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市场数据  
收盘价(元) 90.83 
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 739 953 1,200 1,504 

同比 26% 29% 26% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 146 210 264 330 

同比 26% 44% 26% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.82 2.62 3.30 4.12 

P/E（现价&最新股本摊薄） 49.93 34.63 27.50 22.03 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

 深耕主业的优质汽车微电机解决方案提供商。公司主要从事车用电机技
术、流体技术相关产品的研发、生产与销售，致力于成长为全球领先的
车用微电机技术供应商。公司现有四大业务单元：其中在电机技术领域
公司拥有电机和电动模块两大业务；在流体技术领域，公司拥有驾驶视
觉清洗系统和热管理系统两大业务。自成立以来，公司一直为下游客户
提供稳定性高、品质可靠的车用微电机相关产品，具备深厚的技术积累
和丰富的生产经验，具备与客户同步开发新产品的能力，在车用微电机
细分赛道中拥有行业领先的竞争力。 

 整车电动化+智能化推动车用微电机行业空间持续增长。微电机一般指
功率在 750 瓦以下，机座外径不大于 160mm 或中心高不大于 90mm 的
电机。微电机为技术密集型行业，涉及精密机械加工、精密模具设计、
磁性材料、自动化生产等关键技术和工艺。车用微电机则主要应用在动
力总成、底盘和车身系统三大部位及附件中。随着汽车电动化、智能化
的不断推进，汽车上由手动操作的机械装置均在持续被电机驱动所替
代，其中代表性的增量场景包括：闭合系统（电动四门两盖、电动门把
手、电动充电小门等）；座舱（座椅按摩、方向盘调动调节、电动出风
口、电动大屏翻转）；底盘（线控制动、线控转向等）。根据我们的测算，
国内车用微电机市场规模在 2027 年将增长至 366 亿元。 

 公司在技术研发、成本控制、客户覆盖、产品拓展和产能布局五个方面
拥有核心竞争力。技术研发：公司在产品自主同步研发；产品试验；模
具开发设计；智能化全自动产线自主研发、设计及集成等方面具有领先
的技术优势。成本控制：公司通过对产品实施平台化战略，叠加产业链
纵向一体化布局，并实现了智能化全自动生产，有效地提升了成本优势。
客户覆盖：公司深度配套宝马、吉利、北美新能源客户、理想等主机厂
客户以及斯泰必鲁斯、庆博雨刮、爱德夏等国际知名 Tier 1 客户。产品
拓展：微电机技术作为平台型技术，有较强的延展性。公司以微电机技
术为核心，不断丰富应用场景和产品谱系，挖掘新增量。产能布局：公
司持续推进泰国工厂和美国工厂的建设，有利于公司提高对全球客户的
配套效率，扩大公司海外业务市场份额。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.10

亿、2.64 亿、3.30 亿，EPS 分别为 2.62 元、3.30 元、4.12 元，市盈率分
别为 34.63 倍、27.50 倍、22.03 倍。公司作为车用微电机行业龙头，行
业发展空间广阔，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：乘用车行业销量不及预期；原材料价格波动超预期；新产品
应用拓展不及预期。  
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1.   恒帅股份——深耕主业的优质微电机龙头 

公司长期深耕于汽车微电机行业。公司主要从事车用电机技术、流体技术相关产品

的研发、生产与销售，致力于成长为全球领先的车用微电机技术供应商。公司现有四大

业务单元：其中在电机技术领域公司拥有电机和电动模块两大业务；在流体技术领域，

公司拥有驾驶视觉清洗系统和热管理系统两大业务。 

公司在车用微电机行业拥有较强的竞争力。自成立以来，公司一直为下游客户提供

稳定性高、品质可靠的车用微电机相关产品，具备深厚的技术积累和丰富的生产经验，

具备与客户同步开发新产品的能力，在车用微电机细分赛道中拥有行业领先的竞争力。 

 

图1：恒帅股份发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

公司实控人为许宁宁、俞国梅。截至 2023 年三季报，许宁宁、俞国梅合计直接和

间接持有公司 71.57%的股权，为公司实际控制人。 

设立员工持股平台，共享公司发展成果。宁波玉米为公司员工持股平台，主要包含

了公司中高层管理人员及核心员工。设立员工持股平台将有效增强公司凝聚力、维护公

司长期稳定发展。 

 

