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本期内容提要: 

[Table_Summary] 
内外饰业务稳健增长，座椅调节系统优势突出、份额领先。公司以内外饰

业务起家，具备精密注塑及注塑模具领域的研发和生产能力，主要产品包

含保险杠、门板、立柱、中控、背门、侧围条、安全气囊盖、油桶、点火

线圈、精密齿轮、发动机周边精密零部件、汽车冷却系统等。公司也是国

内首家研发座椅水平驱动器（HDM）的民营企业，具备精密齿轮和传动部

件等技术及制造优势，打破海外垄断，成为佛吉亚、李尔等国际主流座椅

供应商的核心合作伙伴。HDM过去常用于中高端汽车以实现座椅前后电动

调节，目前加速向中低档车型普及，潜在市场空间广阔。2023年公司 HDM

全球份额约 10%-20%，国内市场份额达 40%，未来有望凭借技术优势、成

本控制优势、及时响应能力持续扩大市场份额。 

国内体量第二大的轮毂轴承供应商，不断切入新能源及海外配套。公司通

过收购湖北新火炬切入轮毂轴承领域，供应海外后市场及国内中高端车企

前装市场，主要客户包括 Autozone，AAP，NAPA，CRS，GRD等。未来增长

来自：①新能源领域加速布局，拓展新势力走量车型。公司轮毂轴承产品

已配套比亚迪、长安、吉利、岚图、问界、长城、一汽奔腾等新能源车型，

2023 年公司取得阿维塔、极氪、东风日产、上汽奥迪、小鹏等多个新项

目。国内新势力客户首款车型一般采用全球八大轴承集团轮毂轴承产品，

头部新势力后续走量车型将是公司拓展重心，如蔚来乐道/萤火虫、小米

后续车型、阿维塔后续车型等。②海外产能布局，公司投资建设新火炬泰

国工厂，已布局三条产线，实现全工艺流程本地化生产，2024年 5月已实

现小批量量产。 

依托技术同源性外延拓展，汽车及机器人丝杠业务打开成长新空间。依托

于轮毂轴承研发技术及生产工艺，公司积极拓展丝杠新业务，研发 EHB 线

控制动用滚珠丝杠轴承、EMB 线控制动用滚珠丝杠、转向用滚珠丝杠轴承

等车用滚珠丝杠产品，现已完成车用滚珠丝杠样品检测，预计 2024 年 

12 月前有望实现 EHB 制动用滚珠丝杠轴承 PPAP（项目定点）。同时，

公司积极探索丝杠应用新领域，前瞻研发人形机器人用滚柱丝杠，切入全

新赛道打开成长新空间。 

具备平台型公司成长潜力，多业务协同共进可期。公司作为一家专业智造

企业，自 2000 年成立以来，公司通过内功修炼和对外收购的双轮驱动战

略，构建了多条业务线的发展，现已涵盖汽车内外饰、智能控制系统部件、

动力系统、轮毂轴承、滚珠丝杠等多个领域，并通过在上海、宁波、泰国

等地布局产能，逐步配套全球范围内优质客户，公司未来有望进一步成长

为平台型零部件供应商，配套客户及单车配套价值量有望不断提升。 

盈利预测与投资评级：公司主业恢复趋势良好，前瞻布局滚柱丝杠等新业

务，多业务协同未来成长可期。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分

别为 4.24亿元、3.64 亿元和 4.47亿元，对应 EPS分别为 1.06、0.91、

1.12元，对应 PE分别 12倍、14倍和 11倍，首次覆盖，给予买入评级。 

风险因素：乘用车市场景气度下滑、新产品研发不及预期、上游原材料涨

价等 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 4,185  4,139  4,798  5,482  6,220  

增长率 YoY % 13.7% -1.1% 15.9% 14.3% 13.4% 

归属母公司净利润

(百万元) 
75  81  424  364  447  

增长率 YoY% -41.6% 7.6% 424.3% -14.2% 22.9% 

毛利率% 17.0% 18.9% 20.0% 20.0% 20.2% 

净资产收益率ROE% 3.6% 3.7% 16.5% 12.4% 13.2% 

EPS(摊薄)(元) 0.19  0.20  1.06  0.91  1.12  

市盈率 P/E(倍) 67.42  62.68  11.95  13.94  11.34  

市净率 P/B(倍) 2.41  2.31  1.97  1.73  1.50  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 9 月 19 日收盘价 
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投资聚焦 

座椅驱动器及轮毂轴承两大优势业务前景广阔、增长态势不变。 

① 公司座椅驱动器 HDM 板块国内市占率排名第一，具备良好的利润率水平，30%+毛利率，

受益市场空间扩容且市占率提升，24年继续上量； 

② 公司轮毂轴承业务（即双林新火炬）规模国内市占率排名第二，供海外后市场及国内中

高端车企前装市场，针对美国市场已布局泰国新火炬工厂，目前已实现量产交付，公司

预计达到 4.5万套/月，主要客户包括 Autozone，AAP，NAPA，CRS，GRD等。 

电驱动板块扭亏为盈，亏损变速箱业务逐步剥离提升利润中枢。 

① 公司电驱动板 2023Q4已开始盈利，主要客户为上汽通用五菱、长安、奇瑞等 ，2023年

9 月开始量产高功率扁线电机，2024年利润率有望进一步提升； 

② 公司变速箱业务板块 2023 年录得亏损并计提资产减值合计影响当年净利润约 2 亿元，

2023年底减值已计提结束，变速箱业务正加速收缩并不再承接新项目，随着变速箱业务

逐步剥离轻装上阵，公司 2024年及往后看利润中枢有望抬升。 

凭借技术积累拓展汽车及机器人丝杠新产品，抓住新能源产业升级机遇。 

① 公司紧抓汽车智能驾驶趋势下线控制动及线控转向技术需求，公司凭借轮毂轴承领域技

术积累切入汽车滚珠丝杠业务，后续有望与轮毂轴承产品销售形成较强协同。公司计划

从 EHB 线控制动用滚珠丝杠轴承到 EMB 线控制动用滚珠丝杠、转向用滚珠丝杠轴承依

次推进，目前公司已完成车用滚珠丝杠样品检测，2024年底前获得客户定点并形成产能

20 万套。 

② 公司紧抓人形机器人新方向，凭借 HDM滑杆和齿轮的研发团队的技术经验、螺纹加工能

力，公司同步研发机器人用滚柱丝杠产品。  

http://www.cindasc.com/
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一、深耕汽车零部件，多领域平台型布局 

