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股价走势 

携 TRUCK MAD 和 RUBIK.X 亮相广州车展，用前沿概念推动出行方式变革 

  

阿尔特汽车携 RUBIK.X 和 TRUCK-MAD 参加第二十届广州国际汽车展览
会，充分展线深厚的产品研发实力和技术积累。作为整车研发系统解决方
案供应商，阿尔特汽车目前已建立起全球四大研发中心，覆盖整车开发全
链条，成为国内首家 A 股上市的整车研发公司，20 年来共计服务超 60 个
客户，研发项目超 400 个。 

全地形纯电皮卡 TRUCK MAD 汇集尖端设计和科技配置。TRUCK MAD 定
位未来派全尺寸全地形纯电皮卡，代表了阿尔特对未来出行方式的狂野想
象。外观上，TRUCK MAD 采用对称式造型、无 B 柱对开侧门设计等；内
部空间方面，电控座椅可以在驾、享、悦、野四种模式中进行切换；续航
方面，TRUCK MAD 可实现 800km 以上续航并搭载 L2+辅助自动驾驶。 

高速智能数字化汽车平台 RUBIK.X 推动汽车制造工艺变革。阿尔特汽车发
布“全新一代”高速智能数字化汽车平台 RUBIK.X。该平台仅由 5 个功能
单元构成，应用了 17 类先进技术，以功能重组为核心，最大程度实现零
部件数量减少和功能整合；同时，该平台通过柔性化标准接口设计使平台
高度通用，覆盖 A 级到 C 级多级别全系车型，实现车型的快速迭代。 

L4 级别无人驾驶载体 ISE·智享实现多场景智能化移动。ISE·智享是一款
覆盖多场景化的智能移动载体，采用了阿尔特自主研发的低速智能数字化
平台（ISE），达到 L4 级别自动驾驶水平。ISE·智享采取纯净科幻风格的设
计语言；内部配备了智能座舱网联系统、智能多屏灯语交互系统，颠覆传
统“人机”布置。ISE·智享不仅能够广泛应用在园区通勤、商务接待等场
景，还可以作为移动会议室、移动餐厅等使用。 

阿尔特作为中国独立汽车设计龙头公司，短期波动不改长期成长性。公司
业务已基本覆盖从汽车商品企划到生产准备的所有重要环节，除 2020年业
绩出现波动外，长期业绩保持增长，阿尔特 2017-2021 年营收复合增速达
23.86%。阿尔特将完善布局汽车智能化发展重要趋势的滑板底盘及智能汽
车数字化系统解决方案等，为业绩和利润率带来持续的增长点。 

维持“买入”评级。公司作为独立汽车龙头公司，用前沿概念产品与技术
平台推动出行方式变革。不断进行产品迭代，推动汽车制造工艺变革。综
合预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润 1.54 亿/2.93 亿/4.49 亿元，相
对估值 36/19/12XPE，维持“买入”评级。 

 
风险提示：汽车行业波动导致发行人未来业绩下滑的风险，新能源汽车政
策变化风险，市场竞争风险，客户集中风险，技术泄密风险 ，新产品收入
转化不及预期的风险 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 821.05 1,272.28 1,094.16 2,024.19 2,833.87 

增长率(%) (7.27) 54.96 (14.00) 85.00 40.00 

EBITDA(百万元) 163.56 404.10 167.51 306.15 475.21 

净利润(百万元) 110.94 205.36 153.73 292.98 448.54 

增长率(%) (14.87) 85.12 (25.14) 90.58 53.09 

EPS(元/股) 0.22 0.41 0.31 0.58 0.89 

市盈率(P/E) 49.85 26.93 35.98 18.88 12.33 

市净率(P/B) 3.76 2.20 1.94 1.76 1.54 

市销率(P/S) 6.74 4.35 5.05 2.73 1.95 

EV/EBITDA 47.00 18.09 19.45 12.40 6.01   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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阿尔特汽车携全新数字化汽车平台和旗舰产品参展，展示核心亮点。12 月 30 日，阿尔特
汽车携高速智能数字化汽车平台 RUBIK.X 和全新旗舰车型 TRUCK-MAD 参加第二十届广州
国际汽车展览会，充分展线深厚的产品研发实力和技术积累。作为整车研发系统解决方案
供应商，阿尔特汽车目前已建立起全球四大研发中心，覆盖整车开发全链条，成为国内首
家 A 股上市的整车研发公司，20 年来共计服务超 60 个客户，研发项目超 400 个。公司开
创了独立汽车设计公司整车研发“交钥匙”服务和发动机/动力总成研发制造的先河，同时
还是我国极少数可向市场独立销售 V6 发动机的企业。公司产业生态围绕服务汽车生产企
业展开，产业生态的各业务板块融合发展、相互支撑。 

 

