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销售收入同比增长 64%，智能装备与电机电控加速增长
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 40.90 元

总市值/流通市值 5618/1933 百万元

52周最高价/最低价 81.88/35.39 元

近 3 个月日均成交额 45.98 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

《巨一科技（688162.SH）-前三季度营业收入同比增长 54%，盈

利能力环比改善》 ——2022-11-01

《巨一科技（688162.SH）-营业收入同比增长 44%，原材料影响

短期利润》 ——2022-08-30

《巨一科技（688162.SH）-收入高速增长，盈利短期承压》 —

—2022-03-12

销售收入同比增长64%，智能装备与电机电控加速增长。2022年全年，公司

实现营业收入35亿元，同比增长64%；归母净利润1.49亿元，同比增长14%。

其中，新能源汽车电驱动系统总收入8亿元，同比增长99%；智能装备整体

解决方案收入24亿元，同比增长46%。单四季度，公司实现营业收入13亿

元，同比增长84%，环比增长77%；归母净利润0.51亿元，同比增长693%，

环比增长49%。新能源行业汽车增速较快，叠加公司产品竞争力强、市场份

额提升、客户结构向上，公司的销售收入连续2年保持40%以上的增速，电

驱动系统业务连续两年翻倍式增长。

利润率短期下降，规模效应摊薄期间费用。2022年全年，公司的毛利率/净

利率分别为18%/4%，分别同比下降5.67/1.89个百分点。销售/管理/研发/

财 务 费 用 率 分 别 为 2.43%/4.42%/6.94%/-0.60% ， 分 别 同 比

-0.86/-1.07/-0.90/-0.68个百分点。单四季度，公司的毛利率/净利率分别

为17.88%/3.90%，分别同比-1.38/+5.11个百分点，环比分别下降0.12/0.75

个百分点；销售/管理/研发/财务费用率1.82%/3.40%/5.98%/-0.28%，分别

同比-1.40/-2.07/-1.68/-0.48 个百分点，环比-1.11/-1.87/-1.82/+0.39

个百分点。2022年，外部原材料价格上涨，部分地区疫情管控推高交付成本，

内部公司管理团队和人员规模快速扩张，此外还有公司股权激励1000多万

元计入管理费用，导致公司的利润率有所下降，但是公司销售规模快速扩张

也摊薄了期间费用率，实现了优秀的成本控制。

客户结构优质，业务规划清晰，具备成为行业龙头潜质。在智能装备领域，

公司的主要客户包括特斯拉、比亚迪、大众、蔚来、理想等，并成立独立事

业部积极推进电芯产线的相关业务；在电驱动系统领域，公司的主要客户包

括理想汽车、蔚来、吉利汽车、广汽集团、江淮汽车等，已完成七合一等高

度集成化的电驱动系统研发落地。公司业务快速扩张，研发人员数量接近翻

倍，积极引入国际管理咨询公司与高端人才进行组织架构优化升级，并计划

适时拓展和储备公司发展第三曲线，为公司2025-2027 年的发展奠定基础。

风险提示：新能源汽车销量不及预期，原材料成本大幅上涨。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

由于今年汽车行业价格竞争激烈，我们下调盈利预测，预计2023/2024/2025

年公司的净利润分别为 2.65/3.67/5.44 亿元（原预测 2023/2024 分别为

3.32/4.47亿元），对应PE分别为21/15/10倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,123 3,483 5,246 7,668 10,882

(+/-%) 42.1% 64.1% 50.6% 46.2% 41.9%

净利润(百万元) 131 149 265 367 544

(+/-%) 1.9% 13.7% 78.5% 38.4% 48.2%

每股收益（元） 0.95 1.08 1.93 2.67 3.96

EBIT Margin 6.5% 3.7% 5.0% 5.1% 5.7%

净资产收益率（ROE） 5.2% 5.8% 9.5% 11.8% 15.3%

市盈率（PE） 42.9 37.8 21.2 15.3 10.3

EV/EBITDA 53.3 64.4 40.5 33.9 28.9

市净率（PB） 2.23 2.19 2.01 1.81 1.58

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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销售收入同比增长64%，智能装备与电机电控加速增长。2022年全年，公司实现营业

收入35亿元，同比增长64%；归母净利润1.49亿元，同比增长14%。其中，新能源汽

车电驱动系统总收入8亿元，同比增长99%；智能装备整体解决方案收入24亿元，同

比增长46%。

图1：巨一科技营业收入及同比 图2：巨一科技归母净利润及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

单四季度，公司实现营业收入13亿元，同比增长84%，环比增长77%；归母净利润0.51

亿元，同比增长693%，环比增长49%。新能源行业汽车增速较快，叠加公司产品竞争

力强、市场份额提升、客户结构向上，公司的销售收入连续2年保持40%以上的增速，

电驱动系统业务连续两年翻倍式增长。

图3：巨一科技营业收入及同比 图4：巨一科技归母净利润及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