1.1 历史沿革：主业内功修炼、对外收购双轮驱动 

主业内功修炼、对外收购双轮驱动，构筑多条线业务发展。公司是一家从事汽车零部件的研

发、制造与销售业务的专业智造企业，成立于 2000 年，注册地位于浙江省宁波市。公司主

要产品包括汽车内外饰及精密零部件、智能控制系统部件、动力系统、轮毂轴承、滚珠丝杠

等。公司分别在上海、宁波、襄阳、临沂、苏州、重庆、柳州、芜湖、青岛、天津、荆州、

沈阳等地设有全资、控股子公司 33家，分公司 6家。 

复盘公司的发展历程，我们将其划分为四个重要阶段： 

第一阶段（2000-2010 年）内，公司从家电业务转型进入汽车零部件行业并实现改制、上市。

公司前身“宁海县塑料制品厂”和“宁海县无线电模具厂”始创于 1987 年，主要从事家电

业务，1998年改制为“宁波双林集团股份有限公司”。2000年公司设立“宁波双林精密模具

有限公司”，转型进军汽车零部件行业，2006 年改制设立宁波双林汽车部件股份有限公司，

2010年在 A股深交所上市。 

第二阶段（2010-2020年）内，公司通过收购湖北新火炬、山东德洋、澳大利亚 DSI，分别

延申轮毂轴承、新能源电驱动、变速箱产品线。2014 年公司收购湖北新火炬，产品结构从

内外饰扩展至轮毂轴承，2015 年 5 月公司收购 DSI，布局汽车自动变速箱业务，12 月公司

收购山东德洋电子，进入新能源汽车动力系统行业，2015 年的两次收购构成后续公司动力

总成事业部的核心资产。2017年公司收购诚烨股份，拓展车身零部件产品，拓展上汽大众、

上汽集团、北汽福田等客户。2018年公司收购双林投资，整合 DSI业务并纳入上市公司。 

第三阶段（2020-至今）内，积极储备新技术，摒弃变速箱亏损业务，做深轮毂轴承板块海

外市场布局。布局三合一电驱动等新产品，储备新能源、智能化系统方向技术与产品，2023

年进军车用及机器人用滚珠丝杠业务。同时，公司逐步剥离变速箱业务，对其进行缩减，2023

年末商誉减值已计提完毕，停止新的投资计划及新项目开发。海外布局方面，公司轮毂轴承

泰国工厂迎来投产。 

图 1：双林股份历史沿革 

 
资料来源：双林股份，信达证券研发中心 
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1.2财务复盘：拨云见日，利润率迎来重要拐点 

上市初期公司毛利率水平行业领先。2010-2014年公司凭借内外饰业务技术优势，毛利率稳

定在 25%以上。2014年公司通过收购湖北新火炬切入轮毂轴承赛道后，主营业务开启高速增

长之路，2014-2017年间 CAGR为 38%，毛利率稳定在 25%左右。 

图 2：同业毛利率水平比较   图 3：同业净利率水平比较 

 

 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

2017 年起外延式并购不断推进带动公司营收高增，但子公司盈利承压导致利润率触底。2017

年 2 月公司支付现金 4.7 亿元收购诚烨股份销量不佳未完成业绩承诺，同时此前收购的新

火炬当年业绩同比下滑 6.0%，导致公司毛利率、净利率双降。2018 年汽车行业产销承压，

出现 1990 年以来的首次行业负增长，而公司纳入 DSI 变速箱资产后，受行业下行影响，公

司首次出现亏损。2019 年，由于 DSI 变速箱客户流失，以及德洋电子核心客户知豆汽车预

破产导致无法回款等原因，公司利润率进一步触底。 

图 4：公司营收及增长率水平   图 5：公司毛利率与净利率水平 

 

 

 

资料来源：ifind, 信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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2020年起利润逐步改善，2024H1得益于主业修复和减值完成，净利率迎来大幅改善。2020-

2024H1 年公司毛利率分别为 19%/19%/17%/19%/20%，稳中有增；同期净利率分别为

2%/3%/2%/2%/12%，主要得益于变速箱剥离、电驱动板块修复、内外饰及轮毂轴承放量。伴

随利润率逐步修复，后续公司净利润增速有望高于营收增速。 

图 6：公司营收及增长率水平   图 7：公司净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：ifind, 信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

费用率稳中有降，内部控费举措稳步推进。 2020-2024H1 公司期间费用率分别为

14.2%/14.8%/12.9%/14.0%/11.8%，整体水平稳中有降，其中 2020 年和 2024H1 研发费用偏

低原因分别为公司优化研发项目和裁减变速箱板块研发人员。 

图 8：公司毛利率及净利率  图 9：公司费用率水平 

 

 

 

资料来源：ifind, 信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

各业务板块毛利率改善趋势显著，往前看仍有提升空间。分业务板块看，2024H1 内外饰、

轮毂轴承、新能源电机板块营收分别为 12.1 亿元、6.02 亿元以及 2.27 亿元，对应毛利率

分别为 20.9%、21.8%以及 13.2%。内外饰板块收入占比最高，为 57.6%，其次为轮毂轴承，

占比约 28.6%，新能源电机占比 10.8%。毛利率方面，内外饰板块中座椅驱动器毛利率较高，

约在 30%以上；其次为轮毂轴承，24H1毛利率约为 21.8%。往后看，随着销售规模扩大，采

购等各项成本有望摊薄，同时公司已设立明确采购降本目标，公司毛利率有望继续提升。 
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图 10：公司 2022-2024E 分业务营收  图 11：公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：ifind, 信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

1.3 股权结构：实控人股权集中，核心高管持股激发组织活力 

股权结构集中，控股股东兼董事长邬建斌先生合计持股 45.3%。公司控股股东为双林集团股

份有限公司，直接持有公司 45.29%股权，实际控制人即董事长邬建斌，直接持有公司 4.49%

的股权，通过宁波致远间接持有公司 23.29%的股权，通过宁海宝来间接持有公司 17.47%的

股权，合计持有公司 45.25%的股权，并通过一致行动人邬维静、邬晓静（家庭成员）间接控

制公司 4.53%的股权。 

图 12：双林股份股权架构图（截至 2024.6） 

 
 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

公司高管持股，发布股权激励计划彰显信心。2024 年 7 月公司发布股权激励计划，计划向

公司董事、高管、中层管理人员及核心技术骨干在内的 171 名激励对象授予共计 1533 万股

限制性股票，考核目标为 2024-2026年净利润不低于 2.5/2.9/3.3亿元。我们认为，股权激

励计划纳入高管团队、核心管理团队及核心骨干人员，有望充分激发组织积极性，提高公司

经营效率。  
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表 1：2024 年激励计划各年度公司业绩考核目标 

