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 收获耐世特北美 EPS电机定点，加速产品出海进程，维持“买入”评级 

公司 12 月 20 日发布公告，公司于近日收到了耐世特北美公司关于 EPS 电机的

项目定点通知书。公司汽车 EPS 电机持续斩获高质量定点、获得战略大客户认

可，人形机器人电机打开公司成长空间，家电基本盘拓客户、拓品类亮点频出，

我们维持盈利预测，预计 2023-2025年实现归母净利润 3.5/4.1/5.4亿元，对应 EPS

为 0.95/1.09/1.44元，当前股价对应 PE为 23.6/20.4/15.5 倍，维持“买入”评级。 

 耐世特北美项目生命周期金额 1.43亿美元，加速 EPS电机产品出海进程 

根据耐世特规划，定点项目生命周期为 10 年，生命周期预计总销售金额约 1.43

亿美元，预计在 2025 年 5 月逐步开始量产。公司持续斩获头部客户高质量定点

大单，验证了设计研发、质量管控、生产保障等各方面综合能力过硬。产品出海

方面，公司首个应用于全球车型的耐世特欧洲 EPS电机项目已于 5月实现量产，

耐世特北美 EPS 电机项目的获取，将助力公司绑定头部客户，加速拓展全球 EPS

电机市场。2023H1 汽车零部件业务收入 8750 万元（+633.5%），2023Q1-3 汽车

零部件业务 1.38 亿元（+362.2%），Q3 汽车零部件收入增长约 180%。公司已配

套覆盖耐世特、采埃孚、捷太格特、上海同驭、上海利氪等国内外知名客户，截

止 6月末公司已累计实现 28个项目定点，2023-2026 年定点金额超 23亿。 

 人形机器人电机打开成长空间，2023-2025年家电有望实现 20%+复合增长 

新业务方面，基于汽车 EPS 无刷电机技术可以较好迁移至无框力矩电机，公司

拓展人形机器人电机新赛道，与优必选合作成立产业联盟，打开成长空间。家电

主业方面，公司拓展 Shark 新客户、代工吹风机爆品，后续将拓展至吸尘器等品

类；公司被选为 HOT 核心供应商，有望导入更多品类与项目、扩大合作体量；

TTI从吸尘器去库走向补库周期，合作体量将稳中有升，后续有望拓展体量更大

的园林电动工具新品类；洗碗机等新品类拓展有望持续贡献增量，我们看好在拓

客户、拓品类的拉动下，家电业务 2023-2025年保持 20%以上复合增长。 

 风险提示：海外需求不及预期、原材料成本上行、新业务拓展不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,842 1,938 2,937 3,775 4,799 

YOY(%) 37.6 -31.8 51.5 28.5 27.1 

归母净利润(百万元) 301 299 352 407 537 

YOY(%) -1.1 -0.7 17.9 15.6 31.9 

毛利率(%) 19.3 17.8 18.8 19.1 19.4 

净利率(%) 10.6 15.4 12.0 10.8 11.2 

ROE(%) 13.1 11.8 12.8 13.4 15.6 

EPS(摊薄/元) 0.81 0.80 0.95 1.09 1.44 

P/E(倍) 27.6 27.8 23.6 20.4 15.5 

P/B(倍) 3.6 3.3 3.0 2.7 2.4  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3168 2918 3572 4213 5614  营业收入 2842 1938 2937 3775 4799 

现金 1813 1763 2671 3433 4365  营业成本 2292 1593 2384 3055 3870 

应收票据及应收账款 855 662 0 0 0  营业税金及附加 13 14 13 17 21 

其他应收款 22 23 44 42 68  营业费用 9 9 6 11 14 

预付账款 19 26 42 46 66  管理费用 111 99 117 159 182 

存货 333 254 625 502 925  研发费用 98 81 73 83 96 

其他流动资产 126 190 190 190 190  财务费用 23 -179  -49  12 17 

非流动资产 516 853 983 1069 1171  资产减值损失 -3  -5  -6  -9  -10  

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 10 6 2 8 4 

固定资产 280 340 490 589 691  公允价值变动收益 3 1 5 7 6 

无形资产 112 142 157 175 197  投资净收益 26 8 8 18 18 

其他非流动资产 124 371 336 305 283  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3684 3771 4555 5282 6785  营业利润 330 328 400 458 609 

流动负债 1320 1159 1710 2156 3250  营业外收入 11 2 5 6 6 

短期借款 63 350 1552 1963 3048  营业外支出 2 7 1 2 2 

应付票据及应付账款 1113 649 0 0 0  利润总额 339 324 404 463 613 

其他流动负债 144 160 158 193 202  所得税 38 25 52 56 76 

非流动负债 71 75 89 93 96  净利润 301 299 352 407 537 

长期借款 30 0 14 19 21  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 41 75 75 75 75  归属母公司净利润 301 299 352 407 537 

负债合计 1391 1234 1799 2249 3345  EBITDA 347 355 465 569 760 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS(元) 0.81 0.80 0.95 1.09 1.44 

股本 190 266 372 372 372        

资本公积 1480 1404 1298 1298 1298  主要财务比率 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

留存收益 624 856 1130 1447 1865  成长能力      

归属母公司股东权益 2292 2537 2756 3033 3440  营业收入(%) 37.6 -31.8 51.5 28.5 27.1 

负债和股东权益 3684 3771 4555 5282 6785  营业利润(%) -7.2 -0.7 21.9 14.5 33.0 

       归属于母公司净利润(%) -1.1 -0.7 17.9 15.6 31.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.3 17.8 18.8 19.1 19.4 

       净利率(%) 10.6 15.4 12.0 10.8 11.2 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.1 11.8 12.8 13.4 15.6 

经营活动现金流 235 346 -37  640 178  ROIC(%) 52.8 28.4 23.4 30.0 28.9 

净利润 301 299 352 407 537  偿债能力      

折旧摊销 57 63 69 90 111  资产负债率(%) 37.8 32.7 39.5 42.6 49.3 

财务费用 23 -179  -49  12 17  净负债比率(%) -73.6 -54.7 -39.3 -47.1 -36.9 

投资损失 -26  -8  -8  -18  -18   流动比率 2.4 2.5 2.1 2.0 1.7 

营运资金变动 -134  111 -393  158 -455   速动比率 2.1 2.2 1.7 1.7 1.4 

其他经营现金流 14 60 -8  -10  -13   营运能力      

投资活动现金流 -158  -392  -186  -152  -189   总资产周转率 1.0 0.5 0.7 0.8 0.8 

资本支出 107 365 199 176 213  应收账款周转率 3.5 2.6 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -53  -29  0 0 0  应付账款周转率 4.5 3.8 12.3 0.0 0.0 

其他投资现金流 2 2 14 24 24  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1370 154 -72  -136  -143   每股收益(最新摊薄) 0.81 0.80 0.95 1.09 1.44 

短期借款 -66  287 1202 411 1085  每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.93 -0.10  1.72 0.48 

长期借款 -40  -30  14 5 2  每股净资产(最新摊薄) 6.16 6.81 7.40 8.15 9.24 

普通股增加 50 76 106 0 0  估值比率      

资本公积增加 1437 -76  -106  0 0  P/E 27.6 27.8 23.6 20.4 15.5 

其他筹资现金流 -12  -103  -1288  -551  -1230   P/B 3.6 3.3 3.0 2.7 2.4 

现金净增加额 1436 208 -294  352 -154   EV/EBITDA 18.7 19.1 15.2 11.8 9.1  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。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。在任何情

况下，本公司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。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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