 

 

 

 

 

恒帅微电机成立

2001 2003-2008

风窗及前照灯清洗
系统一、二级配套
项目进入国内和全
球汽车供应链

2009-2010

通过国家高新技
术企业认定及宁
波市工程技术中
心认定

2011-2013

汽车各类有刷、无
刷微电机和变速传
动平台化、标准化
研发

2014-2016

汽车执行电机及控
制模块研发；感知
清洗系统研发

公司实验中心被
本田、通用、吉
利批准

2017-2018 2021

深交所上市

2023

磁性材料计划
产业化落地

微电机技术为核心，不断开拓新领域、新客户
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图2：恒帅股份股权结构（截至 2023 年三季报） 

 

数据来源：公司公告，天眼查，东吴证券研究所 

 

1.1.   产品以车用微电机为核心，客户同时覆盖主机厂和 Tier 1 

以车用微电机技术为基础，公司目前拥有流体技术和电机技术两大类产品。 

流体技术产品包括驾驶视觉清洗系统（清洗泵、清洗系统、ADAS 传感器主动感知

清洗系统）和热管理产品（冷却歧管、电子循环泵等） 

电机技术产品包括电机业务（后备箱及侧门电机、风扇电机、ABS 电机等）和电动

模块业务（隐形门把手驱动机构、充电小门执行器等） 

 

图3：恒帅股份主要产品 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

恒帅股份

恒帅投资

53.59%

俞国梅许宁宁

100% 17.86%

实际控制人

宁波玉米

3.55%

3.50%

公司员工
持股平台

技术领域 业务单元 产品 产品示意图

电机技术领域

电机业务
后备箱及侧门电机、风扇电机、ABS电机、清洗

电机等

电动模块业务 隐形门把手驱动机构、充电小门执行器等产品

流体技术领域

驾驶视觉清洗系统

清洗泵

清洗系统

热管理业务 冷却歧管、电子循环泵
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公司业务同时覆盖一二级配套市场。 

作为一级供应商，公司直接配套宝马、广汽本田、东风本田、东风日产、广汽集团、

长城汽车、吉利汽车、中国一汽、北美新能源客户、理想汽车、小鹏汽车等知名主机厂。 

作为二级供应商，公司与斯泰必鲁斯、庆博雨刮、博世、曼胡默尔、东洋电机、劳

士领、法可赛、艾倍思、大陆、麦格纳、霍富、爱德夏、拓普集团、三花智控等 Tier 1

供应商建立了稳定的合作关系。 

 

图4：恒帅股份主要产品配套市场示意图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司客户结构过去几年有所变化。2017 年，公司前五大客户分别为广汽集团、庆博

雨刮、广汽本田、吉利、曼胡默尔，收入占比分别为 11.59%/11.55%/8.53%/7.79%/7.07%。

2023H1，公司前五大客户分别为斯泰必鲁斯、庆博雨刮、A 公司、麦格纳、三花智控，

收入占比分别为 22.06%/7.93%/6.17%/5.57%/4.51%。 

客户结构变化的原因：公司业务结构的变化导致了公司客户结构发生变化。近年来

公司电机产品快速放量，应用于汽车后备箱和侧门的电机产品通过斯泰必鲁斯、麦格纳

应用于宝马、福特、上汽、通用和 A 公司等中高档车型上，致使 2023H1 斯泰必鲁斯和

麦格纳进入公司前五大客户。三花智控 2023H1 进入公司前五大客户主要系公司热管理

系统冷却歧管产品收入持续增长。 
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图5：2017 年公司前五大客户收入占比  图6：2023H1 公司前五大客户收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   公司营收体量持续增长，盈利能力整体稳定 

公司营收规模整体保持稳定增长。公司营业收入从 2018 年的 3.22 亿元持续增长至

2022 年的 7.39 亿元，四年复合增长率为 23.08%。公司 2021 至 2022 年营业收入保持快

速增长主要系公司清洗系统业务和汽车电机业务快速放量所致。 

分产品看，公司汽车电机业务收入占比快速提升。2022 年公司清洗泵、清洗系统、

汽车电机业务收入分别为 1.80 亿元/2.12 亿元/2.68 亿元，占比分别为 24%/29%/36%，其

中汽车电机业务为公司最大的收入来源。纵向来看，公司汽车电机业务收入占比从 2018

年的 11%持续提升至 2022 年的 36%，主要系公司汽车电机业务快速增长所致。 

 