归属期 

业绩考核目标 

目标值（P） 触发值（Q） 

第一个

归属期 

以 2023 年净利润 7,814.16 万元为基数，2024 年净利润较

2023 年增长 219.93%，即 25,000 万元 

以 2023 年净利润 7,814.16 万元为基数，2024 年净利润较

2023 年增长 123.95%，即 17,500 万元 

第二个

归属期 

以 2023 年净利润 7,814.16 万元为基数，2025 年净利润较

2023 年增长 267.92%，即 28,750 万元 

以 2023 年净利润 7,814.16 万元为基数，2025 年净利润较

2023 年增长 157.55%，即 20,125 万元 

第三个

归属期 

以 2023 年净利润 7,814.16 万元为基数，2026 年净利润较

2023 年增长 323.11%，即 33,063 万元 

以 2023 年净利润 7,814.16 万元为基数，2026 年净利润较

2023 年增长 196.18%，即 23,144 万元 

注：上述“净利润”以公司经审计后的归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润，剔除公司全部在有效期内的股权激励计划或员工持股计
划等激励事项产生股份支付费用的影响作为计算依据。 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

表 2：激励计划首次授予的限制性股票分配情况 

姓名 国籍 职务 
获授的限制性股票数

量（股） 

占授予限制性股票总

数的比例 

占本激励计划公告时

公司股本总额的比例 

张子盛 中国 常务副总经理 30.00 1.96% 0.075% 

陈有甫 中国 董事、副总经理 30.00 1.96% 0.075% 

葛海岸 中国 董事、副总经理 30.00 1.96% 0.075% 

朱黎明 中国 
董事、财务总监、董

事会秘书 
30.00 1.96% 0.075% 

钱雪明 中国 副总经理 30.00 1.96% 0.075% 

LI FENG 美国 核心管理人员 30.00 1.96% 0.075% 

核心管理人员及核心骨干（161 人） 1,353.00 88.26% 3.376% 

首次授予部分合计 1,533.00 100.00% 3.825% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

1.4管理复盘：公司共四大事业部，相对独立运营  

公司下辖四大事业部。公司下属四个事业部门：1）饰件事业部：主要生产仪表台、前后保

险杠、门板、中控等内外饰零部件，安全气囊组件、精密传动部件等汽车精密功能件，以及

点火线圈、喇叭等汽车电子产品；2）机电科技事业部：生产汽车座椅驱动器（HDM）、座椅

电机、软轴，具备同步设计开发和质量保证能力；3）轮毂轴承事业部：即新火炬，主要生

产前装以及售后市场汽车轮毂轴承；4）动力总成事业部：含新能源车电驱动（电机、控制

器、VMS、BMS等核心模块）和燃油车自动变速箱业务。 

 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  12 

图 13：双林股份参控股公司及所属事业部 

 

 
 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

图 14：双林股份四大事业部主要产品布局 

 
 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

产能多地布局，就近配套客户需求，实现快速响应。公司四大事业部产能分布在宁波、柳州、

重庆、武汉、济宁、湘潭、沈阳、青岛、荆州、嘉兴、苏州、芜湖、襄阳等国内多地，覆盖

华中、华北、华东、西南等多个汽车产业聚集地，有望对绝大部分主机厂及 tier 1 客户实

现就近配套，其中机电业务和电驱动等研发含量较高的产能主要围绕宁海总部布局。 
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图 15：双林股份国内产能布局 

 
 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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二、主业稳健向上，座椅驱动及轮毂轴承国内领先 

2.1饰件板块：品类全面增长稳健，规模效应有望凸显 

公司饰件板块产品布局完善，覆盖内外饰、精密注塑及注塑模具领域。在汽车内外饰系统零

部件领域，公司主要生产保险杠、门板、立柱、中控、背门、侧围条等。在汽车精密注塑零

部件领域，公司主要生产汽车安全气囊盖、油桶、点火线圈、精密齿轮、发动机周边精密零

部件、 汽车冷却系统等产品。在汽车注塑模具领域，公司建有独立的模具研发中心，配有

试模中心、联合创新实验室，在汽车门板、保险杠、仪表台、天窗、长玻纤门基板、大型双

色模等内外饰产品以及塑料齿轮、安全气囊盖、供油系统、水室气室等领域具有较强的开发

能力，年模具加工能力 1000 余套，检具 200 余套。 

图 16：公司主要产品示意图 

 
 

资料来源：双林股份，信达证券研发中心 

公司饰件业务营收稳健增长，规模效应下毛利率有望提升。2020-2024H1，公司汽车饰件业

务营收分别为 20.75、21.68、22.06、23.76、12.10亿元，同比分别增长 4.5%、1.8%、7.7%、

13%，基本呈现稳健增长态势，2020/2021/2022/2023/2024H1 对应毛利率分别为 18.8%、17.8%、

18.9%、17.7%、20.9%。2024年以来公司持续推进采购降本，内外饰件产品种类丰富、营收

体量较大，采购降本和规模效应有望推动毛利率进一步提升。客户方面，公司内外饰及精密

零部件主要配套上汽通用五菱、上海大众、重庆长安等整车厂，近年来，公司与上述客户合

作产品结构进一步升级。 
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图 17：公司 2020-2024H1 饰件及机电事业部营收及同比  图 18：公司 2020-2024H1 饰件及机电事业部毛利率 

 

 

 

资料来源：ifind, 信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

2.2机电板块：打破海外公司技术垄断，座椅水平驱动器全球领先 

公司是国内首家研制座椅水平驱动器的民营企业。公司机电板块主攻汽车座椅调节系统，两

大生产基地位于宁波，拥有研发团队 30 余人，项目开发团队 20 余人，产品包括座椅驱动

器、座椅电机（微电机）、座椅位置记忆模块、精密齿轮（peek材料）、车窗防夹控制模块、

植绒软轴等。公司具备稀缺的座椅水平驱动器（“HDM”, Horizontal Drive Mechanism）自

主开发能力，是国内首家自研该产品的民营企业（2002 年开始研发），HDM 噪音测试要求严

苛，公司具备业内少有的完整的设计、研发、生产和试验验证体系。 

图 19：机电板块主要产品 

 
 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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图 20：公司座椅驱动器工厂 

