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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 60.92 元

总市值/流通市值 8346/1645 百万元

52周最高价/最低价 133.55/35.39 元

近 3 个月日均成交额 157.39 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）-收入高速增长，盈利短期承压》 —

—2022-03-12

营业收入同比增长44%，电机电控业务高速发展。公司2022年上半年实现收

入14.23亿元，同比增长44%。其中，智能装备业务/新能源汽车电机电控零

部件业务的收入分别是9.17/5.06亿元，分别同比增长13%/186%。归母净利

润0.63亿元，同比减少32%；扣非净利润0.31亿元，同比减少61%。单二

季度，公司实现营业收入8.74亿元，同比增长32%，环比增长59%；归母净

利润0.26亿元，同比下降54%，环比下降28%。新能源汽车电驱动业务高速

增长，促进了整体营收水平的提高。智能装备业务由于交付周期较长，对项

目收入的确认有一定影响。

毛利率短期承压，费用率管控严格。2022年上半年公司的毛利率/净利率分

别为17.67%/4.40%，分别同比下降8.21/4.95个百分点；销售/管理/财务/

研 发 费 用 率 分 别 为 2.72%/4.92%/-0.86%/7.39% ， 分 别 同 比

-0.54/-0.43/-0.87/-0.30个百分点。单二季度，公司的毛利率/净利率分别

为 16.26%/3.02%，分别同比下降了 8.12/5.62 个百分点，环比下降了

3.65/3.58 个 百 分 点 ； 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

2.28%/4.16%/-1.15%/7.41%，分别同比下降了0.61/0.96/1.18/0.08个百分

点，环比下降了1.13/1.97/0.74/-0.05个百分点。二季度疫情反复增加了

项目实施成本，叠加原材料价格上涨，对短期毛利率构成负面影响。公司对

费用投入的管控较为严格，除研发外的费用率均有下降。

受益于新能源汽车高景气度，打入造车新势力产业链。2022年上半年，公司

智能装备业务新增订单22亿元，同比增长 67%；累计在手订单56亿元，同

比增长 69%。公司电机电控交付10.07万套（含道一动力），同比增长162%。

公司智能装备整体解决方案主要包括汽车白车身智能连接生产线、汽车动力

总成智能装测生产线、动力电池智能装测生产线等，主要客户有特斯拉、蔚

来、宁德时代等。新能源汽车电驱动系统是新能源汽车的核心部件，公司拥

有包含电机、电控、集成式电驱动系统在内的完整的新能源电驱动系统产品

研发生产体系，主要客户有东风本田、广汽本田、江淮汽车等。两大业务协

同发展，共同受益于新能源汽车行业的高景气度。

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。

考虑到疫情反复、项目实施成本增加，我们下调盈利预测，预计公司

2022/2023/2024年的归母净利润为1.69/3.32/4.70亿元（原为2.32/3.19/-

亿元），对应PE为50/25/18倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,494 2,123 3,367 5,111 7,421

(+/-%) 4.4% 42.1% 58.6% 51.8% 45.2%

净利润(百万元) 128 131 169 332 470

(+/-%) -14.9% 1.9% 29.2% 96.6% 41.7%

每股收益（元） 1.25 0.95 1.23 2.42 3.43

EBIT Margin 7.5% 6.5% 4.2% 6.4% 6.7%

净资产收益率（ROE） 14.1% 5.2% 6.3% 11.3% 14.1%

市盈率（PE） 48.8 63.9 49.5 25.1 17.7

EV/EBITDA 60.1 70.1 77.5 40.6 32.1

市净率（PB） 6.90 3.32 3.14 2.84 2.50

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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营业收入同比增长44%，电机电控业务高速发展。公司2022年上半年实现收入14.23

亿元，同比增长44%。其中，智能装备业务/新能源汽车电机电控零部件业务的收入分

别是9.17/5.06亿元，分别同比增长13%/186%。归母净利润0.63亿元，同比减少32%；

扣非净利润0.31亿元，同比减少61%。

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

单二季度，公司实现营业收入8.74亿元，同比增长32%，环比增长59%；归母净利润

0.26亿元，同比下降54%，环比下降28%。新能源汽车电驱动业务高速增长，促进了

整体营收水平的提高。智能装备业务由于交付周期较长，对项目收入的确认有一定影

响。

图3：巨一科技单季度营业收入及同比 图4：巨一科技单季度归母净利润及同比

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

毛利率短期承压，费用率管控严格。2022 年上半年公司的毛利率/净利率分别为

17.67%/4.40%，分别同比下降8.21/4.95个百分点；销售/管理/财务/研发费用率分别

为2.72%/4.92%/-0.86%/7.39%，分别同比-0.54/-0.43/-0.87/-0.30个百分点。
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图5：巨一科技毛利率与净利率 图6：巨一科技四费率

