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科博达（603786.SH）2022 年中报业绩点评     

22Q2 营收逆势增长，汽车电子业务加速拓展 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 
➢ 事件概述：2022 年 8 月 25 日，公司发布 2022 年半年报，2022H1 实现营

业收入 14.85 亿元，同比+1.82%；归属母净利润 1.99 亿元，同比-13.52%。 

➢ 新能源产品放量，带动 22Q2 营收逆势增长。1）营收逆势增长：受芯片短

缺、疫情等因素影响，22Q2 我国汽车产销同比分别-9.43%/-13.29%，公司 22Q2

实现营收 7.48 亿元，同比+6.77%，实现逆势增长；实现归母净利润 1.08 亿元，

同比-1.06%，环比+17.44%，边际持续改善。分业务来看，2022H1 照明控制/

电机控制/能源管理/车载电器与电子业务实现营收 7.48/2.81/0.43/2.79 亿元，

同比+4.52%/-11.85%/+19.59%/+10.37%，能源管理和车载电器与电子业务贡

献主要营收增量。上半年新能源车业务营收 1.1 亿元，同比大增 76%，受益于新

能源产品持续放量，公司营收有望进一步增长。2）盈利能力短期承压：22H1 公

司综合毛利率为 34.55%，同比-1.09pct，受疫情导致的原材料及芯片价格上涨

影响，盈利能力短期承压。其中，Q2 毛利率为 35.73%，环比+2.38pct，环比

改善明显。细分业务端，车载电器与电子业务毛利率为 28.8%，同比+5.9pct，

随着疫情及缺芯等外部影响减弱，公司盈利能力有望回升。3）费用保持稳定：

22H1 公司四费费用率为 17.63%，同比+0.39pct，其中销售费用 0.29 亿元，同

比+16.15%，系疫情导致海外运费增加所致，研发费用 1.67亿元，同比+18.01%，

研发费用率 11.21%，公司维持高研发投入，保持产品核心竞争力。 

➢ 汽车电子业务加速拓展，充沛订单量支撑公司可持续发展。公司前瞻性深入

布局能源车赛道，客户、产品战略持续推进。上半年，公司现有的灯控、智能执

行器、车内智能光源、车载电子、域控制器等主要产品，共获得宝马、大众、一

汽红旗、理想等客户新定点项目 60 个，预计产品生命周期销量约 1.2 亿只，为

公司可持续发展提供可靠保障。其中，宝马大灯和尾灯控制器项目预计生命周期

销量约 4500 万只，拟于 2025 年底前量产，有助公司立足于国际高端市场。22H1

福特、雷诺、宝马全球平台产品及战略产品底盘控制器，销售收入同比逐步增长；

车内智能光源和 USB 产品持续放量，销售收入分别实现 50%、40%的同比增幅。 

➢ 底盘域处国内领先地位，域控制器打开新增量。公司在国内底盘控制领域处

于领先地位，拥有 DCC、ASC、底盘域控制器等产品，已获得小鹏、吉利、比亚

迪及国内头部自主品牌等多个客户产品定点，其中，小鹏汽车底盘控制器产品

DCC 已于 2020 年量产。同时，公司域控制器产品顺利延伸到车身领域，并已获

得国内一家头部新势力车企的车身域控制器定点。客户+产品持续拓展，助推公

司业绩高增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 5.55/7.12/9.05 亿

元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 41/32/25 倍。公司作为国内灯控龙头企

业，有望享有估值溢价，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险；下游客户产销量不及预期等风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2807 3510 4337 5410 

增长率（%） -3.7 25.1 23.6 24.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 389 555 712 905 

增长率（%） -24.4 42.7 28.2 27.2 

每股收益（元） 0.96 1.37 1.76 2.24 

PE 59 41 32 25 

PB 5.6 5.2 4.8 4.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2807 3510 4337 5410  成长能力（%）     

营业成本 1836 2256 2789 3479  营业收入增长率 -3.68 25.08 23.56 24.73 

营业税金及附加 9 14 17 20  EBIT 增长率 -27.91 49.45 24.77 25.19 

销售费用 61 74 93 116  净利润增长率 -24.44 42.74 28.19 27.15 

管理费用 163 183 231 288  盈利能力（%）     

研发费用 304 354 422 523  毛利率 34.56 35.72 35.70 35.69 

EBIT 421 629 785 983  净利润率 15.24 17.64 18.21 18.54 

财务费用 12 -3 -6 -7  总资产收益率 ROA 8.01 10.36 11.93 13.50 

资产减值损失 -34 -30 -25 -20  净资产收益率 ROE 9.53 12.68 15.00 17.41 

投资收益 48 59 76 93  偿债能力     

营业利润 460 691 878 1107  流动比率 5.96 5.51 5.21 5.02 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 4.20 4.22 3.90 3.66 

利润总额 463 691 878 1107  现金比率 1.16 1.27 1.12 1.06 

所得税 36 72 88 104  资产负债率（%） 13.27 14.63 15.84 16.86 

净利润 428 619 790 1003  经营效率     

归属于母公司净利润 389 555 712 905  应收账款周转天数 91.72 95.00 95.00 95.00 

EBITDA 544 756 922 1130  存货周转天数 198.73 150.00 150.00 150.00 

      总资产周转率 0.58 0.66 0.73 0.81 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 684 928 993 1139  每股收益 0.96 1.37 1.76 2.24 

应收账款及票据 851 1134 1449 1748  每股净资产 10.10 10.83 11.74 12.86 

预付款项 9 11 14 17  每股经营现金流 1.04 1.42 1.14 1.57 

存货 1000 897 1121 1410  每股股利 0.50 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 974 1048 1062 1084  估值分析     

流动资产合计 3518 4019 4640 5399  PE 59 41 32 25 

长期股权投资 217 236 250 262  PB 5.6 5.2 4.8 4.4 

固定资产 562 538 504 460  EV/EBITDA 41.04 29.21 23.87 19.35 

无形资产 122 126 130 134  股息收益率（%） 0.88 0.88 0.88 0.88 

非流动资产合计 1338 1337 1324 1302       

资产合计 4856 5357 5963 6701       

短期借款 108 108 108 108  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 328 440 544 680  净利润 428 619 790 1003 

其他流动负债 154 182 238 287  折旧和摊销 123 126 136 146 

流动负债合计 590 730 890 1076  营运资金变动 -65 -147 -420 -447 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 421 575 462 636 

其他长期负债 54 54 54 54  资本开支 -172 -108 -111 -114 

非流动负债合计 54 54 54 54  投资 239 -19 -13 -13 

负债合计 644 784 944 1130  投资活动现金流 93 -68 -48 -34 

股本 400 404 404 404  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 131 196 274 372  债务募资 5 0 0 0 

股东权益合计 4211 4573 5019 5571  筹资活动现金流 -251 -263 -348 -456 

负债和股东权益合计 4856 5357 5963 6701  现金净流量 248 245 65 146 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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