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摘要 汽车行业的新四化浪潮带来新能源汽车和自动驾驶的高速发展，底盘等零部件为适应新的发展趋势也向电动化智能化演进，线控底盘因其符
合新能源汽车、自动驾驶汽车的发展需求而成为热点问题，线控底盘各系统的发展状况及前景成为投资者关注的重点，本篇报告主要回答线
控底盘领域近期关注的问题，主要涉及：1）新四化趋势对线控底盘行业的影响；2）线控底盘的发展现状；3）线控底盘未来市场空间
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线控底盘

线控底盘行业定义1.

线控技术是应用于自动驾驶控制执行端的技术，自动驾驶车辆的路径规划等操作决策通过电信号来实现传递控制。线控系统以电信号替代传统的机械、液
压或气动连接形式，具有安全、延迟低、结构简单、成本低的优点
线控底盘是对汽车底盘进行线控改造以传递电信号，从而适用于自动驾驶车辆的部件，包括线控转向、线控制动、线控换挡、线控油门、线控悬挂5个核
心底盘系统。传感器感知驾驶员操作意图，将操作指令传递给电子控制器，控制执行机构完成汽车的转向、制动、驱动等功能并对其操作情况进行监测，
整个过程由电信号经过导线传递

线控底盘行业分类2.

按照行业的主要结构区分，线控底盘的细分领域有线控油门、线控换挡、线控转向、线控制动与线控悬挂五个系统，其中线控悬挂因价值较高，市场规模
在五个系统中最大，在近五年将迎来爆发式增长，年复合增长率达61.4%和41.9%，规模其次为线控转向和线控制动。线控油门发展成熟，市场规模趋于
稳定

线控底盘行业特征3.

当前全球汽车市场呈现新四化发展趋势，即电动化、智能化、网联化、共享化，其中电动化是汽车市场变革的基础。当前全球新能源汽车销量持续增长，
各国政府补贴助力其发展，中国新能源汽车销量屡创新高，是全球最大的新能源车市场，新能源前景广阔。为迎合电动化趋势，底盘向电动化发展，迎合
新能源汽车的发展需求，不断完善电系统的应用，而电系统是线控系统的重要组成部分，路况、操作指令等需通过电信号传递，电系统的成熟有助于线控
底盘的发展

线控底盘发展历程4.

线控底盘发展始于1885第一辆汽车的诞生，其核心部件转向系统发展阶段分为机械、液压、电液、电动和线控转向五个阶段，从利用司机体力驱动转向
盘、拉杆等机械结构，完成转向，到目前处于电动转向向线控转向发展阶段；线控转向的规模化推广是必然，拥有节省空间、提高舒适度、高安全性、人
性化的优点。而其他零部件如线控油门和线控换挡技术目前已发展成熟，未来发展方向主要由以传统燃油和发动机驱动为主的集中式驱动，向轮毂电机和
轮边减速驱动的分布式驱动转变

开始时间：1950 结束时间：1983 阶段：萌芽期 行业大事件：20世纪50年代，美国GM公司首次在轿车上采用液压助力转向系统 
行业影响：由液压转向泵、传动皮带、油管、压力流体控制阀、储油罐组成，以发动机为驱动带动转向泵，利用转向器放大驾驶员施加的力并改变传递

方向，在中低车速行驶时稳定性、精准度较好，成本较低，适用于多种车型，但能耗较高，高速行驶时转向盘过于灵敏 

开始时间：1983 结束时间：1988 阶段：启动期 行业大事件：1983年，日本Koyo公司推出电控液压助力转向系统，具备车速感应功能 
行业影响：新增液压反应装置、液流分配阀、动力转向ECU、电磁阀和车速传感器等电机电控部件，以电动机驱动转向泵，利用ECU根据车速调节助力

大小，在高速行驶时稳定性提升，能耗较低，但结构复杂，成本高，仅在有限车型批量使用

开始时间：1988 结束时间：2013 阶段：高速发展期
行业大事件：1988年，日本Suzuki公司首先在小型轿车上配备转向柱助力式电动助力转向，成为电动转向在汽车上应用的开端 
行业影响：由信号传感器、电动机、减速机构和ECU组成，ECU根据传感器检测到的驾驶员转向意图以及车速信号传出指令，使电动机产生动力，结构

简单、能耗低、反应灵敏，但稳定性较低、成本较高，有限的助力限制其适用车型 

开始时间：2013 结束时间：2022 阶段：高速发展期
行业大事件：2013年，英菲尼迪Q50首次搭载配备保留机械连接冗余的线控转向系统，是第一款应用线控转向技术的量产车型 
行业影响：由电动转向系统发展而来，核心部件基本相同，分为通过多个电机和控制器增加冗余度和通过电磁离合器备份增加冗余度两种方式，重量

小，降噪隔震，但取消了方向盘和转向轮之间的机械连接，安全性和可靠性无法保证，技术难度较大 

线控底盘产业链分析5.