图7：公司营业收入及 YOY  图8：公司近年来收入结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

归母净利润端：公司归母净利润从 2018 年的 0.52 亿元持续增长至 2022 年的 1.46

11.59%

11.55%

8.53%
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亿元，四年复合增长率为 29.45%。公司归母净利润持续增长主要系公司营收规模过去几

年持续扩大，且净利率保持相对稳定。 

盈利能力：1）公司毛利率水平整体保持稳定，其中 2021 年毛利率相比于 2020 年

下降 3.91 个百分点，主要系当年会计准则变化，运费划转至成本列示。2）公司归母净

利率近年来相对稳定，其中 2019 至 2022 年基本保持在 19.5%上下水平，盈利能力优异。 

 

图9：公司归母净利润及 YOY  图10：公司毛利率及净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司费用管控整体有效，期间费用率近年来持续下降。公司期间费用率从 2018 年

的 20.77%持续下降至 2022 年的 11.88%，其中一方面系 2021 年会计政策调整，运费从

销售费用划至营业成本；另一方面主要系公司费用管控有效叠加公司收入规模持续增长

带来的规模效应。 

分项来看：公司销售费用率从 2018 年的 5.33%下降至 2022 年的 2.29%，主要系收

入增长带来的规模效应叠加会计政策的调整；公司管理费用率和研发费用率近三年整体

保持稳定；公司财务费用率整体保持低位的状态。 
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图11：公司整体期间费用率情况  图12：近年公司各项费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   微电机：电动化+智能化推动行业空间持续增长 

2.1.   微电机在汽车中的使用场景非常广泛 

微电机一般指功率在 750 瓦以下，机座外径不大于 160mm 或中心高不大于 90mm

的电机。微电机为技术密集型行业，涉及精密机械加工、精密模具设计、磁性材料、自

动化生产等关键技术和工艺。 

我国微电机行业市场空间稳定增长。从数据来看，我国微电机行业产量从 2011 年

的 77 亿台持续增长至 2020 年的 139 亿台，复合增长率约为 7%。我国微电机需求量则

从 2011 年 68 亿台持续增长至 2020 年的 133 亿台，复合增长率约为 8%。 

微电机下游需求分布广泛。微电机下游需求广泛，主要包括信息行业、武器、航空、

农业、轻纺、医疗、包装、汽车、视像处理、工控等。其中，2018 年汽车行业微电机需

求占整体需求的 10.2%。 
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图13：我国微电机产品供需量情况  图14：2018 年全球微电机行业下游需求分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

车用微电机主要应用在动力总成、底盘和车身系统三大部位及附件中。 

 

图15：主要车用微电机场景梳理 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   电动化+智能化拓展车用微电机应用场景 

车用微电机的应用场景不断拓展。随着汽车电动化、智能化的不断推进，汽车上由

手动操作的机械装置均在持续被电机驱动所替代，其中代表性的增量场景包括: 

闭合系统：电动四门两盖、电动门把手、电动充电小门等。 
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座舱：除传统的座椅电动调节外，新增座椅按摩；方向盘调动调节；电动出风口；

电动大屏翻转。 

底盘：线控制动/线控转向等。 

 

图16：电动化、智能化带来的车用微电机主要增量场景 

 

数据来源：汽车之家，公司公告，东吴证券研究所 

 

目前，微电机在车辆四门两盖的渗透率持续提升，尤其是在新能源乘用车上，电动

尾门、电动/电吸门和电动门把手的使用越来越普及。 

 

图17：微电机在新能源汽车闭合系统中渗透率持续提升 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 
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我们对国内车用微电机市场规模进行了测算，结果如下： 

