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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 37.77 元

总市值/流通市值 4721/3664 百万元

52周最高价/最低价 88.90/23.51 元

近 3 个月日均成交额 249.85 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

《欣锐科技（300745.SZ）-新能源汽车电源总成龙头，优质项目

放量在即》 ——2022-09-26

营业收入同比增长64%，车载电源产品持续放量。公司前三季度实现销售收

入10.63亿元，同比增长64%；归母净利润0.07同比下降43%。单三季度，

公司实现销售收入4.45亿元，同比增长74%，环比增长41%；归母净利润0.04

亿元，同比增长84%，环比扭亏为盈。根据NE时代新能源的数据，2022年

7-9 月，公司 OBC 出货量分别为 31749/32121/29047 套，分别同比增长

119%/147%/58%。新能源汽车行业增速较快，极氪001、比亚迪DMI等优质客

户销量表现优秀，促进了公司销售收入增长。

销售规模增长摊薄费用率，销售结构影响短期毛利率。2022年前三季度，公

司分别实现毛利率/净利率13.15%/0.66%，分别同比下降8.02/1.36个百分

点；公司的销售/管理/研发/财务费用率分别为3.06%/6.81%/6.16%/0.71%，

分别同比下降0.35/3.56/1.92/0.31个百分点。单三季度，公司分别实现毛

利率/净利率10.58%/0.85%，分别同比-9.87/+0.01个百分点，分别环比下

降-1.71/+2.03 个百分点；公司的销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.23%/5.87%/4.33%/0.75%，分别同比+0.29/-4.29/-3.36/-0.16个百分点，

分别环比+0.62/-1.87/-3.25/+0.43个百分点。公司费用控制优秀，销售规

模快速增长摊薄了四费率，三季度毛利率下降主要是因为单体OBC、燃料电

池产品占比提升，销售结构改变。

募投项目顺利推进，深度受益于800V趋势。202022年10月，欣锐科技发布

增发融资说明书，拟募集金额不超过14亿元，主要用于产线升级、总部及

研发中心建设。电动车800V高压平台渐成趋势，SIC材料则具有耐高压、耐

高温、高频等优点，热损耗可降低50%，传导率高达98.5%，已成为支撑800V

高压平台的关键技术。欣锐科技前瞻布局SIC解决方案，产品主要基于SIC

材料研发制造，深度受益于电动车800V高压化趋势。同时，公司采用板集

成路线，在功能安全和可靠性上具有明显优势。我们预计，随着比亚迪DMI

车型、极氪001、小鹏P7等优质车型进一步提高交付量，欣锐科技的市占率

仍有较大的提升空间。

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：维持盈利预测，维持“增持”评级。

公司坚持品牌向上战略，下游优质客户持有放量，我们维持盈利预测，预计

公司2022/2023/2024年的 EPS分别为0.42/1.36/2.61元，对应PE分别为

90/28/14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) 354 935 2,018 3,049 4,125

(+/-%) -40.7% 164.2% 115.9% 51.1% 35.3%

净利润(百万元) -285 25 52 169 326

(+/-%) -1153.1% -108.9% 105.3% 223.8% 92.7%

每股收益（元） -2.49 0.20 0.42 1.36 2.61

EBIT Margin -62.8% -2.0% 0.5% 5.1% 8.6%

净资产收益率（ROE） -35.0% 2.2% 4.4% 12.9% 21.2%

市盈率（PE） -15.2 185.0 90.1 27.8 14.4

EV/EBITDA -25.8 272.2 222.2 42.1 23.2

市净率（PB） 5.31 4.08 3.95 3.59 3.06

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74%，车载电源产品持续放量。公司前三季度实现销售收入10.63