中国电驱动力总成产业链上游价值量大，可细分为线控制动、线控悬挂、技术方案等。从不同的细分环节上看，其竞争环境略有差异
以线控油门为例，参与者主要有博世、大陆等国际厂商，以及宁波高发、隆盛科技、奥联电子等中国厂商，合作方为奔驰等知名车企以及重卡、客车整车
厂。当前线控油门由于外资供应商较早进入市场，长期占据主导地位，成本角度看，线控悬挂在产业链上游价值量占比最高的15,000元/车，其次为线控转
向，单车价值量约为4,000元。从线控转向上看市场格局，各大国际厂商的市场份额仍占主导，其中JTEKT占25%的份额，博世（18%）、耐世特
（12%）、采埃孚天合（11%)、以及其他厂商占约34%的市场份额
中游电驱动力总成中游为集成商，其中包括整车厂和第三方集成商两大类，整车厂自研发动力总成需要建设研发团队及生产线，开销过大，且销量受限于
自身品牌汽车，而第三方集成商相较于整车厂，动力总成性能强，且具有成本优势。下游基于汽车电动化、智能化趋势，且消费者对汽车安全性、功能性
上日益增长的需求已经成为赛道加速的主要驱动力

线控底盘行业规模6.

到2026年，中国线控底盘市场规模有望突破千亿规模，我们考虑2022年疫情后经济回暖，以及新能源市场需求旺盛，做出假设新能源汽车2022-2026年产
量增长率每年增加1%，则中国线控底盘行业规模有望从2021年的180.6亿元到2026年的1,159.5亿元，新能源需求带动行业多板块爆发
2016年到2020年，中国线控底盘市场规模低速增长，主要是因为自动驾驶还未进入高等级阶段，线控底盘技术发展较缓，且因疫情影响汽车产量有所下滑
线控底盘的市场规模与汽车市场状况和自动驾驶等级相关，以汽车产量为基准，乘以各系统价值量以及对应的渗透率测算得出市场规模。在细分行业中，
线控油门、线控换挡、线控转向、线控制动与线控悬挂五个系统2026年的市场规模分别为106.5、95.9、184.7、239.7、532.7亿元，其中线控悬挂因价值
较高，市场规模在五个系统中最大，其次为线控转向和线控制动，2021-2026这5年将迎来爆发式增长，年复合增长率达77.7%和52.2%。线控油门发展成
熟，市场规模趋于稳定，年复合增长率大约为6.4%
考虑到疫情之后经济复苏，且自动驾驶进入量产阶段，更高级别的自动驾驶要求零部件具备更高技术水平，线控底盘为适应需求将迅速发展，加之各地政
府对智能底盘的支持，市场将增长迅猛，预计到2026年线控底盘市场规模将达到1159.5亿元，年复合增长率达45.0%

线控底盘行业规模

线控底盘市场规模=汽车产量×线控底盘各系统价值量×线控底盘各系统渗透率

头豹研究院、中汽协

线控底盘政策梳理7.

政策名称：《吉林省人民政府办公厅关于进一步促进汽车消费若干措施的通知》 颁布主体：吉林省人民政府办公厅 生效日期：2021-01 影响：5
政策内容：加快推进企业、科研院所、高校开展联合技术攻关，聚焦汽车的整车控制、新能源、智能网联、动力总成和底盘控制等5大技术领域，实施汽

车关键核心技术自主创新重大科技专项，采取“揭榜挂帅”方式鼓励联合攻关，突破一批“卡脖子”技术
政策解读：在汽车的整车控制、新能源、智能网联、动力总成和底盘控制等5大技术核心领域做出重点示范项目，同时从消费端，免购置税、电价补贴齐

上阵，刺激行业的加速发展与落地

政策名称：《上海市加快新能源汽车产业发展实施计划（2021—2025年）》 颁布主体：上海市人民政府办公厅 生效日期：2021-02 影响：3
政策内容：加大智能汽车核心技术攻关力度。支持视觉识别系统、线控底盘系统、传感器、云控平台等核心技术攻关和首台套突破。紧扣新型电子电气