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

单二季度，公司的毛利率/净利率分别为16.26%/3.02%，分别同比下降了8.12/5.62

个百分点，环比下降了 3.65/3.58 个百分点；销售/管理/财务/研发费用率分别为

2.28%/4.16%/-1.15%/7.41%，分别同比下降了0.61/0.96/1.18/0.08个百分点，环比

下降了1.13/1.97/0.74/-0.05个百分点。二季度疫情反复增加了项目实施成本，叠加

原材料价格上涨，对短期毛利率构成负面影响。公司对费用投入的管控较为严格，除

研发外的费用率均有下降。

图7：巨一科技单季度毛利率与净利率 图8：巨一科技单季度四费率

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

受益于新能源汽车高景气度，打入造车新势力产业链。2022年上半年，公司智能装备

业务新增订单22亿元，同比增长 67%；累计在手订单56亿元，同比增长 69%。公司

电机电控交付10.07万套（含道一动力），同比增长162%。公司智能装备整体解决方

案主要包括汽车白车身智能连接生产线、汽车动力总成智能装测生产线、动力电池智

能装测生产线等，主要客户有特斯拉、蔚来、宁德时代等。新能源汽车电驱动系统是

新能源汽车的核心部件，公司拥有包含电机、电控、集成式电驱动系统在内的完整的

新能源电驱动系统产品研发生产体系，主要客户有东风本田、广汽本田、江淮汽车等。

两大业务协同发展，共同受益于新能源汽车行业的高景气度。
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图9：巨一科技主要客户

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新能源汽车市场持续景气，公司产品在纯电/混动车型上均有应用。2022 年上半年，

行业在克服缺芯、成本上涨和疫情扰动等因素压力下，新能源汽车产销分别完成 266.1

万辆和 260 万辆，同比均增长 1.2 倍，市场渗透率达到 21.6%，行业持续景气。

图10：新能源汽车销量及同比 图11：新能源汽车渗透率

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理 资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

公司智能装备整体解决方案主要包括汽车白车身智能连接生产线、汽车动力总成

智能装测生产线、动力电池智能装测生产线，融合了公司自主研发的数字化运营

管理系统，为汽车整车和零部件、动力电池等领域的客户实现生产过程的自动化、

柔性化和智能化提供解决方案。
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图12：白车身智能连接生产线 图13：动力总成智能装测生产线

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

新能源汽车电驱动系统是新能源汽车的核心部件，公司拥有包含电机、电机控制

器、集成式电驱动系统在内的完整的新能源电驱动系统产品研发、设计、生产、

销售和服务体系。目前，公司已成为行业内可以提供电机、控制器、减速器及其

集成正向开发和产品服务的供应商之一。目前新能源汽车驱动系统主要应用客户

于东风本田、广汽本田、江淮汽车、奇瑞汽车、江铃新能源等。

图14：iEDS-4000FR 集成式电驱动系统 图15：iEDS-2100FR 集成式电驱动系统

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

目前，公司国际整车企业客户包括英国捷豹路虎、特斯拉等；合资整车企业客户

包括上汽大众、广汽本田、东风本田、东风日产、奇瑞捷豹路虎等；造车新势力

整车企业客户包括蔚来汽车、理想汽车等；国内整车企业客户包括中国一汽、东

风汽车、长安汽车、吉利汽车、长城汽车、广汽集团、北汽集团、江淮汽车、奇

瑞汽车等；外资零部件企业客户包括大众变速器、格特拉克、麦格纳、本田零部

件、利纳马等；国内汽车零部件企业客户包括上汽变速器、青山工业、万里扬、

法士特、全柴动力等；动力电池生产企业客户包括宁德时代、国轩高科等。
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表1：2021H1 公司按业务划分前五大客户

智能装备业务前五大客户 金额（万元） 占智能装备整体解决方案业务收入的比例

吉利汽车 15,082.77 19%

上汽集团 13,482.98 17%

中国一汽 8,781.82 11%

长安汽车 5,505.25 7%

金华市机械设备成套有限公司 4,778.76 6%

小计 47,631.57 59%

电驱动系统前五大客户 金额（万元） 占新能源汽车电驱动系统业务收入的比例

奇瑞安川电驱动系统有限公司 5,479.51 33%

东风本田汽车有限公司 5,038.10 31%

奇瑞汽车 3,961.69 24%

广汽本田汽车有限公司 1,605.62 10%

江西江铃集团新能源汽车有限公司 131.29 1%

小计 16,216.21 99%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：双轮驱动协同发展，深度收益新能源汽车加速渗透。公司智能装备整体

