
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/汽车与零配件/汽车零配件 证券研究报告 
科博达（603786）公司跟踪报告 2023 年 05 月 21 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 19日收盘价（元） 53.80 

52 周股价波动（元） 48.32-78.90 

总股本/流通 A 股（百万股） 404/400 

总市值/流通市值（百万元） 21735/21525 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《静待全面修复》2022.04.22 

 

 

市场表现 
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科博达 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -7.2 -5.9 -18.1 

相对涨幅（%） -2.9 -5.6 -15.9 
资料来源：海通证券研究所 
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高速增长的汽车控制器厂商 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 科博达近年营收和业绩稳健增长。根据科博达年报和一季报，2022 年公司取

得营收 34 亿元，同比增长 21%，扣非归母净利润 4.3 亿元，同比增长 28%；

2023 年一季度公司取得营收 9.1 亿元，同比增长 24%，扣非归母净利润 1.2

亿元，同比增长 44%。 

 2022 年科博达控制器等新业务陆续量产，销售表现良好。根据科博达 2022

年年报，公司氛围灯、座舱数据电源产品、底盘控制器和智能执行器业务的

营收与 2021 年同期相比分别增长 74%、81%、4445%、173%。 

 此外，根据科博达 2023 年一季报，公司能源管理系统业务取得营收 0.44 亿

元，同比增长 121%。 

 新定点项目保持增长。根据科博达年报，2022 年公司获得客户新定点 91 个，

预计生命周期销量超过 1.5 亿只。其中车灯控制器方面：科博达于宝马 CCE

项目获得未来 10 年宝马新车型前灯和尾灯控制器；PDLC 控制器产品拓展取

得了重要突破，获得戴姆勒和福特全球项目定点；Smartlight 扩展到一汽大

众、奥迪 PPE 全球平台。 

 老业务由于定点项目量产放量，也进入快速增长期。2022 年公司大灯控制器、

电磁阀和电机控制系统业务的营收同比分别增长 20%、26%和 33%。 

 科博达 2023 年计划包括：围绕电动化、智能化实现产品矩阵扩张；加快国

内外生产，年内完成欧洲工厂选址并开启厂房建设；逐步优化客户结构，提

升非大众营收；积极进行技术布局，高速发展氛围灯、底盘控制器、USB 等

产品，同时推进大众第五代灯控、二氧化碳阀等前沿技术。 

 2023 年全球市场汽车电动化、智能化进入快速发展阶段，尤其中国市场呈

现高速增长态势。我们认为科博达作为汽车控制器领域的优质企业，业务有

望取得高速增长。我们预计公司 2023/24/25 年营收为 42/51/59 亿元，归母

净利润 6.5/8.4/10.1 亿元，EPS 为 1.61/2.07/2.51 元。参考可比公司，给予

公司 2023 年 36~38x PE，对应合理价值区间 58.08~61.30 元。维持“优于

大市”评级。 

 风险提示：乘用车消费不及预期，原材料价格大幅上涨。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2807 3384 4247 5075 5877 

(+/-)YoY(%) -3.7% 20.6% 25.5% 19.5% 15.8% 

净利润（百万元） 389 450 652 835 1013 

(+/-)YoY(%) -24.4% 15.8% 44.8% 28.2% 21.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.96 1.11 1.61 2.07 2.51 

毛利率(%) 34.6% 32.9% 33.5% 34.1% 34.3% 

净资产收益率(%) 9.5% 10.8% 13.5% 14.8% 15.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司分部营收及毛利预测 

收入(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

照明控制系统 1735 2169 2603 2993 

电机控制系统 622 840 1050 1260 

车载电器与电子 672 773 889 1022 

能源管理系统 124 224 280 336 

其他汽车零部件 123 129 136 142 

其他业务 108 113 119 125 

合计 3384 4247 5075 5877 

     

成本(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

照明控制系统 1197 1461 1724 1965 

电机控制系统 431 573 711 849 

车载电器与电子 456 520 595 684 

能源管理系统 104 183 225 267 

其他汽车零部件 66 69 73 76 

其他业务 16 17 18 19 

合计 2271 2823 3345 3861 

     

毛利(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

照明控制系统 538 708 879 1028 

电机控制系统 191 267 339 411 

车载电器与电子 216 253 293 337 

能源管理系统 20 41 55 68 

其他汽车零部件 57 60 63 66 

其他业务 91 96 101 106 

合计 1113 1424 1730 2016 

     

毛利率 2022 2023E 2024E 2025E 

照明控制系统 31.0% 32.6% 33.8% 34.3% 

电机控制系统 30.7% 31.8% 32.3% 32.6% 

车载电器与电子 32.1% 32.7% 33.0% 33.0% 

能源管理系统 16.1% 18.4% 19.7% 20.4% 

其他汽车零部件 46.5% 46.5% 46.5% 46.5% 

其他业务 84.7% 84.7% 84.7% 84.7% 

合计 32.9% 33.5% 34.1% 34.3% 

     

营业收入-同比 2022 2023E 2024E 2025E 

照明控制系统 25.8% 25.0% 20.0% 15.0% 

电机控制系统 2.9% 35.0% 25.0% 20.0% 

车载电器与电子 27.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

能源管理系统 81.2% 80.0% 25.0% 20.0% 

其他汽车零部件 -24.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他业务 61.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

     