架构等前瞻基础技术研发，支持开展相关领域计量测试技术方法研究和标准体系建设
政策解读：在线控底盘系统的核心领域做出技术突破，建立相关的标准体系，《计划》的推动下，有望持续升高国产厂商在关键零部件的国产替代率，

同时在线控底盘系统在新兴汽车的渗透率的提升上也有推动作用

政策名称：《安徽省人民政府办公厅关于印发安徽省新能源汽车产业发展行动计划（2021—2023年）的通知》 颁布主体：安徽省人民政府办公厅
生效日期：2021-06 影响：4
政策内容：以关键零部件为支撑，推动新能源汽车产业链现代化。在线控底盘、人机对话、5G 应用、关键模具及精密铸造件等方面，培育和引进一批关

键零部件企业，2021—2023年力争培育省级“专精特新”企业 50 家，打造一批行业“小巨人”
政策解读：在线控底盘、人机对话、5G 应用、关键模具及精密铸造件等方面，培育和引进一批关键零部件企业，在新能源汽车零部件引入“专精特新”概

念，以明确的激励措施推动行业上游核心零部件

政策名称：中共北京市委、北京市人民政府关于印发《北京市“十四五”时期国际科技创新中心建设规划》的通知
颁布主体：中共北京市委、北京市人民政府 生效日期：2021-11 影响：6
政策内容：支撑“先进智造”产业创新发展，推动电动化、智能化、网联化的协同发展，自动驾驶方面重点突破基于轮毂电机的分布式驱动、高安全线控

底盘等控制执行技术，并实现在车辆上集成应用
政策解读：在多个领域指导核心部位的厂商快速跟进“强链补链”，例如自动驾驶方面重点突破基于轮毂电机的分布式驱动、高安全线控底盘等控制执行

技术，确保行业保持健康发展

政策名称：《西安市人民政府办公厅关于加快推动新能源汽车产业高质量发展的实施意见》 颁布主体：西安市人民政府办公厅 生效日期：2021-11
影响：5 政策内容：提升产业科技创新能力。围绕新能源汽车产业链关键环节、瓶颈技术，突破整车控制、车身轻量化、电动汽车底盘等关键核心技术
政策解读：突破整车控制、车身轻量化、电动汽车底盘等关键核心技术，从创新角度，鼓励支持龙头企业加强标准化建设，参与国内外、行业标准起

草，引领行业发展

政策名称：《江苏省政府办公厅关于印发江苏省“十四五”新能源汽车产业发展规划的通知》 颁布主体：国家能源局 生效日期：2021-11 影响：6
政策内容：大力发展纯电动汽车、插电式混合动力（含增程式）汽车、燃料电池汽车等技术。加强车用芯片、车载雷达、车载计算单元、车载操作系

统、线控底盘、信息安全、感知雷达、边缘计算、测试工具等关键技术攻关
政策解读：加强车用芯片、车载雷达、车载计算单元、车载操作系统、线控底盘、信息安全、感知雷达、边缘计算、测试工具等关键技术攻关

线控底盘竞争格局8.

当前线控底盘竞争格局在底盘悬挂、制动、转向等细分市场各有迥异，根据目前线控底盘各业务分布可分为：1）包括传统及海外新势力的主机厂；2）底
盘零部件供应商；3）以技术突破市场的创业型线控底盘系统供应商
目前行业的技术高壁垒使得底盘系统尤其是制动和转向系统的竞争格局非常稳固，博世、大陆、采埃孚天合等占据绝对垄断地位，以细分领域看，博世以
绝对的优势领先于线控制动市场，占据65%的份额，在线控转向为第二大供应商（18%的市场份额）。而自主供应商由于受限于起步晚，成本和性能与外
资差距较大，国际零部件巨头掌握关键技术，新厂商难以实现技术层面从0到1的突破，导致行业集中度高，CR4≧66%。目前多数参与者仍处于技术研发
阶段，中国参与者对线控转向的研究起步较晚，对比外资头部企业差距较大。但国内主机厂中传统主机厂、新势力主机厂均积极布局线控底盘技术，其中
长城汽车开发、量产进度较快
此外，除了布局较早伯特利、拓普、耐世特等海外上市公司，亚太、拿森、英创、汇智、同驭、格陆博为主的创业型线控底盘供应商尝试寻求技术突破。
以亚太股份为例，2013-2021年的制动产品业务CAGR约为3.7%，发展已相对稳定，2022H1制动产品业务占公司总营收比例为78.9%。随着本土品牌的在
技术创新、成本上的加速迭代，国产供应商有望借助本土品牌自身优势，进行技术突破，实现弯道超车