解决方案主要包括汽车白车身智能连接生产线、汽车动力总成智能装测生产线、

动力电池智能装测生产线等，主要客户有蔚来汽车、吉利汽车、宁德时代等。新

能源汽车电驱动系统是新能源汽车的核心部件，公司拥有包含电机、电控、集成

式电驱动系统在内的完整的新能源电驱动系统产品研发生产体系，主要客户有东

风本田、广汽本田、江淮汽车等。

我们上调了公司的收入预测，但是下调了公司的利润预测，主要原因是：

1）收入端，新增订单与交付数据表现优秀。2022年上半年，公司智能装备业务新

增订单22亿元，同比增长 67%；累计在手订单56亿元，同比增长 69%。公司电机电

控交付10.07万套（含道一动力），同比增长162%。合计销售收入同比增长44%。

2）利润端，新冠疫情和原材料涨价影响了公司毛利率。2022 年上半年公司的毛利率

/净利率分别为 17.67%/4.40%，分别同比下降 8.21/4.95 个百分点。单二季度，

公司的毛利率/净利率分别为 16.26%/3.02%，分别同比下降了 8.12/5.62 个百分

点，环比下降了 3.65/3.58 个百分点

基于以上原因，我们假设 2022 年公司的销售收入依然保持较高增速，但毛利率短

暂下滑，并在 2023 年及以后逐步恢复。公司的研发/销售/管理费用率基本保持稳

定，随业务规模的体量扩大温和下降。

表2：巨一科技业绩测算

2021A 2022E 2023E 2024E

销售收入（亿元） 21.23 33.67 51.11 74.20

同比 42% 59% 52% 45%

毛利率 24% 22% 23% 23%

销售费用率 5% 6% 5% 5%

管理费用率 8% 8% 7% 7%

研发费用率 3% 4% 4% 4%

归母净利润（亿元） 1.31 1.69 3.32 4.70

净利率 6% 5% 6% 6%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

综上，我们预计公司2022/2023/2024年的归母净利润为1.69/3.32/4.70亿元（原为

2.32/3.19/-亿元），对应PE为50/25/18倍，维持“增持”评级。
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表3：可比公司估值表

代码 公司简称
收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE
投资评级

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

300681.SZ 英搏尔 64.69 107 0.28 0.84 1.76 231 77 37 买入

300124.SZ 汇川技术 58.98 1,556 1.36 1.59 2.06 43 37 29 无评级

688529.SH 豪森股份 31.50 40 0.55 1.34 1.84 57 24 17 无评级

平均 0.73 1.26 1.89 111 46 28

688162.SH 巨一科技 60.92 84 0.95 1.23 2.42 64 50 25 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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 162 1617 1614 1088 628 营业收入 1494 2123 3367 5111 7421

应收款项 487 647 1015 1540 2237 营业成本 1108 1624 2624 3959 5727

存货净额 1339 2460 3250 4888 7081 营业税金及附加 9 8 34 31 45

其他流动资产 325 584 741 1125 1633 销售费用 51 70 118 179 260

流动资产合计 2374 5315 6627 8648 11585 管理费用 80 117 186 257 372

固定资产 137 182 214 245 264 研发费用 135 166 265 358 519

无形资产及其他 25 26 25 24 22 财务费用 4 2 (35) (28) (22)

投资性房地产 23 56 56 56 56 投资收益 2 (1) 2 2 2

长期股权投资 11 9 9 9 9

资产减值及公允价值变

动 10 28 10 10 0

资产总计 2569 5588 6930 8982 11937 其他收入 (111) (195) (265) (358) (519)

短期借款及交易性金融

负债 0 4 500 300 200 营业利润 145 136 188 369 523

应付款项 522 1475 1300 1955 2833 营业外净收支 (0) 8 0 0 0

其他流动负债 1087 1537 2645 3959 5737 利润总额 145 144 188 369 523

流动负债合计 1610 3015 4445 6214 8770 所得税费用 16 13 19 37 52

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 53 58 58 58 58 归属于母公司净利润 128 131 169 332 470

长期负债合计 53 58 (172) (172) (172) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1663 3073 4273 6042 8597 净利润 128 131 169 332 470

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 19 7 4 3

股东权益 907 2514 2658 2940 3340 折旧摊销 20 25 22 26 29

负债和股东权益总计 2569 5588 6930 8982 11937 公允价值变动损失 (10) (28) (10) (10) 0

财务费用 4 2 (35) (28) (22)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (209) (147) (375) (574) (739)

每股收益 1.25 0.95 1.23 2.42 3.43 其它 (1) (19) (7) (4) (3)

每股红利 0.24 0.01 0.18 0.36 0.51 经营活动现金流 (71) (21) (193) (226) (240)

每股净资产 8.82 18.35 19.40 21.46 24.38 资本开支 0 (113) (50) (50) (50)

ROIC 32% 17% 18% 35% 37% 其它投资现金流 34 54 0 0 0

ROE 14% 5% 6% 11% 14% 投资活动现金流 36 (57) (50) (50) (50)

毛利率 26% 23% 22% 23% 23% 权益性融资 (3) 1499 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 4% 6% 7% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 9% 8% 5% 7% 7% 支付股利、利息 (25) (1) (25) (50) (71)

收入增长 4% 42% 59% 52% 45% 其它融资现金流 111 36 496 (200) (100)

净利润增长率 -15% 2% 29% 97% 42% 融资活动现金流 59 1533 241 (250) (171)

资产负债率 65% 55% 62% 67% 72% 现金净变动 24 1455 (3) (526) (461)

息率 0.3% 0.0% 0.3% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 137 162 1617 1614 1088

P/E 48.8 63.9 49.5 25.1 17.7 货币资金的期末余额 162 1617 1614 1088 628

P/B 6.9 3.3 3.1 2.8 2.5 企业自由现金流 0 (110) (276) (302) (312)

EV/EBITDA 60.1 70.1 77.5 40.6 32.1 权益自由现金流 0 (74) 22 (477) (392)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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