亿元，同比增长64%；归母净利润0.07同比下降43%。

图1：欣锐科技营业收入及同比 图2：欣锐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

单三季度，公司实现销售收入4.45亿元，同比增长74%，环比增长41%；归母净利润

0.04亿元，同比增长84%，环比扭亏为盈。新能源汽车行业增速较快，极氪001、比

亚迪DMI等优质客户销量表现优秀，促进了公司销售收入增长。

图3：欣锐科技单季度营业收入及同比 图4：欣锐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

销售规模增长摊薄费用率，销售结构影响短期毛利率。2022年前三季度，公司分别实

现毛利率/净利率13.15%/0.66%，分别同比下降8.02/1.36个百分点；公司的销售/管

理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 3.06%/6.81%/6.16%/0.71% ， 分 别 同 比 下 降

0.35/3.56/1.92/0.31个百分点。
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图5：欣锐科技毛利率与净利率 图6：欣锐科技四费率

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

单三季度，公司分别实现毛利率/净利率10.58%/0.85%，分别同比-9.87/+0.01个百分

点，分别环比下降-1.71/+2.03个百分点；公司的销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.23%/5.87%/4.33%/0.75%，分别同比+0.29/-4.29/-3.36/-0.16个百分点，分别环比

+0.62/-1.87/-3.25/+0.43个百分点。公司费用控制优秀，销售规模快速增长摊薄了

四费率，三季度毛利率下降主要是因为单体OBC、燃料电池产品占比提升，销售结构

改变。

图7：欣锐科技单季度毛利率与净利率 图8：欣锐科技单季度四费率

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

募投项目顺利推进，深度受益于800V趋势。202022年10月，欣锐科技发布增发融资

说明书，拟募集金额不超过140,530.00万元，主要用于产线升级、总部及研发中心建

设。本次向特定对象发行A股股票的发行对象不超过35名，定价基准日为发行期首日，

发行价格为不低于定价基准日前二十个交易日公司股票交易均价的80%。本次向特定

对象发行的股票数量按照募集资金总额除以发行价格确定，且不超过本次发行前公司

总股本的30%，即37,420,103股。
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表1：欣锐科技募投金额投资项目

序号 项目名称 项目总投资（万元） 拟投入募集资金（万元）

1 新能源车载电源自动化产线升级改造项目 25,626.80 20,556.00

2 新能源车载电源智能化生产建设项目（二期） 44,615.70 30,834.00

3 总部基地及研发中心建设项目 49,497.00 47,140.00

4 补充流动资金 42,000.00 42,000.00

合计 161,739.50 140,530.00

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

电动车800V高压平台渐成趋势，SIC材料则具有耐高压、耐高温、高频等优点，热损

耗可降低50%，传导率高达98.5%，已成为支撑800V高压平台的关键技术。欣锐科技

的大功率项目是最早一批从事车载电源产品研发、生产、销售和服务的企业之一，

历经十余年，已在业务实践与拓展中积累了丰富的行业经验。公司于 2013 年正式

将科锐（CREE，现更名为 Wolfspeed）的碳化硅(SiC)方案正式应用于车载电源产

品中，具备丰富的硬件工程能力，现阶段公司大部分产品已基于碳化硅 Moseft

单管开发，可满足电动车 800V 高压平台的性能需求。

图9：欣锐科技主要产品

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

根据 NE 时代新能源的数据，2022 年 7-9 月，公司 OBC 出货量分别为

31749/32121/29047 套，分别同比增长 119%/147%/58%。2022 年 1-9 月，欣锐科

技的 OBC 累计装车辆为 230323 套，同比增长 120%，市占率约为 6.54%。
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图10：2022 年国内主要企业 OBC 装车量

资料来源：NE 时代新能源，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。欣锐科技是国内车载电源系统龙头企业，