X轴名称：市场份额 单位：1-10

维度说明：解释：复合指标选取原因：线控底盘中游厂商在其各自细分领域均有不同的份额及影响力，主要评判指标基于各细分市场（线控转向、制动、
换挡、油门、悬挂）份额所占产业链权重如：其中博世的 iBooster 是目前市场占有率最高的线控制动产品，2020 年市场占有率约为 90%左右

Y轴名称：订单优势（大客户） 单位：1-10

维度说明：解释：复合指标选取原因：*评判指标基于各细分市场份额/客户/专利技术所占权重

α轴名称：研发竞争力 单位：1-10

维度说明：技术积累+研发投入

X轴表示2020年中国线控底盘主要企业的市场份额优势，Y轴表示企业基于大客户的订单优势，气泡大小代表企业当前技术积累优势

上市公司速览

线控底盘代表企业分析——安徽中鼎密封件股份有限公司9.

安徽中鼎密封件股份有限公司【000887】

安徽中鼎密封件股份有限公司财务数据分析

企业状态 : 存续

注册资本 : 131648.9747万人民币

企业总部 : 宣城市

行业 : 汽车制造业

法人 : 夏迎松

统一社会信用代码: 91341800259222497F

企业类型 : 其他股份有限公司(上市)

成立时间 : 1998-10-23

经营范围 : 一般项目：汽车零部件研发；新材料技术研发；汽车零部件及配件制造；密封件制造；密封件销售；橡胶制品制造；橡胶制品销售；货物进
出口；技术进出口；机械零件、零部件加工；非居住房地产租赁；机械设备租赁；信息系统集成服务（除许可业务外，可自主依法经营法律
法规非禁止或限制的项目）许可项目：道路货物运输（不含危险货物）（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

股票类型 : A股

品牌名称 : 安徽中鼎密封件股份有限公司

:

安徽中鼎密封件股份有限公司竞争优势

技术优势：中鼎股份具备空气悬挂核心技术，拥有国家认定的企业技术中心、院士工作站和博士后科研工作站。整合国际技术资源,设立了欧
洲研发中心和美国研发中心,全球化同步研发能力得到大幅提升,实现了与全球主机厂的零距离合作

市场领先：中鼎股份旗下AMK为空气悬挂国际市场龙头，深耕领域多年，占领较高市场份额，拥有较高影响力。AMK被收购后积极响应主机
厂降本需求，大力研发降本方案，围绕“国产化推进、技术迭代升级、产业补强补全”的战略目标稳健发展

中鼎股份官网、头豹研究院

线控底盘代表企业分析——浙江亚太机电股份有限公司10.

浙江亚太机电股份有限公司【002284】

浙江亚太机电股份有限公司财务数据分析

企业状态 : 存续

注册资本 : 73759.1195万人民币

企业总部 : 杭州市

行业 : 汽车制造业

法人 : 黄伟中

统一社会信用代码: 913300001434287925

企业类型 : 其他股份有限公司(上市)

成立时间 : 2000-12-07

经营范围 : 汽车及轨道车辆制动系统、汽车底盘系统、汽车电子及音响娱乐系统的科研开发、制造、销售、技术服务及进出口业务。

股票类型 : A股

品牌名称 : 浙江亚太机电股份有限公司

:

浙江亚太机电股份有限公司竞争优势

行业地位：亚太股份是中国少数专业研发生产整套汽车制动系统的一级零部件供应商，是中国汽车制动系统行业的龙头企业，拥有完整的汽
车制动系统主导产品链，形成了以乘用车制动系统为主、商用车制动系统和其他汽车制动系统并重的产品格局

市场领先：亚太股份产品销售网络覆盖了中国各大知名的整车企业和国际著名的汽车跨国公司，并自营出口南北美、欧洲、中东等国家和地
区，现已进入了大众、通用、本田、日产、Stellantis（原PSA）等采购平台

技术优势：亚太股份具有较强的自主研发、技术创新能力，在汽车电子驻车制动系统（EPB）、汽车电子操纵稳定系统（ESC）、线控制动
系统、新能源汽车制动能量回馈系统等汽车电子产品领域也取得了较大突破，部分项目成果获得多项国家发明专利

亚太股份官网、头豹研究院

线控底盘代表企业分析——博世（中国）投资有限公司11.