利润率短期下降，规模效应摊薄期间费用。2022年全年，公司的毛利率/净利率分别

为18%/4%，分别同比下降5.67/1.89个百分点。销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.43%/4.42%/6.94%/-0.60%，分别同比-0.86/-1.07/-0.90/-0.68个百分点。
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图5：巨一科技毛利率及净利率 图6：巨一科技销售/管理/研发/财务费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

单四季度，公司的毛利率/净利率分别为17.88%/3.90%，分别同比-1.38/+5.11个百分

点，环比分别下降 0.12/0.75 个百分点；销售/管理/研发/财务费用率

1.82%/3.40%/5.98%/-0.28%，分别同比-1.40/-2.07/-1.68/-0.48 个百分点，环比

-1.11/-1.87/-1.82/+0.39个百分点。2022年，外部原材料价格上涨，部分地区疫情

管控推高交付成本，内部公司管理团队和人员规模快速扩张，此外还有公司股权激励

1000多万元计入管理费用，导致公司的利润率有所下降，但是公司销售规模快速扩张

也摊薄了期间费用率，实现了优秀的成本控制。

图7：巨一科技毛利率及净利率 图8：巨一科技销售/管理/研发/财务费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

客户结构优质，业务规划清晰，具备成为行业龙头潜质。在智能装备领域，公司的主

要客户包括特斯拉、比亚迪、大众、蔚来、理想等，并成立独立事业部积极推进电芯

产业的相关业务；在电驱动系统领域，公司的主要客户包括理想汽车、蔚来、吉利汽

车、广汽集团、江淮汽车等，已完成七合一等高度集成化的电驱动系统研发落地。公

司在手订单充足，客户结构优质，盈利能力不断改善，深度受益于新能源汽车行

业的快速发展。公司业务快速扩张，研发人员数量接近翻倍，积极引入国际管理咨询

公司与高端人才进行组织架构优化升级，提高经营管理效率，并计划适时拓展和储备

公司发展第三曲线，为公司2025-2027 年的发展奠定基础，具备成为行业龙头的潜质。
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图9：巨一科技各项业务客户

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。公司电驱和装备业务双轮驱动，

客户结构优质，深度受益于新能源汽车行业的高速发展，业务规模快速扩张。此

外，公司积极引入国际管理咨询公司与高端人才进行组织架构优化升级，提高经营管

理效率，并计划适时拓展和储备公司发展第三曲线，为公司2025-2027 年的发展奠定

基础，具备成为行业龙头的潜质。

考虑到2023年新能源汽车行业销量增速放缓，价格竞争比较激烈，我们下调盈利预测。

智能装备业务方面，公司的在手订单充足，交付周期较长，预计未来3年保持大约30%

左右的增速，毛利率伴随销售收入增长、规模效应体现而稳健提升。电驱动系统方面，

公司优质客户开拓顺利，吉利汽车、理想汽车、蔚来、广汽埃安等新项目不断落地，

我们预计未来3年有望保持大约80%的复合增速。

综合来看，我们预计2023/2024/2025年，巨一科技的销售收入分别为52/77/109亿元，

毛利率分别为20%/19%/19%。
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表1：巨一科技销售收入预测

2022A 2023E 2024E 2025E

智能装备整体解决方案

收入 23.95 32.33 42.03 54.64

同比 46% 35% 30% 30%

成本 19.06 24.90 32.36 41.53

毛利 4.89 7.44 9.67 13.11

毛利率(%) 20% 23% 23% 24%

业务收入比例(%) 69% 62% 55% 50%

新能源汽车电机驱动系统

收入 8.25 17.50 31.50 50.40

同比 100% 112% 80% 60%

成本 7.45 15.23 27.09 43.34

毛利 0.80 2.28 4.41 7.06

毛利率(%) 10% 13% 14% 14%

业务收入比例(%) 24% 33% 41% 46%

其他业务

收入 2.63 2.63 3.16 3.79

同比 270% 20% 20% 20%

成本 2.11 2.10 2.52 3.03

毛利 0.52 0.53 0.63 0.76

毛利率(%) 20% 20% 20% 20%

业务收入比例(%) 8% 5% 4% 3%

合计

销售总收入 34.83 52.46 76.69 108.82

同比 64% 50.6% 46% 42%

销售总成本 28.62 42.23 61.98 87.90

毛利 6.21 10.24 14.71 20.93

毛利率 17.83% 19.5% 19.2% 19.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，国信证券经济研究所预测