技术实力雄厚，前瞻布局 SIC 解决方案，深度收益电动车 800V 高压平台的发展趋

势；采用板集成的技术路线，提高了车载电源系统的安全性和可靠性。公司坚定

执行“品牌向上”战略，主要客户包括比亚迪、小鹏、极氪、本田、吉利、广汽、

哪吒等优质整车厂。我们维持盈利预测，预计公司2022/2023/2024年的EPS分别为

0.42/1.36/2.61元，对应PE分别为90/28/14倍，维持“增持”评级。

表2：欣锐科技可比公司估值表

代码 公司简称 收盘价（元） 总市值 EPS PE 投资评级

20221026 （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

300681.SZ 英搏尔 41.26 68.22 0.28 0.84 1.76 146 49 23 买入

002851.SZ 麦格米特 31.42 148.67 0.78 1.03 1.43 40 30 22 无评级

300124.SZ 汇川技术 66.14 1,762.35 1.35 1.60 2.07 49 41 32 无评级

平均 0.80 1.16 1.75 78 40 26

300745.SZ 欣锐科技 37.77 46.49 0.20 0.42 1.36 185 90 28 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 一致性预测
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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 101 212 372 810 1738 营业收入 354 935 2018 3049 4125

应收款项 271 644 1106 1336 1808 营业成本 346 740 1661 2431 3170

存货净额 263 331 544 731 781 营业税金及附加 3 5 10 15 21

其他流动资产 270 307 444 610 619 销售费用 84 40 61 91 124

流动资产合计 1016 1579 2551 3573 5031 管理费用 63 100 146 187 252

固定资产 111 120 159 186 211 研发费用 81 68 131 168 206

无形资产及其他 87 110 106 102 97 财务费用 2 10 3 2 4

投资性房地产 184 265 265 265 265 投资收益 3 8 5 5 5

长期股权投资 20 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 (93) (30) 0 0 0

资产总计 1417 2094 3101 4146 5624 其他收入 (109) (23) (81) (128) (176)

短期借款及交易性金融

负债 234 202 250 350 400 营业利润 (344) (6) 62 199 384

应付款项 276 575 1406 2061 2691 营业外净收支 2 1 0 0 0

其他流动负债 42 51 112 163 213 利润总额 (342) (5) 62 199 384

流动负债合计 552 828 1768 2574 3304 所得税费用 (58) (31) 9 30 58

长期借款及应付债券 0 0 10 110 610 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 51 111 131 151 171 归属于母公司净利润 (285) 25 52 169 326

长期负债合计 51 111 141 261 781 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 603 939 1909 2835 4085 净利润 (285) 25 52 169 326

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 128 (130) 5 4 4

股东权益 814 1156 1192 1311 1539 折旧摊销 31 40 20 23 26

负债和股东权益总计 1417 2094 3101 4146 5624 公允价值变动损失 93 30 0 0 0

财务费用 2 10 3 2 4

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 255 (321) 105 146 173

每股收益 (2.49) 0.20 0.42 1.36 2.61 其它 (128) 130 (5) (4) (4)

每股红利 0.07 0.08 0.13 0.41 0.78 经营活动现金流 95 (226) 177 339 526

每股净资产 7.11 9.26 9.56 10.51 12.34 资本开支 0 124 (60) (50) (50)

ROIC -18.41% 7.13% 1% 12% 31% 其它投资现金流 (70) 25 0 0 0

ROE -34.97% 2.20% 4% 13% 21% 投资活动现金流 (70) 149 (60) (50) (50)

毛利率 2% 21% 18% 20% 23% 权益性融资 1 269 0 0 0

EBIT Margin -63% -2% 0% 5% 9% 负债净变化 0 0 10 100 500

EBITDA Margin -54% 2% 1% 6% 9% 支付股利、利息 (8) (10) (16) (51) (98)

收入增长 -41% 164% 116% 51% 35% 其它融资现金流 (76) (63) 48 100 50

净利润增长率 -1153% -109% 105% 224% 93% 融资活动现金流 (90) 187 42 149 452

资产负债率 43% 45% 62% 68% 73% 现金净变动 (65) 111 160 438 928

股息率 0.2% 0.2% 0.3% 1.1% 2.1% 货币资金的期初余额 167 101 212 372 810

P/E (15.2) 185.0 90.1 27.8 14.4 货币资金的期末余额 101 212 372 810 1738

P/B 5.3 4.1 4.0 3.6 3.1 企业自由现金流 0 (65) 73 252 449

EV/EBITDA (25.8) 272.2 222.2 42.1 23.2 权益自由现金流 0 (128) 129 451 996

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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