博世（中国）投资有限公司

博世（中国）投资有限公司融资信息

企业状态 : 存续

注册资本 : 16717.3722万美元

企业总部 : 市辖区

行业 : 商务服务业

法人 : Yudong Chen

统一社会信用代码: 913100007109203974

企业类型 : 有限责任公司(外国法人独资)

成立时间 : 1999-01-11

经营范围 : 1.在中国政府鼓励和允许利用外商投资的机械制造、轻工、电子和信息产业领域进行投资；2.开展与公司的投资相关的产品和技术研究、开
发和培训活动；3.向投资者和关联公司提供咨询服务；4.在国内外市场上购买不受出口许可证及/或出口商品配额限制的商品以供出口；5.受
公司所投资企业的书面委托（经董事会一致决议），公司可以从事下列业务：(1)协助公司所投资企业或作为其代理在国内外市场上购买其自
用的机器、设备、办公设备、原材料、零部件及备件；(2)在国内外市场上作为所投资企业产品的采购代理、销售代理或分销商；(3)为所投资
企业产品提供售后服务；(4)向所投资企业提供市场开发及咨询服务；(5)向所投资企业提供仓储和其他综合服务；(6)协助所投资企业招聘雇
员和提供培训；(7)协助其寻求贷款并提供所需的还贷担保；(8)经中国国家外汇管理局的批准及在其监督下，协助所投资企业平衡外汇收支；
6.为公司所投资企业的产品在国内的经销商、代理商、供应商以及公司、关联公司和母公司签有技术转让协议的国内企业提供相关的技术培
训；7.购买所投资企业的产品进行系统集成后在国内外市场上销售，以及在国内外市场上购买必要的产品为该类集成配套；8.从事与本企
业、母公司及关联企业生产的产品及同类产品的进出口业务及相关配套业务和售后服务，通过佣金代理（拍卖除外）、批发方式在国内销售
其进口的商品；9.在国内采购并以批发的方式销售商品（特种商品除外）并提供相关配套服务；10.进口为所投资企业、关联公司的产品提供
维修服务所需的原辅材料及零、配件；11.承接境内外企业的服务外包业务；12.从事仓储（特殊商品除外）、物流，配送及相关综合服务；1
3.经中国银行业监督管理委员会批准，设立财务公司，向公司及其所投资企业提供相关财务服务；14.经商务部批准，从事境外工程承包业务
和境外投资，设立融资租赁公司并提供相关服务；15.经商务部批准，从事经营性租赁和融资租赁业务；16.委托境内其他企业生产/加工产品
并在国内外销售，从事产品全部外销的委托加工贸易服务；17.经外汇管理机关批准，对境内关联公司的外汇资金进行集中管理，并且在境内
银行开立离岸账户，集中管理境外关联公司外汇资金和境内关联公司经外汇管理机关批准用于境外放款的外汇资金以行使财务中心或资金管
理中心的职能等（详见备案回执）。【依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动】

品牌名称 : 博世（中国）投资有限公司

:

暂无数据

博世（中国）投资有限公司竞争优势

行业地位：博世在汽车零部件制造领域经历了百年的沉淀，具有深厚的技术及经验积累，是全球第一大汽车技术供应商，业务领域涵盖汽车
与智能交通技术、工业技术、消费品与能源与建筑，其中汽车与智能交通技术是最大的业务板块，销售收入占总销售额的60%

优秀团队：博世目前在全球的研发人员约6.8万人，其智能驾驶与控制事业部分布在20多个国家和地区的40多个地点，拥有1.7万员工，主要
由来自于动力总成解决方案事业部、底盘控制系统事业部和汽车电子事业部的技术人员，同时也在世界范围内吸纳优秀人才

顺应潮流：博世积极应对全球汽车行业变革，将发展重点放在新能源、自动驾驶、车联网、个性化四个方面，研发ESP等更适应电动智能车
的零部件，通过自研为主投资为辅的方式进行转型，逐步向创新服务型部件供应商转变

博世官网、头豹研究院

类型名称 类型说明

线控转向  转向系统是依照驾驶员意愿改变或保持汽车行驶方向的装置。线控转向系统是根据驾驶意图测量转角并
经过ECU计算得出所需力矩，再通过电信号传递给控制器，实现汽车行驶方向的转变

线控制动  制动系统是强制降低车辆行驶速度的装置。线控制动系统分为液压式（EHB）和机械式（EMB）类型。
线控制动在传统制动的基础上，用电子器件取代了部分机械部件或液压管路