全地形纯电皮卡 TRUCK MAD 汇集尖端设计和科技配置。TRUCK MAD 是阿尔特本次推出
的旗舰车型，该产品定位未来派全尺寸全地形纯电皮卡，代表了阿尔特对未来出行方式的
狂野想象。外观上，TRUCK MAD 采用对称式造型、无 B 柱对开侧门设计等；内部空间方
面，电控座椅可以在驾、享、悦、野四种模式中进行切换；续航方面，TRUCK MAD 可实
现 800km 以上续航并搭载 L2+辅助自动驾驶，给驾驶者带来自由驾驶体验。 

 

高速智能数字化汽车平台 RUBIK.X 推动汽车制造工艺变革。阿尔特汽车发布“全新一代”
高速智能数字化汽车平台 RUBIK.X，意为魔方平台，融合了集成化、模块化、柔性化、轻
量化理念。该平台仅由 5 个功能单元构成，应用了上下车体分离、一体式铸造、线控底盘
等 17 类先进技术，能够提高车型研发、制造效率，缩短车型开发、验证周期，并降低开
发投入和零部件成本。该平台以功能重组为核心，最大程度实现零部件数量减少和功能整
合。同时，该平台打破传统车型固有布局，通过柔性化标准接口设计使平台高度通用，覆
盖 A 级到 C 级多级别高低姿态的全系车型，实现车型的快速迭代，满足不同定位、不同级
别车型需求，推动汽车制造工艺变革。 

 

L4 级别无人驾驶载体 ISE·智享实现多场景智能化移动。ISE·智享是一款覆盖多场景化的
智能移动载体，采用了阿尔特自主研发的低速智能数字化平台（ISE），支持 L4 级别低速无
人驾驶。它采用高度模块化设计、基于承载需求拓展物理尺寸；软件架构柔性设计可裁剪、
迭代，匹配多场景的功能需求。ISE·智享采用四轮驱动、集中控制，可以实现方向的自由
转换；车内彻底取消驾驶席，实现空间的释放。ISE·智享采取纯净科幻风格的设计语言；
内部围绕用户打造沉浸式的定制化座舱体验，配备了智能座舱网联系统、智能多屏灯语交
互系统，颠覆传统“人机”布置，重塑“无人驾驶”新空间。ISE·智享不仅能够广泛应用
在园区通勤、商务接待等场景，平台的高度模块化以及上下车体解耦设计，使其更具多变
性，还可以作为移动会议室、移动餐厅等使用。 

 

阿尔特作为中国独立汽车设计龙头公司，短期波动不改长期成长性。目前阿尔特业务已基
本覆盖从汽车商品企划到生产准备的所有重要环节，除 2020 年业绩出现波动外，长期业
绩保持增长，阿尔特 2017-2021 年营收复合增速达 23.86%。未来阿尔特将逐步完善业务布
局，在汽车设计和零部件制造方面稳定增长。同时，阿尔特将完善布局汽车智能化发展重
要趋势的滑板底盘及智能汽车数字化系统解决方案等，为业绩和利润率带来持续的增长点。 

 

维持“买入“评级。公司作为独立汽车龙头公司，用前沿概念产品与技术平台推动出行方
式变革。不断进行产品迭代，推动汽车制造工艺变革。综合预计公司 2022/2023/2024 年
归母净利润 1.54 亿/2.93 亿/4.49 亿元，相对估值 36/19/12XPE，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 139.85 722.39 1,560.60 810.42 1,665.34  营业收入 821.05 1,272.28 1,094.16 2,024.19 2,833.87 

应收票据及应收账款 189.31 214.92 260.45 475.47 554.82  营业成本 544.58 797.50 733.09 1,386.57 1,898.69 

预付账款 8.67 13.16 12.69 34.33 26.77  营业税金及附加 1.67 3.69 2.19 4.05 5.67 

存货 303.99 324.39 398.36 960.02 909.53  营业费用 33.67 31.96 43.77 60.73 70.85 

其他 816.06 937.97 664.37 847.59 833.67  管理费用 76.84 93.21 88.63 137.65 181.37 

流动资产合计 1,457.88 2,212.83 2,896.47 3,127.83 3,990.13  研发费用 31.95 122.71 109.42 182.18 255.05 

长期股权投资 60.81 58.70 58.70 58.70 58.70  财务费用 1.27 15.54 (8.22) (11.56) (12.08) 

固定资产 176.36 187.76 200.38 213.88 227.37  资产减值损失 (3.16) (0.93) (1.36) (1.82) (1.37) 

在建工程 0.63 28.51 33.84 37.03 38.95  公允价值变动收益 0.00 2.47 20.00 21.00 22.00 

无形资产 190.94 215.75 198.44 181.12 163.80  投资净收益 (23.97) 12.08 1.81 1.81 (0.20) 