 

 
资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

HDM 过去常用于中高端汽车以实现座椅前后电动调节，潜在市场空间广阔。为了实现座椅电

动调节，中高端汽车座椅下常增设有多种起调整作用的电机驱动器，其中 HDM用来调整座椅

的前后位置，提升乘客乘坐体验。HDM安装位置在汽车座椅底部的滑轨内，由精密蜗轮蜗杆

齿轮和丝杆螺母螺纹等一系列零件组成。关键部件螺杆将座椅的上下滑轨牢固连接，以确保

在汽车遭受强烈冲击时座椅结构的完整性，因此座椅驱动器是车内重要安全件之一。过去座

椅前后调节功能多见于高端汽车，我们认为，在智能座舱渗透率提升和座椅升级大势中，HDM

等座椅调节部件有望进一步向中端、中低端价位车型普及，成长空间广阔。 

图 21：汽车座椅主要调节部件图解 

 
 

资料来源：明阳科技招股书，信达证券研发中心 

产品参数世界一流，成功打破欧、日系厂商技术垄断。HDM工艺壁垒高，需要满足 ：1）一

定减速比的齿轮箱结构，实现高速运转的旋转运动转化为直线运动装置；2）传动啮合原理，

需要满足体积小、噪音低、振动小、使用寿命长的特点。3）运用新型工程塑料（如 PEEK材

料等）替代金属蜗杆，提升强度、减少振动、降低磨损。4）需要一次性滚压成型等技术，

http://www.cindasc.com/
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实现传动丝杆较高的质量稳定性。因此，早期 HDM技术由德国 IMS长期垄断，公司通过潜心

自研实现技术突破并成功打入北美市场，成为佛吉亚、李尔等主流座椅 Tier 1 的核心供应

商。除 IMS外，HDM其他供应商包括爱信精机、日本电装等，主要供日系车企。  

表 3：国内外汽车座椅驱动器参数比较 

产品 项目精度（mm） 国外先进水平 双林股份 

汽车座椅驱动器 

使用寿命 14,500 次 15,000 次 

齿形粗糙度 Ra0.12 Ra0.1 

噪音平均声压级 38-45dBA 38-45dBA 

噪音平均响度 3.2 宋 3.2 宋 

资料来源：公司招股书，信达证券研发中心 

HDM 在强度、磨损、噪音消除等方面性能要求较高，公司成熟应用 PEEK 材料蜗杆。2013年

公司完成 PEEK 材料蜗杆综合改善重大工艺革新，截至目前已成熟应用在座椅水平驱动器业

务领域多年。PEEK材料做为聚芳醚酮的品种之一，拥有半结晶态的特点，具有耐热性、耐磨

性、耐疲劳性、耐辐照性、耐剥离性、耐化学腐蚀性、抗蠕变性、尺寸稳定性、耐冲击性、

无毒、阻燃等优异性能，制成的蜗杆优势包括机械性能优异，强度高，刚性高，耐磨性良好，

能够承受高负荷和高温环境。  

图 22：公司成熟应用 PEEK 材料提升 HDM 技术性能 

 

 
资料来源：双林股份官网，信达证券研发中心 

手握外资头部座椅 TIER 1客户，终端对接众多豪华、新能源自主、新势力车企。三大欧美

系头部座椅供应商李尔、安道拓和佛吉亚在欧美市场座椅配套中扮演着核心角色，据水清木

华 2020 年数据，北美座椅厂商占全球市场份额近 50%，日本厂商占比 30%左右，欧洲厂商

13%左右，其他国家厂商占剩下的 7%。公司通过佛吉亚及李尔，配套终端车型包括：1）国外

部分：玛莎拉蒂、Tesla Model 3/Y（海外工厂）、英菲尼迪、奥迪 Q3/Q5、Tiguan，2）国内

部分：比亚迪全系、极氪 001、理想 X03/W01、零跑 C01、长城 H6、东风标致雪铁龙、长安、

吉利、蔚来、小鹏等。 
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图 23：汽车座椅行业全球基本格局 

 
 

资料来源：新剑官网，水清木华，信达证券研发中心 

份额方面，公司全球市占率领先，国内市占率第一。市场份额方面，2018 年公司 HDM 全球

市场占有率 11.5%，排名第二；国内份额达 27.7%，位居榜首。目前公司国内外份额进一步

扩大。我们认为公司国内份额提升快速得益于国内自主及新势力品牌追求更高的响应及时性

和成本优势，更多的选择国产 TIER 2供应商，为公司提供了良好的成长空间。 

图 24：座椅驱动器 2018、2023 市场规模与公司市占率（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心（HDM 单价约 30 元/套。2023 年公司出货量 3000万件，对应 1500万辆乘用车，2023年全球乘用车
销量约 7832万辆） 

拓展头枕电机、丝杠抬高电机等新品类，配套单车价值量望进一步提升。一套座椅水平驱动

系统为两根 HDM 杆+一个座椅电机，近年来公司逐步增加座椅电机供应品类并获主要客户订

单，包括佛吉亚、安道拓、李尔、浙江天成等，逐步对主流日本座椅电机 TIER 2供应商形

成国产替代。 
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图 25：座椅电机分类 

 
资料来源：希迈座椅，信达证券研发中心 

表 4：公司座椅电机订单情况  

品类 终端车企 进展 

水平滑轨电机 奇瑞、长安、洛轲 逐步量产 

丝杠抬高电机 上汽和东风 小批量开始供货 

侧抬高电机 东风和比亚迪 匹配测试 

头枕升降电机 小鹏 定点 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2.3轮毂轴承：迎产能出海及新能源配套两大新增量 

汽车轮毂轴承是安装在汽车轮轴上的核心组件，承载负荷并为轮毂旋转提供精准导向。汽车

轮毂轴承是汽车传动系统中的关键部件，直接影响汽车行驶安全，主要由内圈、外圈、滚动

体和保持架构成，滚动体一般采用钢球或滚柱。轮毂轴承单元是一个小总成，由安装座、轮

毂轴承、制动盘或轮轴连接的中心轴、密封组件、轮速传感器以及磁性编码器等组件集成，

出厂时已将轴承内外圈双列一体化按照，预调好游隙和预载荷，后续装配较为便利且免维护。 

图 26：汽车轴承分类   图 27：汽车轮毂轴承单元示意图 

 