核心假设：（1）国内乘用车市场销量保持低速稳定增长，假设 2024 年至 2027 年复

合增速为 3%；（2）国内新能源乘用车渗透率持续提升，至 2027 年达到 65%；（3）2022

年新能源乘用车单车微电机数量为 60 个，传统燃油乘用车单车微电机数量为 35 个，且

均将保持低速持续增长；（4）2022 年车用微电机单价为 20 元/个。 

测算结果：2022 年国内车用微电机市场空间约 194 亿元；至 2027 年，随着新能源

乘用车渗透率持续提升，叠加单车车用微电机单车用量增长，国内车用微电机市场空间

将增长至 366 亿元。 

 

表1：国内车用微电机市场空间测算 

 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

国内狭义乘用车批发销量（万辆） 2314.46  2476.47  2550.77  2627.29  2706.11  2787.29  

YOY  7.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 

中国狭义新能源乘用车批发销量（万辆） 649.20  891.53  1147.84  1392.46  1623.66  1811.74  

YOY  37.33% 28.75% 21.31% 16.60% 11.58% 

中国狭义新能源乘用车渗透率 28.05% 36.00% 45.00% 53.00% 60.00% 65.00% 

新能源乘用车平均单车微电机数量（个） 60  62  64  66  68  70  

YOY  3.33% 3.23% 3.13% 3.03% 2.94% 

传统燃油乘用车平均单车微电机数量（个） 35  36  37  38  39  40  

YOY  2.86% 2.78% 2.70% 2.63% 2.56% 

车用微电机单价（元/个） 20.00  20.40  20.81  21.22  21.65  22.08  

YOY  2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

我国车用微电机市场规模（亿元） 194.47  229.16  260.87  294.65  330.41  366.21  

YOY  17.84% 13.84% 12.95% 12.14% 10.83% 

数据来源：乘联会，公司公告，东吴证券研究所 

 

2.3.   微电机海外具有先发优势，内资企业发展迅速 

海外微电机相关公司众多，日、德、美、英和瑞士为微电机强国。全球主要的汽车

微电机企业包括三叶电机、力佳电机、日本电产、杰必机电、万宝至等。 

 

表2：海外微电机行业相关公司梳理 

公司 简介 主要产品 主要配套客户 业务规模 

三叶电机 

日本上市公司，业务分

为运输设备相关业务、

信息服务业务和其他业

务。业务范围覆盖中国、

电机产品主要包括汽车用

的车窗电机、前后雨刮电

机、小型电机、前后雨刮

总成、玻璃清洗器及喇叭

本田、丰田、日

产、三菱、铃木、

马自达和斯巴鲁

等 

2022 财 年 营 业 收 入

3195 亿日元 
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日本、美洲和欧洲等地 等 

力佳电机 
力佳电机成立于 1952

年，总部位于日本 

汽车领域的产品包括废气

循环电机，动力滑动门，

电动尾门，以及用于座椅

腰部支撑和头枕的马达 

/ 
343 亿日元(2021 年度

集团合并) 

日本电产 

日本电产为上市公司，

成立于 1973 年，总部位

于日本 

精密小型马达到超大型电

机在内的各类马达电机产

品 

/ 
2023 财 年 营 业 收 入

22428.24 亿日元 

杰必机电 
杰必机电,成立于 1976

年，总部位于卢森堡 

温度控制元件和微型马

达，如温度传感器，风扇

电机，各种用途的执行器

或直流和齿轮马达等 

/ 

包括泵在内的执行器和

清洗器系统的全球领导

者，也是温度传感器和

关闭机构的欧洲领导者 

万宝至 

万宝至（Mabuchi Motor 

Co., Ltd.）为上市公司，

成立于 1954 年，总部位

于日本 

主要从事小型直流微电机

领域产品的研发、生产和

销售。 

/ 

2019 年 销 售 收 入 为

1318.07 亿日元，具备

14 亿个电机年产量的规

模 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

国内车用微电机企业快速成长。相较于国际龙头，除德昌电机外，国内车用微电机

企业成立的时间均较晚，规模较小。随着电动化智能化的发展，自主整车厂份额上升，

国内微电机企业有望进一步拓展市场份额。国内车用微电机相关企业主要包括：德昌电

机、宁波奥云德、胜华波和恒帅股份等。 

 