线控换挡  线控换挡是完全取消变速杆和变速器之间的机械连接结构，以电信号输出的方式替代传统的机械手动换
挡的系统。它简化了系统结构，便于安装，且使驾驶员操作更加简单轻松

线控油门  线控油门是使用线束来控制节气门的驱动系统，ECU根据油门踏板的位置来计算出节气门的开合大小以
及喷油量和时间间隔，通过电信号发送给控制器，操纵节气门开合

线控悬挂  悬挂是将车轮与车身连接起来的机构，起到支撑车身和减振的功能。线控悬挂相比于传统悬挂增加了电
子控制系统，可缓冲路面不平带来的振动，以保证车辆的平稳行驶

关键技术

自动驾驶汽车执行层的关键技术

线控制动作为自动驾驶汽车执行层的关键技术，为完全自动化的实现提供了良好的硬件基础。线控制动相较于传统制动有诸多优势。线控
制动利用电信号之间控制电机，减少能量传递损失，从而降低能耗；没有复杂的机械机构，结构更简化，体积更小更轻便，响应速度更
快，为传统制动的2-3倍；线控制动便于通过软件拓展其他附加功能，如防抱死、电子驻车等

渗透率
渗透率不断提升

目前应用线控悬挂的汽车品牌车型来看，高档商务车占大部分，随着新能源车的发展以及中国供应商入局带来的线控悬挂成本降低，造车
新势力的中高端电动车也开始搭载线控悬挂，豪车品牌的最低价格也在下降，渗透率不断提升

集中度高

核心部件多为各主机厂内部供应，国际零部件巨头掌握关键技术，新厂商难以进入，行业集中度高，CR4≧66%

线控转向技术是在电动转向的基础上发展而来，技术研发也建立在电动转向技术积累上，二者竞争格局高度相似，线控转向参与者大多为
电动转向Tier1的供应商，如博世、耐世特、采埃孚等，核心部件多为各主机厂内部供应，国际零部件巨头掌握关键技术，新厂商难以进
入，行业集中度高，CR4≧66%

上游环节 上游说明 上游参与方

线控制动、空气悬挂、线控技术方案供应商等 线控悬挂为整车价值量最高的环节，在15,000
元/车，且逐年提升，预计在2026年占上游总价
值量的46%，达到532.7亿元；线控油门的单车
价值量在300/车，其主要技术例如电喷执行机
构、ECU等核心技术均由国际零部件巨头掌握
，中国供应商参与度不高。而其他系统单车价值
量为：线控制动2,250元/车；线控转向4,000/
车；线控换挡450/车。而线控技术方案主要由传
动系统踏板位移传感器、ECU（电控单元）、
数据总线、伺服电动机和节气门执行机构组成

采埃孚、博世、芜湖伯特利汽车安全系统股份有
限公司、浙江亚太机电股份有限公司、华域汽车
系统股份有限公司、天津市亚安科技有限公司、
安徽中鼎密封件股份有限公司、浙江孔辉汽车科
技有限公司、上海保隆汽车科技股份有限公司、
宁波拓普集团股份有限公司、大陆投资（中国）
有限公司、天润工业技术股份有限公司、舍弗勒
（中国）有限公司

中游环节 中游说明 中游参与方

集成商 第三方集成商相较于整车厂，动力总成性能较
强，且具有成本优势，所以未来部分整车厂将大
几率放弃动力总成的自研，选择与第三方集成商
合作，如博世、耐世特、采埃孚等，核心部件多
为各主机厂内部供应，行业集中度高，CR4≧6
6%。一些火热大客户蔚来E系列、理想L9、领
克09的一些价值链较高的零部件例如空气悬挂
进行选装配比，车企更愿意以15,000元以上的价
格购买进口悬挂系统，加上单车配备的四根空气
弹簧和配合使用的可变阻尼电子减震器的价值量
达到5,000-6,000元，然后以20,000-25,000元供
给终端客户进行空气悬挂的升级选择

博世、耐世特、采埃孚、珠海英搏尔电气股份有
限公司、精进电动科技股份有限公司

整车厂 整车厂自研动力总成需要建设研发团队及生产
线，开销过大，且销量受制于各汽车品牌销量，
销量较小的整车厂无法达到规模效应，导致成本
无法降低，多数参与者仍处于技术研发阶段。其
中，线控油门和线控换挡技术发展较为成熟，在
各大车企中应用较为常见，渗透率达99%。分析
师认为，当前以整车企业应该以先发优势进行提
前布局，把握未来3-5年作为中游的核心增长点
和趋势，以完成超20%的成本节源在线控底盘系
统