 

 

资料来源：兆丰股份招股书, 信达证券研发中心  资料来源：兆丰股份招股书，信达证券研发中心 
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表 5：双林新火炬轮毂轴承产品 

   

一代轮毂轴承 二代轮毂轴承 三代轮毂轴承 

是当前普遍应用的产品，其结构 特征是

由一个外圈和两个内圈构成，主要应用 

于车辆驱动轮，车型包括轿车、SUV、

MPV、皮卡、商用车等多种车型。 

其结构特征是由一个法兰盘 和两个内圈

构成，主要应用于车辆非驱轮，车型包

括轿车、商用车等车型。 

是当前应用较多且属于趋势产品，其结构特征

是由两个法兰盘、一个内圈构成，主要应用于

车辆前/后轮，车型包括轿车、SUV、MPV、皮

卡、商用车等车型。 

特点：预紧方便、可靠性高；无须调整游

隙、填充润滑脂；安装简单、结构紧凑、

成本降低。 

特点：预紧方便、可靠性高；无须调整 

游隙、填充润滑脂；安装更简单、结构 

更紧凑、轻量化；装配时受人为因素影

响小，更换简单，维修成本低。 

特点：预紧方便、可靠性高；无须调整游隙、

填充润滑脂；安装更简单、结构更紧凑；装配

时受人为因素影响小，更换简单，维修成本

低；更高的系统刚性；集成 ABS 轮速传感器。 

 

资料来源：双林股份，信达证券研发中心 

公司轮毂轴承生产主基地位于湖北襄阳的高新技术企业——成立于 1988 年的双林新火炬。

轴承是湖北襄阳支柱性产业，湖北新火炬属于轮毂轴承领域隐形冠军，面向国内的 OEM和国

外 AM 市场，在业内处于领先地位。从产能布局上看，截至 2023 年，公司轮毂轴承年产能

1800万套。泰国新火炬工厂将新增年产 300 万套轮毅轴承单元产能，2024年已投产。 

表 6：双林新火炬轮毂轴承产能 

产品 数量 

单列圆锥滚子轴承 300 万套 

双列角接触球轴承 420 万套 

双列圆锥滚子轴承 120 万套 

二代轮毂轴承单元 540 万套 

三代轮毂轴承单元 1620 万套 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

公司轮毂轴承按收入拆分看，国内海外销售占比约为三比一。海外主要销售区域为美国，面

向后市场经销商超市连锁，包括 Autozone，AAP，NAPA，CRS，GRD等，车型覆盖度高，后续

欧洲市场有望成为拓展重点；国内市场公司客户主要为前装主机厂，包括合资及自主品牌主

机厂，销售规模行业领先。 
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图 28：轮毂轴承业务销售市场一览 

 
资料来源：双林股份，信达证券研发中心 

图 29：公司轮毂轴承客户 

 
资料来源：双林股份，信达证券研发中心 

业务结构差异导致毛利率绝对值相对同业较低，盈利能力提升斜率高于同业。公司 2022-

2023 年轮毂轴承业务毛利率为 17.6%、23.6%，低于雷迪克、兆丰、冠盛等同业公司，主要

因为公司除出口海外售后市场部分外，还有大部分收入来自国内前装市场，前装业态对应较

低的毛利率水平和较大的规模。而上述同业公司轮毂轴承基本全为售后出海。公司 2023 年

以来轮毂轴承板块毛利率提升较快，主要原因为 1）国内放弃中低端红海市场，聚焦中高端

市场；2）拓展新能源新势力客户；3）海外市场通过采购降本、工艺改进、汇率管控等提高

毛利率。 
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图 30：同业公司轮毂轴承营收对比（单位：亿元）  图 31：同业公司轮毂轴承毛利率对比（%） 

 

 

 

资料来源：ifind, 信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

公司境外投资新火炬泰国工厂，规避关税加征风险，支撑出口规模扩大。公司投资布局泰国

轮毂轴承工厂，规划 3条高端轮毂轴承生产线，实现全工艺流程本地化生产，主要出口北美，

欧洲及东南亚市场。目前已获得美国海关出口认证资质，现阶段已开始盈利，有望支撑公司

海外营收翻倍以上增长。同时，美国目前对中国轮毂轴承出口加征 25%关税，公司海外工厂

布局能有效规避关税，控制成本，提高产品海外竞争力。 

图 32：双林泰国工厂实景 

 
资料来源：双林股份，信达证券研发中心 

积极拓展国内新能源头部客户，针对性拓展新势力走量平台车型。公司轮毂轴承产品已配套

比亚迪、长安、吉利、岚图、问界、长城、一汽奔腾等新能源车型，2022年公司取得蔚来萤

火虫及乐道项目定点，2023 年内公司取得比亚迪，阿维塔，极氪，东风日产等多个新项目。

国内新势力客户首款车型一般采用全球八大轴承集团轮毂轴承产品，后续走量车型是公司拓

展重心，如蔚来萤火虫、阿尔卑斯、小米后续车型、阿维塔后续车型等。 

 

2.4 电驱动：产品及客户结构调整完成，业绩释放在即 

汽车电驱动系统主要由驱动电机、电机控制器、传动系统三部分组成。驱动电机利用电磁感

应原理将电能转换为机械能，为汽车提供动力，是电驱动系统的核心，被视为新能源汽车的

“心脏”。驱动电机性能直接决定汽车的最高车速、加速性能、最大爬坡度等动力性能。电

机控制器负责控制驱动电机的电流及电压，使其按照需要的方向、转速、转矩、响应时间工

作。传动系统以减速器为核心，将电机产生的动力传递到车轮。 
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图 33：电驱动力总成发展史 

 
资料来源：汽修汇公众号，信达证券研发中心 

 

图 34：电驱动系统图解 

 
资料来源：汽车工艺师公众号，信达证券研发中心 

 

目前新能源电驱系统的发展趋势朝着电驱集成化、电机扁线化等方向快速发展。电驱集成化

技术核心在于将多个动力单元及相关组件进行模块化整合，构建出高度集成的电驱动系统。

三合一电驱指电机、减速器和电机控制器（MCU）的集成， "多合一"电驱方案进一步将 DCDC、

DCAC、OBC、PDU等关键部件纳入其中，实现更高程度的系统集成。电驱集成化能够显著提升

整车的能效与性能，优化成本效益，在新能源市场中得到广泛应用与快速发展。扁线化是新

能源驱动电机的发展趋势，和圆线电机相比，扁线电机体积小、效率高、导热强、温升低、

噪音小，可以有效提升电机功率密度和效率，从而提高整车续航能力。 

 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  24 

图 35：电驱动集成化趋势  图 36：扁线绕组可以提升槽满率  

 