营业成本-同比 2022 2023E 2024E 2025E 

照明控制系统 29.63% 22.0% 18.0% 14.0% 

电机控制系统 9.54% 33.0% 24.0% 19.5% 

车载电器与电子 34.89% 14.0% 14.5% 15.0% 

能源管理系统 52.47% 75.0% 23.0% 19.0% 
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其他汽车零部件 -21.69% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他业务 -43.03% 5.0% 5.0% 5.0% 

     

 

资料来源：WIND，科博达 2022 年报，海通证券研究所 

 

 
 

表 2 可比公司估值表 

  
EPS（元） PE（倍） 

可比公司 收盘价（元） 2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 

德赛西威 108.17 1.50 2.13 2.89 3.96 94 49 37 27 

经纬恒润 122.00 1.62 1.96 2.61 3.73  76 47 33 

拓普集团 55.36 0.92 1.54 2.13 2.97 57 38 26 19 

平均 
     

76 55 37 26 
 

注：收盘价为 2023 年 5 月 19 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：海通证券研究所。 

可比公司变更：去掉星宇股份，增加经纬恒润。原因：考虑到科博达业务已经拓展到多种汽车控制器，我们认为公司与专注车灯的星宇股份的可比性下降；而经

纬恒润的主营为智能控制器。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 3384 4247 5075 5877 

每股收益 1.11 1.61 2.07 2.51  营业成本 2271 2823 3345 3861 

每股净资产 10.29 11.94 14.01 16.52  毛利率% 32.9% 33.5% 34.1% 34.3% 

每股经营现金流 -0.03 0.89 1.30 1.82  营业税金及附加 16 17 20 24 

每股股利 0.50 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 69 76 86 94 

P/E 48.27 33.35 26.02 21.45  营业费用率% 2.0% 1.8% 1.7% 1.6% 

P/B 5.23 4.51 3.84 3.26  管理费用 180 212 241 264 

P/S 6.42 5.12 4.28 3.70  管理费用率% 5.3% 5.0% 4.8% 4.5% 

EV/EBITDA 45.78 22.13 17.35 14.07  EBIT 437 811 1030 1243 

股息率% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -29 -12 -25 -37 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.9% -0.3% -0.5% -0.6% 

毛利率 32.9% 33.5% 34.1% 34.3%  资产减值损失 -33 0 0 0 

净利润率 13.3% 15.3% 16.5% 17.2%  投资收益 102 85 101 118 

净资产收益率 10.8% 13.5% 14.8% 15.2%  营业利润 564 823 1055 1280 

资产回报率 8.5% 10.7% 12.2% 12.5%  营业外收支 3 0 0 0 

投资回报率 8.5% 13.4% 15.1% 15.4%  利润总额 566 823 1055 1280 

盈利增长（%）      EBITDA 572 957 1201 1439 

营业收入增长率 20.6% 25.5% 19.5% 15.8%  所得税 65 99 127 154 

EBIT 增长率 3.6% 85.7% 27.0% 20.7%  有效所得税率% 11.4% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 15.8% 44.8% 28.2% 21.3%  少数股东损益 51 72 93 113 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 450 652 835 1013 

资产负债率 18.7% 16.9% 12.9% 12.3%       

流动比率 4.85 5.33 7.30 7.71       

速动比率 3.13 3.48 4.74 5.18  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.82 0.94 1.26 1.78  货币资金 686 821 916 1500 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1348 1593 1903 2204 

应收账款周转天数 96.36 99.39 96.44 97.83  存货 1230 1411 1672 1931 

存货周转天数 176.72 168.41 165.95 167.96  其它流动资产 795 814 835 857 

总资产周转率 0.67 0.75 0.79 0.79  流动资产合计 4059 4638 5327 6491 

固定资产周转率 5.86 6.59 6.92 7.36  长期股权投资 319 319 319 319 

      固定资产 594 695 772 825 

      在建工程 95 97 99 99 

      无形资产 131 151 171 191 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1236 1428 1527 1600 

净利润 450 652 835 1013  资产总计 5295 6066 6853 8091 

少数股东损益 51 72 93 113  短期借款 254 254 0 0 

非现金支出 190 146 171 196  应付票据及应付账款 419 470 557 644 

非经营收益 146 -70 -94 -118  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -849 -441 -480 -468  其它流动负债 163 146 172 198 

经营活动现金流 -11 360 526 736  流动负债合计 836 871 730 841 

资产 -212 -270 -270 -270  长期借款 0 0 0 0 

投资 193 0 0 0  其它长期负债 155 153 153 153 

其他 16 49 101 118  非流动负债合计 155 153 153 153 

投资活动现金流 -3 -221 -169 -152  负债总计 992 1023 882 994 

债权募资 146 -2 -254 0  实收资本 404 404 404 404 

股权募资 108 14 0 0  归属于母公司所有者权益 4158 4825 5660 6673 

其他 -258 -17 -8 0  少数股东权益 146 218 311 424 

融资活动现金流 -4 -5 -262 0  负债和所有者权益合计 5295 6066 6853 8091 

现金净流量 3 135 95 584       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘一鸣 汽车行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中鼎股份,伯特利,长城汽车,中国重汽,欣锐科技,拓普集团,瑞鹄模具,华阳集团,阿尔特,华依科技,潍柴动力,保隆科

技,奥福环保,比亚迪,骆驼股份,敏实集团,文灿股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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