特斯拉、小鹏、上汽大众汽车有限公司、广汽本
田汽车有限公司、上海蔚来汽车有限公司、广州
小鹏汽车科技有限公司、理想科技集团有限公司
、上汽通用汽车销售有限公司、比亚迪股份有限
公司

下游环节 下游说明 下游参与方

车企 下游产业链随着汽车的普及和居民消费水平的提
高，消费者对汽车的需求从交通工具上升到集私
人空间和智慧功能为一体的智慧伙伴，这一变动
促使产业链参与者紧跟时代潮流，积极布局自动
驾驶等新兴技术，扩大传感器、雷达等产品的需
求，下游价值量有望进一步得到释放

荣威、北汽、广州汽车工业集团有限公司、上海
汽车集团股份有限公司

股票代码 上市公司 总市值 营收规模 同比增长(%) 毛利率(%)

603596 芜湖伯特利汽车安全系统股份有限
公司

338.19 亿元 349,228.31万元 14.81 24.19

300825 阿尔特汽车技术股份有限公司 61.52 亿元 61,203.18万元 82.47 36.69

002590 浙江万安科技股份有限公司 41.72 亿元 271,311.66万元 7.58 16.64

000887 安徽中鼎密封件股份有限公司 211.03 亿元 933,986.48万元 19.72 24.37

002284 浙江亚太机电股份有限公司 58.13 亿元 363,060.52万元 24.29 13.49

财务指标 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

销售现金流/
营业收入

0.82 0.87 1.03 0.92 0.82 0.84 0.95

扣非净利润
同比增长
(%)

资产负债率
(%)

44.7296 43.3492 49.1278 44.1631 49.4019 47.6338 50.5901 52.51 49.143

毛利润
（元）

营业总收入
同比增长
(%)

23.5283 21.1091 29.8181 28.141 40.386 5.0751 -5.4028 -1.348 8.909

归属净利润
同比增长
(%)

-24.834 45.8725 25.9653 26.249 25.1261 -0.9758 -46.0255

应收账款周
转天数(天)

79.6161 79.479 73.411 73.5129 69.9953 80.6036 90.9321 91 81

流动比率 1.8781 1.7485 2.3562 2.5026 2.3047 2.3744 2.2025 1.887 1.623

每股经营现
金流(元)

0.4356 0.4907 0.9777 0.7377 0.9313 0.797 1.3458 1.178 0.722

毛利率(%) 28.1572 29.6702 30.7557 29.6488 28.4001 27.3513 25.3367

流动负债/总
负债(%)

73.507 75.6738 49.8043 53.7968 46.4485 44.2072 46.0213 54.885 67.771

速动比率 1.2042 1.066 1.6877 1.3739 1.3859 1.5855 1.587 1.523 1.213

摊薄净资产
收益率(%)

实际税率
(%)

摊薄总资产
收益率(%)

10.0307 12.2841 11.6292 9.6067 8.4778 7.2426 3.4613 2.659 5.187

营业总收入
滚动环比增
长(%)

50.2575 -25.6811 11.6368 5.161 59.6056 36.3316 35.5162

扣非净利润
滚动环比增
长(%)

-41.631 -25.6038 -57.4098 -75.003 -65.3604 -112.9415 -156.1869

加权净资产
收益率(%)

19.01 22 21.69 16.75 16.11 13.98 6.91

每股净资产
(元)

经营现金流/
营业收入

0.4356 0.4907 0.9777 0.7377 0.9313 0.797 1.3458 1.178 0.722

扣非净利润
(元)

基本每股收
益(元)

0.36 0.52 0.64 0.76 0.93 0.92 0.49 0.4 0.79

净利率(%) 9.6995 11.6595 11.4614 11.0777 9.8006 9.2006 5.056 4.2997 7.6605

总资产周转
率(次)

1.0341 1.0536 1.0146 0.8672 0.865 0.7872 0.6846 0.623 0.676

归属净利润
滚动环比增
长(%)

-62.2104 -26.0609 -55.8983 -68.5588 -46.1055 -81.1336 -98.8316

存货周转天
数(天)

96.9645 98.1863 89.9236 78.1912 73.1455 81.943 90.7167 87 83

预收款/营业
收入

营业总收入
(元)

41.62亿 50.40亿 65.43亿 83.84亿 117.70亿 123.68亿 117.06亿 115.48亿 125.77亿

每股未分配
利润(元)