 

 

资料来源：盖世汽车社区, 信达证券研发中心  资料来源：福建艺达电驱动，信达证券研发中心 

积极调整业务结构，走出电驱动业务亏损泥潭。公司电驱动板块过去几年处于亏损状态，主

要由于收购德洋电子后核心客户知豆汽车销量不及预期。2022 年以来，公司逐步调整产品

和客户结构，布局 180扁线电机平台和三合一电桥平台，紧跟电驱动行业集成化和扁线化趋

势，产品竞争力逐步提升。 

丰富订单在手逐步释放业绩，24年有望实现扭亏为盈。2022年 1月，公司为五菱开发的电

驱动平台 GSEV量产。2022年公司中标奇瑞、一汽奔腾、山东鸿日、凯翼汽车等项目，其中

奇瑞项目已于 2023 年 2 月开始量产，一汽奔腾项目已于 2023 年 4 月量产。2023 年 5 月，

公司中标五菱缤果项目，并已于 2023年 9 月开始逐步实现量产。22年以来，公司电驱动板

块销量呈现增长趋势，23年毛利及毛利率已大幅提升，我们预计随着五菱缤果项目量产，24

年有望释放业绩并实现扭亏为盈。 

图 37：公司电驱动板块毛利、毛利率变化  图 38：公司电机月度销量（单位：万台） 

 

 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：NE时代，信达证券研发中心 
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三、技术同源开发，拓展丝杠新业务 

3.1 汽车滚珠丝杠&人形机器人滚柱丝杠 

丝杠是机械设备中将回转运动、直线运动相互转换的传动元件。丝杠应用于数控机床、制造

设备、机器人、精密仪器等领域，可主要分为梯形丝杠、滚珠丝杠和行星滚柱丝杠 3种类型，

在加工工艺、生产设备、原材料方面具备较高壁垒。2023 年中国丝杠市场规模约 25.7 亿，

其中滚珠丝杠销售额占比最多，约 61%，梯形丝杠占比约 35%，行星滚柱丝杠应用尚少，占

比约 4%。据觅途咨询预计，特斯拉 Optimus 有兼用滚珠丝杠和行星滚柱丝杠的方案和只使

用行星滚柱丝杠的方案。 

图 39：梯形丝杠、滚珠丝杠和行星滚柱丝杠对比 

 
资料来源： M2 觅途咨询《2024 人形机器人产业链白皮书》，信达证券研发中心 

滚珠丝杠：目前外资及合资企业垄断，本土企业规模尚小。滚珠丝杠在国外起步早、发展快、

技术成熟，欧美市场在高端滚珠丝杠制造领域占据垄断地位，并且广泛应用到各领域。中国

滚珠丝杠市场主要被台资企业和外资企业垄断，如上银、银泰、TBI、NSK、THK、黑田、SHUTON、

斯凯孚、中国本土企业目前规模较小；总体来看滚珠丝杠的市场集中度较高 CR10占比 94%。 

图 40：国内滚珠丝杠市场竞争格局（单位：百万元） 

 
资料来源： M2 觅途咨询《2024 人形机器人产业链白皮书》，信达证券研发中心 

行星滚柱丝杠：市场集中度高，欧美系主导，中国厂商仍处于起步阶段。本土企业规模尚小，

市场主要由欧美系企业占有，市场集中度较高 CR5约为 80%以上。相比于滚珠丝杠，行星滚
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柱丝杠具备高承载、耐冲击、体积小、高速度、高精度等优势，能承受的静载为滚珠丝杠的

3 倍，寿命是滚珠丝杠的 15倍，但相对价格也远高于滚珠丝杠。 

图 41：国内行星滚柱丝杠市场竞争格局（单位：百万元） 

 
资料来源： M2 觅途咨询《2024 人形机器人产业链白皮书》，信达证券研发中心 

丝杠是人形机器人领域的重要传动件，汽车用滚珠丝杠占比 3%，机器人占比 1%。目前数控

机床是滚珠丝杠应用的最主要的市场，随着制造业向数字化智能化的转型升级的深入，滚珠

丝杠在机械工业领域的应用呈现均衡化发展，而且应用场景也趋于多元化。 

图 42：2023 年中国滚珠丝杠市场行业分布  图 43：滚珠丝杠结构示意图 

 

 

 

资料来源：M2 觅途咨询《2024 人形机器人产业链白皮书》，信达证券
研发中心 

 资料来源：邓琦《行星滚柱丝杠电动缸应用现状》，信达证券研发中
心 

选择滚珠丝杠时需考虑众多性能标准，以确保适应不同使用条件，机器人丝杠加工难度、设

备要求更高。根据日本 THK官网，选择滚珠丝杠时主要根据使用条件并综合考虑各种因素来

选择，包括导程精度、轴向间隙、轴径、安装方法、轴向载荷、转速等因素，还包括对于工

作寿命、刚性、定位精度、旋转扭矩等指标的要求。滚珠丝杠的主要性能参数包括精度等级、

轴向间隙、额定负载、导程等。导程精度是评价滚珠丝杠精度和综合质量的主要项目，它指

的是丝杠任意 300mm 行程内导程误差量。国内的等级精度分为 P1，P2，P3，P4，P5，T7，

T10 共 7个等级，JIS（日本工业标准）等级精度分为 C0，C1，C2，C3，C5，C7，C10共 7个
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等级。车用 C7精度的产品已足够，但人形机器人至少需要 C3精度。 

表 7：JIS 精度等级标准 

精度等级 C0 C1 C2 C3 C5 C7 C10 

精度（E300）

（μm） 
3.5 5 7 8 18 50 210 

资料来源：南京春信官网，信达证券研发中心 

高精尖需求不断增加，全球滚珠丝杠市场持续扩大。随着制造业的升级和转型，滚珠丝杠市 

场需求不断扩张，尤其是在机器人、航空航天等高端领域的应用有望不断扩大，国内滚珠丝

杠行业也不断发展。根据华经产业研究院数据，2022 年全球滚珠丝杠市场规模预计约为 

18.6 亿 美元（约合 130 亿元），2015-2022 年复合增长率为 6.2%；2022 年中国滚珠丝杠

市场规模预计约为 28 亿元，2015-2022 年复合增长率为 10.1%。 

图 44： 2015-2022 年全球滚珠丝杠市场规模及增速情况  

（亿美元） 

 图 45：2015-2022 年中国滚珠丝杠市场规模及增速情况 

（亿元）  

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，信达证券研发中心  资料来源：华经产业研究院，信达证券研发中心 

