户包括大众集团、戴姆勒、宝马、福特、雷诺、PSA、捷豹路虎、吉利、

比亚迪、红旗、一汽集团、上汽大众及国内外新势力造车企业，客户结构优化。

合作地平线，加速高级别自动驾驶解决方案量产。公司 2023 年与地平线签署战略

合作协议，双方将围绕产品开发、技术探索等领域展开合作，科博达将基于地平

线征程系列芯片，发挥在智能驾驶域控制器生产制造、软件算法等优势，研发不
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同等级的域控制器及智能驾驶整体解决方案，提供包括自研 AEB（自动紧急刹车）、

AES（自动紧急变道）等主动安全功能、IALC（智能变道）、NOA（高速领航辅助

驾驶）等行车功能以及自动泊车。科博达搭建了在智能化领域具有产品落地经验

的智能科技公司，并力争将该公司打造成集硬件设计、底层软件、中间件、应用

层功能算法与终端产品为一体的汽车智能化产品解决方案优秀提供商。

盈利预测与投资建议：域控制器平台型企业，维持“买入”评级。

考虑到终端价格战带来市场需求波动及降价压力，下调盈利预测，预测公司

2023-2025年归属母公司净利润6.70/9.17/11.77亿元（原23、24年为7.28/10.32

亿元），同比增长 48.8%/36.9%/28.3%，每股收益分别为 1.66/2.27/2.91 元。当

前股价对应 PE 为 33/24/19 倍，维持“买入”评级。

表2：同类公司估值比较（20230421）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

002920.SZ 德赛西威 买入 105.46 586 1.50 2.13 3.01 4.15 70 50 35 25

688326.SH
经纬恒润

-w
未评级 146.27 176 1.62 1.99 2.80 3.94 90 74 52 37

603596.SH 伯特利 买入 63.44 261 1.24 1.70 2.36 3.23 51 37 27 20

平均 1.45 1.94 2.72 3.77 71 53 38 27

603786.SH 科博达 买入 54.99 222 0.97 1.11 1.66 2.27 57 49 33 24

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

注：无评级标的盈利预测来自 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 684 686 755 868 1042 营业收入 2807 3384 4385 5764 7255

应收款项 853 1349 1502 1895 2286 营业成本 1836 2271 2845 3697 4620

存货净额 1000 1230 1534 1999 2503 营业税金及附加 9 16 21 27 34

其他流动资产 207 228 296 389 489 销售费用 61 69 88 115 145

流动资产合计 3518 4059 4652 5716 6886 管理费用 163 180 219 276 348

固定资产 618 689 797 896 986 研发费用 304 374 460 576 696

无形资产及其他 122 131 124 118 111 财务费用 12 (29) (3) 7 19

投资性房地产 381 98 98 98 98 投资收益 48 102 55 55 55

长期股权投资 217 319 339 359 379

资产减值及公允价值变

动 37 29 30 30 30

资产总计 4856 5295 6010 7187 8460 其他收入 (351) (445) (460) (576) (696)

短期借款及交易性金融

负债 112 259 414 801 1125 营业利润 460 564 840 1151 1477

应付款项 328 419 552 760 976 营业外净收支 3 3 3 3 3

其他流动负债 150 158 203 264 330 利润总额 463 566 843 1154 1480

流动负债合计 590 836 1168 1825 2432 所得税费用 36 65 96 132 169

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 39 51 76 105 134

其他长期负债 54 155 165 175 185 归属于母公司净利润 389 450 670 917 1177

长期负债合计 54 155 165 175 185 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 644 992 1333 2000 2617 净利润 389 450 670 917 1177

少数股东权益 131 146 184 236 304 资产减值准备 14 (1) 5 5 5

股东权益 4080 4158 4492 4951 5539 折旧摊销 103 116 73 82 92

负债和股东权益总计 4856 5295 6010 7187 8460 公允价值变动损失 (37) (29) (30) (30) (30)

财务费用 12 (29) (3) 7 19

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (222) (262) (333) (668) (698)

每股收益 0.97 1.11 1.66 2.27 2.91 其它 (0) 24 33 47 62

每股红利 0.63 0.62 0.83 1.13 1.46 经营活动现金流 246 297 419 354 608

每股净资产 10.20 10.29 11.12 12.25 13.71 资本开支 0 (207) (150) (150) (150)

ROIC 13% 13% 17% 21% 22% 其它投资现金流 272 208 0 0 0

ROE 10% 11% 15% 19% 21% 投资活动现金流 266 (101) (170) (170) (170)

毛利率 35% 33% 35% 36% 36% 权益性融资 (16) 108 0 0 0

EBIT Margin 15% 14% 17% 19% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 17% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (252) (252) (335) (459) (588)

收入增长 -4% 21% 30% 31% 26% 其它融资现金流 255 203 155 388 324

净利润增长率 -24% 16% 49% 37% 28% 融资活动现金流 (265) (194) (180) (71) (265)

资产负债率 16% 21% 25% 31% 35% 现金净变动 247 3 69 113 174

股息率 1.1% 1.1% 1.5% 2.1% 2.6% 货币资金的期初余额 437 684 686 755 868

P/E 57 49 33 24 19 货币资金的期末余额 684 686 755 868 1042

P/B 5.4 5.3 4.9 4.5 4.0 企业自由现金流 281 66 257 215 495

EV/EBITDA 42.3 39.4 28.5 21.0 16.5 权益自由现金流 536 269 414 596 801

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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