费用率方面，考虑到公司的销售收入快速增长，且公司业务面向下游整车厂，没有太

高的营销活动需求，2022年公司的期间费用率相较于2021年已有明显下降，我们预

计公司的期间费用率在未来几年有望继续温和下降。

表2：巨一科技财务数据预测

2022A 2023E 2024E 2025E

销售总收入（亿元） 34.83 52.46 76.69 108.82

同比 64% 50.6% 46% 42%

毛利率 17.83% 19.5% 19.2% 19.2%

管理费用率 4% 5% 4% 4%

研发费用率 7% 7% 7% 6%

销售费用率 2% 3% 3% 3%

财务费用率 -1% 0% 0% 0%

归母净利润（亿元） 1.49 2.65 3.67 5.44

净利率 4.26% 5.05% 4.79% 5.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，国信证券经济研究所预测

综上所述，我们下调盈利预测，预计 2023/2024/2025 年公司的净利润分别为

2.65/3.67/5.44亿元（原预测2023/2024分别为3.32/4.47亿元），对应PE分别为
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21/15/10倍，维持“增持”评级。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
收盘（元）

20230424

总市值

（亿元）

EPS PE
投资评级

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

300681.SZ 英搏尔 28.28 48 0.15 1.76 2.98 189 16 9 买入

300124.SZ 汇川技术 61.09 1,624 1.85 2.03 2.59 33 30 24 无评级

688529.SH 豪森股份 21.38 27 2.04 1.76 2.40 10 12 9 无评级

平均 1.35 1.85 2.66 77 19 14

688162.SH 巨一科技 40.90 56 1.08 1.93 2.67 38 21 15 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：无评级公司为 Wind 一致预测
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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 1617 1659 707 160 160 营业收入 2123 3483 5246 7668 10882

应收款项 647 973 1581 2311 3280 营业成本 1624 2862 4222 6198 8790

存货净额 2460 3434 5222 7676 10906 营业税金及附加 8 12 52 77 109

其他流动资产 584 544 1154 1687 2394 销售费用 70 84 131 192 272

流动资产合计 5315 6609 8664 11834 16740 管理费用 117 154 239 309 438

固定资产 182 445 427 433 430 研发费用 166 242 341 498 653

无形资产及其他 26 66 63 60 58 财务费用 2 (21) (22) (1) 18

投资性房地产 56 179 179 179 179 投资收益 (1) 3 2 2 2

长期股权投资 9 75 75 75 75

资产减值及公允价值变

动 28 69 10 10 0

资产总计 5588 7374 9408 12582 17482 其他收入 (195) (320) (341) (498) (653)

短期借款及交易性金融

负债 4 99 500 470 1070 营业利润 136 143 295 408 604

应付款项 1475 2315 2089 3070 4363 营业外净收支 8 6 0 0 0

其他流动负债 1537 2278 4143 6052 8598 利润总额 144 149 295 408 604

流动负债合计 3015 4692 6731 9593 14031 所得税费用 13 1 29 41 60

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 58 119 119 119 119 归属于母公司净利润 131 149 265 367 544

长期负债合计 58 119 (111) (111) (111) 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3073 4812 6621 9482 13920 净利润 131 149 265 367 544

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 19 41 38 6 1

股东权益 2514 2562 2788 3100 3562 折旧摊销 25 33 42 51 55

负债和股东权益总计 5588 7374 9408 12582 17482 公允价值变动损失 (28) (69) (10) (10) 0

财务费用 2 (21) (22) (1) 18

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (147) 301 (1331) (820) (1067)

每股收益 0.95 1.08 1.93 2.67 3.96 其它 (19) (41) (38) (6) (1)

每股红利 0.01 0.31 0.29 0.40 0.59 经营活动现金流 (21) 414 (1034) (412) (468)

每股净资产 18.35 18.65 20.30 22.57 25.93 资本开支 0 (401) (50) (50) (50)

ROIC 17% 15% 22% 28% 30% 其它投资现金流 54 7 0 0 0

ROE 5% 6% 10% 12% 15% 投资活动现金流 55 (459) (50) (50) (50)

毛利率 23% 18% 20% 19% 19% 权益性融资 (4) 7 0 0 0

EBIT Margin 7% 4% 5% 5% 6% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 8% 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (1) (43) (40) (55) (82)

收入增长 42% 64% 51% 46% 42% 其它融资现金流 1426 166 401 (30) 600

净利润增长率 2% 14% 79% 38% 48% 融资活动现金流 1420 87 131 (85) 518

资产负债率 55% 65% 70% 75% 80% 现金净变动 1455 43 (953) (547) 0

息率 0.0% 0.8% 0.7% 1.0% 1.5% 货币资金的期初余额 162 1617 1659 707 160

P/E 42.9 37.8 21.2 15.3 10.3 货币资金的期末余额 1617 1659 707 160 160

P/B 2.2 2.2 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 62 (1105) (464) (503)

EV/EBITDA 53.3 64.4 40.5 33.9 28.9 权益自由现金流 0 228 (914) (492) 80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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