滚珠丝杠壁垒主要在材料选用、制造工艺上，国内企业有望逐步突破： 

1）材料方面，钢材的配方会影响丝杠的性能。滚珠丝杠材料国内常用 GCr15, 日本多选用 

S55C, 德国多选用 50Cr Mo4Cf53、100Cr6 以及 58Cr V4 等。在有些情况下也使用不锈钢, 

如 1Cr15Co14Mo5VN马氏体沉淀强化不锈钢。正确的选用材料, 并施以适当的热处理,可以

使丝杠具有良好的综合力学性能及精度保持性。低精度、轻载荷滚珠丝杠用碳素结构钢制造, 

有些可冷轧成形直接使用。高精度、大载荷滚珠丝杠多用合金工具钢和轴承钢制造,常采用

感应淬火 热处理；  

2）高精度丝杠需要磨制工艺。国内丝杠可以满足汽车等要求略高的应用领域需求，恒立液

压、秦川机床等头部企业有望在机床等要求较高的领域进行突破。 

 

3.2 公司丝杠业务：与轮毂轴承技术互通，精加工和量产能力优势明显 

轮毂轴承与滚珠丝杠底层技术互通，先发技术优势明显。公司扎根汽车底盘零部件行业 20

多年，在轮毂轴承领域积累的生产工艺与丝杠产品的生产工艺有较高的同源性，公司研发团

队在相应的精密车加工、磨加工、原材料调质、表面热处理、探伤、校直等环节，形成了一

套专业性高、体系性强的工艺流程和生产方案。以公司生产的代表产品轮毂轴承为例，其工

作原理、结构、加工工艺和汽车、人形机器人所用的滚珠丝杠相近，底层技术相通，因此公

司在布局机器人丝杠领域方面具备天然的技术优势。 
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图 46：轮毂轴承与滚珠丝杠有基数共通点 

 
资料来源：华轴网，THK综合产品目录，信达证券研发中心 

公司汽车制动用滚珠丝杠产品 24 年底预计量产，机器人滚柱丝杠同步推进,有望进入国产

替代大军。2023 年 7 月公司滚珠丝杠轴承单元项目立项，计划从汽车 EHB 制动用滚珠丝

杠轴承到汽车 EMB 制动用滚珠丝杠、转向用滚珠丝杠轴承逐步推进，同时同步开发机器人

用滚柱丝杠产品。目前在 EHB 制动滚珠丝杠领域，公司已经完成样件制造，并有望在 2024 

年 12 月实现批量配套生产能力（EHB 制动用滚珠丝杠轴承）。机器人滚柱丝杠方面，2024

年上半年公司已完成产品调研和投入预算。 
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四、收入预测和估值 

4.1 分业务盈利预测： 

饰件板块：产品布局完善，覆盖内外饰、精密注塑及注塑模具领域，我们认为未来营收有望

保持稳步增长，预计 2024-2026 年汽车饰件业务营收分别为 20.8、22.3、23.8 亿元；未来

汽车饰件业务毛利率有望保持稳定，预计 2024-2026年毛利率分别为 15%、15%、15%。 

机电板块：受益于国内外汽车工业的持续发展，特别是汽车电动座椅在多种车型上的广泛应

用，产品需求随着行业的高速发展而增长，同时有望凭借特斯拉墨西哥工厂的配套经验逐步

扩大出口规模，配套海外主机厂，打开成长空间，预计 2024-2026 年对应业务营收分别为

5.9、7.2、8.5亿元；由于该业务公司市占率高，未来毛利率有望维持较高水准，预计 2024-

2026年对应业务毛利率分别为 35%、35%、35%。 

电驱动板块：受益于长安、五菱等客户放量，定点项目持续拓展，扁线电机项目逐步量产并

进一步替代圆线电机项目，多合一电机电控产品迭代，公司新能源电机业务有望稳步回升，

预计 2024-2026年公司新能源电机业务营收分别为 5.0、6.7、9.0亿元；受益于规模效应等

因素，毛利率有望回升，预计 2024-2026年毛利率分别为 14%、14%、15%。 

轮毂轴承：轮毂轴承业务在业内处于领先地位，受益海外工厂逐步布局投产，预计 2024-2026

年公司轮毂轴承营收将稳步提升分别为 13.2、14.6、16.2 亿元；轮毂轴承毛利率有望受益

于产能爬坡，预计 2024-2026年毛利率分别为 24%、25%、26%。 

滚珠丝杠业务：公司轮毂轴承业务和丝杠底层技术同源，未来进展或将加速，我们预计 2025-

2026 年公司人形机器人业务营收分别为 0.7、1.8 亿元；滚珠丝杠产品技术壁垒强，预计

2025-2026年毛利率分别为 35%、35%。 

表 8：公司主要业务收入预测（不含变速箱）  

    2023A 2024E 2025E 2026E 

座椅水平驱动器业务 

销售收入（百万元） 500.0 590.0 719.8 845.8 

YOY 15% 18% 22% 18% 

销售成本（百万元） 325.0 383.5 467.9 549.7 

毛利率 35% 35% 35% 35% 

汽车饰件业务 

销售收入（百万元） 1876.0 2082.4 2228.1 2384.1 

YOY 5% 11% 7% 7% 

销售成本（百万元） 1594.6 1770.0 1893.9 2026.5 

毛利率 15% 15% 15% 15% 

新能源电机业务 

销售收入（百万元） 271.0 499.4 674.2 903.4 

YOY -9% 84% 35% 34% 

销售成本（百万元） 256.0 430.5 578.5 772.4 

毛利率 6% 14% 14% 15% 

轮毂轴承部件业务 

销售收入（百万元） 1201.0 1324.4 1456.8 1617.1 

YOY -24% 10% 10% 11% 

销售成本（百万元） 918.0 1006.5 1099.9 1204.7 

毛利率 24% 24% 25% 26% 

滚珠丝杠业务 

销售收入（百万元）     72.0 180.0 

YOY       150% 

销售成本（百万元）     46.8 117.0 

毛利率     35% 35% 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  30 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