其他 219.01 712.57 395.87 449.28 507.54  其他 36.79 (21.18) (43.61) (45.61) (43.60) 

非流动资产合计 647.74 1,203.30 887.22 940.02 996.36  营业利润 121.42 215.22 148.47 289.21 457.49 

资产总计 2,105.62 3,416.14 3,783.68 4,067.85 4,986.50  营业外收入 0.21 0.46 5.20 4.25 2.00 

短期借款 26.34 27.22 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.07 1.97 0.10 0.10 5.00 

应付票据及应付账款 109.83 94.34 168.22 342.25 279.46  利润总额 121.56 213.72 153.57 293.36 454.49 

其他 216.51 154.54 388.72 198.18 702.35  所得税 22.28 15.92 11.44 21.86 33.87 

流动负债合计 352.68 276.10 556.94 540.43 981.81  净利润 99.28 197.79 142.12 271.50 420.63 

长期借款 20.92 1.54 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (11.66) (7.57) (11.61) (21.48) (27.91) 

应付债券 0.00 0.00 21.03 7.01 9.35  归属于母公司净利润 110.94 205.36 153.73 292.98 448.54 

其他 30.23 399.23 149.94 193.13 247.44  每股收益（元） 0.22 0.41 0.31 0.58 0.89 

非流动负债合计 51.15 400.77 170.98 200.15 256.79        

负债合计 403.83 676.87 727.91 740.57 1,238.59        

少数股东权益 230.05 222.48 210.87 189.39 161.48  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 305.66 331.75 501.42 501.42 501.42  成长能力 
     

资本公积 816.12 1,628.49 1,628.49 1,628.49 1,628.49  营业收入 -7.27% 54.96% -14.00% 85.00% 40.00% 

留存收益 1,172.50 2,189.75 2,343.48 2,636.46 3,085.00  营业利润 -13.08% 77.26% -31.02% 94.80% 58.18% 

其他 (822.54) (1,633.21) (1,628.49) (1,628.49) (1,628.49)  归属于母公司净利润 -14.87% 85.12% -25.14% 90.58% 53.09% 

股东权益合计 1,701.79 2,739.27 3,055.77 3,327.28 3,747.90  获利能力      

负债和股东权益总计 2,105.62 3,416.14 3,783.68 4,067.85 4,986.50  毛利率 33.67% 37.32% 33.00% 31.50% 33.00% 

       净利率 13.51% 16.14% 14.05% 14.47% 15.83% 

       ROE 7.54% 8.16% 5.40% 9.34% 12.51% 

       ROIC 20.36% 29.52% 24.35% 44.95% 29.39% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 99.28 197.79 153.73 292.98 448.54  资产负债率 19.18% 19.81% 19.24% 18.21% 24.84% 

折旧摊销 23.88 46.97 27.26 28.50 29.80  净负债率 -1.64% -24.55% -49.44% -23.00% -43.40% 

财务费用 5.00 17.76 (8.22) (11.56) (12.08)  流动比率 4.13 8.01 5.20 5.79 4.06 

投资损失 23.97 (12.08) (1.81) (1.81) 0.20  速动比率 3.27 6.84 4.49 4.01 3.14 

营运资金变动 (90.54) (241.24) 278.72 (885.11) 431.70  营运能力      

其它 (0.75) 172.86 8.39 (0.48) (5.91)  应收账款周转率 3.96 6.29 4.60 5.50 5.50 

经营活动现金流 60.85 182.05 458.08 (577.47) 892.25  存货周转率 2.59 4.05 3.03 2.98 3.03 

资本支出 167.86 (264.30) 277.17 (15.31) (26.42)  总资产周转率 0.44 0.46 0.30 0.52 0.63 

长期投资 (85.47) (2.11) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (784.28) (61.55) (79.61) (164.38) (16.47)  每股收益 0.22 0.41 0.31 0.58 0.89 

投资活动现金流 (701.89) (327.96) 197.56 (179.69) (42.89)  每股经营现金流 0.12 0.36 0.91 -1.15 1.78 

债权融资 111.98 49.77 49.74 45.16 38.64  每股净资产 2.94 5.02 5.67 6.26 7.15 

股权融资 408.24 824.64 182.60 11.56 12.08  估值比率      

其他 (119.38) (149.10) (49.77) (49.74) (45.16)  市盈率 49.85 26.93 35.98 18.88 12.33 

筹资活动现金流 400.84 725.31 182.57 6.98 5.56  市净率 3.76 2.20 1.94 1.76 1.54 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 47.00 18.09 19.45 12.40 6.01 

现金净增加额 (240.21) 579.39 838.22 (750.18) 854.91  EV/EBIT 53.58 20.22 23.23 13.67 6.41 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
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 深 300 指数的涨跌幅 
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 深 300 指数的涨跌幅 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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