0.7396 1.158 1.7186 2.1808 2.9351 3.5524 3.8314 3.9156 4.4296

稀释每股收
益(元)

0.36 0 0 0.76 0.92 0.92 0.49 0.41 0.76

归属净利润
(元)

3.88亿 5.67亿 7.14亿 9.01亿 11.27亿 11.16亿 6.02亿 4.93亿 9.65亿

扣非每股收
益(元)

0.31 0.49 0.61 0.72 0.82 0.77 0.39 0.24 0.55

每股公积金
(元)

0.1531 0.3257 0.3261 1.9536 1.9846 1.8774 1.9106 1.8987 1.8987

财务指标 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

销售现金流/
营业收入

0.63 0.61 0.63 0.78 0.79 0.9 0.92

扣非净利润
同比增长
(%)

资产负债率
(%)

52.1094 40.0405 38.2164 44.93 53.5273 51.7027 54.4396 51.228 53.698

毛利润
（元）

营业总收入
同比增长
(%)

28.9996 20.6092 -6.6913 11.7497 15.9289 -1.4904 -18.4659 -8.245 24.292

归属净利润
同比增长
(%)

61.0842 28.1087 -19.173 1.6117 -42.1562 -90.4485 -1333.7401

应收账款周
转天数(天)

65.0595 66.4771 76.7051 74.4864 68.531 66.4415 75.0782 74 59

流动比率 1.1908 1.7509 1.5681 1.281 1.5428 1.6028 1.5866 1.817 1.78

每股经营现
金流(元)

0.8795 0.6238 0.3587 0.2972 0.2692 0.659 0.4278 0.704 0.637

毛利率(%) 16.7859 16.6983 16.6094 17.0327 14.9343 12.9826 13.1749

流动负债/总
负债(%)

93.4848 97.0915 95.7455 93.5752 71.8619 67.2899 67.8299 62.702 65.578

速动比率 0.8421 0.8262 0.9896 0.8901 0.8471 0.8474 1.2943 1.482 1.467

摊薄净资产
收益率(%)

实际税率
(%)

摊薄总资产
收益率(%)

5.8105 5.3195 3.5194 3.3059 1.5774 0.2095 -1.6275 0.286 0.77

营业总收入
滚动环比增
长(%)

30.7999 25.6078 56.7398 33.3685 47.2339 27.9555 46.3675

扣非净利润
滚动环比增
长(%)

41.0405 28.5851 -100.974 -21.9003 -173.1472 -1164.0459 -59.5715

加权净资产
收益率(%)

11.91 12.8 5.62 5.53 3.13 0.28 -3.62

每股净资产
(元)

经营现金流/
营业收入

0.8795 0.6238 0.3587 0.2972 0.2692 0.659 0.4278 0.704 0.637

扣非净利润
(元)

基本每股收
益(元)

0.48 0.6 0.19 0.2 0.11 0.01 -0.13 0.02 0.06

净利率(%) 5.2008 5.5245 4.8599 4.4334 2.2228 0.3248 -3.0059 0.5919 1.2717

总资产周转
率(次)

1.1172 0.9629 0.7242 0.7457 0.7097 0.6449 0.5414 0.511 0.637

归属净利润
滚动环比增
长(%)

62.9745 42.9045 60.1997 -23.3959 -73.3695 -3614.6672 28.4755

存货周转天
数(天)

57.4584 61.1933 69.2534 72.2572 77.446 77.4044 83.1601 84 71

预收款/营业
收入

营业总收入
(元)

27.19亿 32.79亿 30.59亿 34.19亿 39.64亿 39.04亿 31.83亿 29.21亿 36.31亿

每股未分配
利润(元)

1.8977 1.8268 0.7884 0.8648 0.8682 0.7783 0.645 0.6653 0.7221

稀释每股收
益(元)

0.48 0.6 0.19 0.2 0.11 0.01 -0.13 0.02 0.06

归属净利润
(元)

1.37亿 1.76亿 1.42亿 1.44亿 8340.69万 796.66万 -98287535.
62

1635.92万 4390.39万

扣非每股收
益(元)

0.44 0.53 0.13 0.16 0.09 -0.07 -0.21 -0.07 -0.02

每股公积金
(元)

0.9776 3.5833 1.5416 1.5416 1.5416 1.5412 1.5414 1.5417 1.5424

融资时间 披露时间 投资企业 金额 轮次 投资比例 估值