4.2 相对估值： 

我们选取拓普集团、新泉股份、腾龙股份作为可比公司，其 2024-2026年 ifind机构一致预

测 PE平均为 16、13、10倍，公司 2024-2026 年归母净利润预计为 4.24、3.64、4.47亿元，

对应 PE分别为 12(低于平均值)、14、11倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 9：双林股份可比公司估值 

    2024/9/19   归母净利润（百万元） PE 

股票代码 公司名称 收盘价 总市值（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

601689.SH 拓普集团 35.8 60,275 2,150.6 2,928.2 3,776.4 4,644.5 37.7 20.6 16.0 13.0 

603179.SH 新泉股份 39.0 18,980 805.5 1,071.2 1,415.9 1,777.6 30.7 17.7 13.4 10.7 

603158.SH 腾龙股份 6.6 3,229 194.5 291.5 348.0 445.0 24.6 11.1 9.3 7.3 

 平均值 

      

31.0 16.5 12.9 10.3 

300100.SZ 双林股份 12.7 5,069.7 81.0 424.0 364.0 447.0 24.6 12.0 13.9 11.3 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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五、风险因素 

1）乘用车市场景气度下滑。公司需求受下游乘用车市场景气度高度相关，若公司终端配套

车企销量下滑，公司营收及业绩或面临不及预期风险。 

2）新产品研发不及预期。公司凭借轮毂轴承与 HDM 领域技术积累拓展丝杠业务，研发人员

经验或不能充分复用，丝杠设备采购及调试或不及预期，汽车丝杠及机器人滚柱丝杠研发进

度或慢于预期。 

3）上游原材料涨价。公司原材料中塑料粒子、钢材成本占比较高，上游原材料价格波动会

对公司利润率造成较大影响。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,312  3,634  3,919  4,421  5,246   营业总收入 4,185  4,139  4,798  5,482  6,220  

货币资金 440  478  593  808  1,239   营业成本 3,472  3,357  3,838  4,386  4,963  

应收票据 0  0  0  0  0  

 

营业税金及

附加 

35  38  43  55  70  

应收账款 1,106  1,226  1,313  1,331  1,364   销售费用 48  92  59  82  90  

预付账款 32  33  35  39  50  
 

管理费用 265  277  297  369  398  

存货 957  1,024  1,064  1,187  1,368   研发费用 185  175  172  219  249  

其他 776  873  914  1,056  1,225   财务费用 41  37  36  27  22  

非流动资产 2,384  2,321  2,201  2,258  2,311  

 

减值损失合

计 

-73  -94  0  -2  -1  

长期股权投

资 

0  0  0  0  0   投资净收益 10  -2  86  9  11  

固定资产

（合计） 

1,726  1,630  1,634  1,699  1,745  

 

其他 25  58  44  68  80  

无形资产 426  392  379  351  354  
 

营业利润 101  125  482  418  518  

其他 232  298  188  208  212   营业外收支 -8  -18  0  -4  -4  

资产总计 5,695  5,955  6,120  6,679  7,557   利润总额 93  106  482  414  514  

流动负债 3,162  3,304  3,182  3,348  3,750   所得税 17  24  58  50  66  

短期借款 956  833  633  533  483  
 

净利润 76  82  424  365  448  

应付票据 738  891  1,002  1,087  1,311  

 

少数股东损

益 

1  1  0  1  1  

应付账款 1,127  1,167  1,173  1,340  1,517  

 

归属母公司

净利润 

75  81  424  364  447  

其他 341  413  373  388  439   EBITDA 540  607  977  743  830  

非流动负债 417  446  357  385  414  

 

EPS (当

年)(元) 

0.19  0.20  1.06  0.91  1.12  

长期借款 161  135  75  99  126         

其他 256  312  283  286  288  
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 3,579  3,751  3,539  3,733  4,164   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权

益 

8  8  8  9  10  
 

经营活动现

金流 
443  378  814  667  812  

归属母公司

股东权益 

2,108  2,196  2,573  2,936  3,383  

 

净利润 76  82  424  365  448  

负债和股东

权益 

5,695  5,955  6,120  6,679  7,557  
 

折旧摊销 356  382  459  302  295  

       财务费用 42  41  42  33  31  

重要财务指

标     

单位:百

万元  

投资损失 -10  2  -86  -9  -11  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

营运资金变

动 

-111  -222  -44  -43  38  

营业总收入 4,185  4,139  4,798  5,482  6,220   其它 90  92  19  20  12  

同比（%） 
13.7% -1.1% 15.9% 14.3% 13.4% 

 

投资活动现

金流 

-208  -206  -253  -347  -329  

归属母公司

净利润 

75  81  424  364  447  

 
资本支出 

-207  -232  -347  -350  -342  

同比（%） -41.6% 7.6% 424.3% -14.2% 22.9%  长期投资 -6  26  -7  -11  -5  

毛利率（%） 
17.0% 18.9% 20.0% 20.0% 20.2% 

 
其他 

5  0  102  14  19  

ROE% 
3.6% 3.7% 16.5% 12.4% 13.2% 

 

筹资活动现

金流 

-599  -164  -447  -106  -52  

EPS (摊

薄)(元) 

0.19  0.20  1.06  0.91  1.12  
 

吸收投资 
0  0  -46  0  0  

P/E 67.42  62.68  11.95  13.94  11.34   借款 -281  -150  -260  -75  -24  

P/B 
2.41  2.31  1.97  1.73  1.50  

 

支付利息或

股息 

-334  -53  -42  -33  -31  

EV/EBITDA 
7.01  8.15  5.49  6.84  5.57  

 

现金流净增

加额 

-344  13  116  215  431  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

陆嘉敏，信达证券汽车行业首席分析师，上海交通大学机械工程学士&车辆工程硕士，曾就职于天风证

券，2018年金牛奖第 1名、2020年新财富第 2名、2020新浪金麒麟第 4名团队核心成员。4年汽车行

业研究经验，擅长自上而下挖掘投资机会。汽车产业链全覆盖，重点挖掘特斯拉产业链、智能汽车、自

主品牌等领域机会。 

丁泓婧，墨尔本大学金融硕士，主要覆盖智能座舱、电动化、整车等领域。 

徐国铨，中国社会科学院大学应用经济学硕士，主要覆盖智能化、新势力等领域。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任

何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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