表3：国内微电机行业相关公司梳理 

公司 简介 主要产品 主要配套客户 业务规模 

德昌电机 

1959 年成立，1984

年于香港证券交易

所上市，是精密电

机、驱动子系统及

相关机电零件的全

球领先制造商 

用于发动机温度管理的冷却风扇；用于混合

动力╱电动汽车的电池冷却风扇；电动助力

转向电机；电子驻车制动电机；车头灯执行

器；格栅执行器；电动车窗驱动器；电动天

窗驱动器；电动门锁电机及执行器；座椅调

节执行器；变速箱及传动系统执行器；可变

容积油泵等 

通用、大众、奔

驰、克莱斯勒、

福特等 

2023 财年

营收 36.47

亿美元 

宁波 

奥云德 

公司成立于 2001

年，总部位于浙江

宁波 

汽车洗涤系统、汽车微型电机、汽车起动机

后盖总成、汽车发电机、摇窗机上的注塑配

件等产品 

大众，通用，吉

利 

2018 年销

售达 6.5 亿

元 

胜华波 

公司成立于 2004

年，主营业务为汽

车雨刮器总成、座

椅电机等汽车零部

件的研发、生产和

销售 

汽车雨刮器总成和汽车座椅电机 

上汽集团、中国

一汽、东风集团、

广汽集团、长城、

汽车、奇瑞、通

用、福特等 

2021 年营

业 收 入

25.08 亿元 
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恒帅股份 

公司成立于 2001

年，总部位于浙江

宁波 

汽车微电机、电动模块、清洗泵、清洗系统、

冷却歧管 

斯泰必鲁斯、庆

博雨刮、麦格

纳、三花智控 

2022 年营

业 收 入

7.39 亿元 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   流体技术：ADAS 清洗+热管理贡献增量 

3.1.   清洗业务：ADAS 主动感知清洗系统贡献增量 

清洗电机是清洗泵的核心组件。清洗泵主要由清洗电机、端盖、壳体、叶轮和其他

配件组成，其中清洗电机是清洗泵最为核心的部件。作为清洗系统的核心部件，清洗泵

将洗涤液从洗涤液罐中抽出、通过管路系统和喷嘴，将洗涤液喷射至指定位置进行清洗。

清洗泵根据功能又可以分为单向清洗泵和双向清洗泵。 

公司清洗泵配套客户众多。公司清洗泵客户主要包括庆博雨刮、曼胡默尔、东洋机

电、劳士领、法可赛和艾倍思等一级供应商。 

 

图18：公司清洗泵产品结构示意图  图19：公司清洗泵主要配套客户 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司清洗泵全球份额领先。公司是全球清洗泵龙头，清洗泵销量从 2017年的 1347.10

万件增长至 2022 年的 1520.37 万件，对应的全球市场份额也从 2017 年的 19.06%提升至

2022 年的 26.45%。 

 

 

单向清洗泵

双向清洗泵
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图20：公司清洗泵销量及全球市占率情况 

 

数据来源：公司公告，乘联会，东吴证券研究所 

 

清洗系统通常包括一个洗涤液罐总成（由清洗泵、洗涤液罐、液位传感器等构成）、

洗涤管路、洗涤喷嘴、加液管及其他配件组成。清洗系统主要为清洁汽车前后风挡或者

汽车大灯，未来车辆上的众多传感器也有清洁的需求。 

公司清洗系统采用一级配套的方式配套主机厂客户。公司洗涤系统的客户主要包括

广汽本田、东风本田、东风日产、上汽通用、广汽集团、吉利汽车、中国一汽等。公司

是较早开发汽车清洗系统的国内企业之一。 

 

图21：公司清洗系统产品结构示意图  图22：公司清洗系统主要应用场景 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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智能驾驶催生传感器主动清洗需求。无论是 L2 及以下的高级辅助驾驶系统还是 L3

及以上的自动驾驶系统，车辆都需要通过摄像头、激光雷达、毫米波雷达等传感器来实

现对道路周围环境的感知。车辆在使用过程中，车身外部的传感器易受雨雪、飞虫、泥

点等污染而存在无法正常工作的情况，因此智能驾驶车辆需要在行驶过程中判断传感器

受到污染的情况并进行主动清洗。 

智能驾驶主动感知清洗系统单车价值量相比传统清洗系统预计将大幅提升。在高级

别自动驾驶场景下，汽车传感器数量众多且精度、容错等要求更为苛刻，清洗系统需实

现主动识别脏污，主动判断清洗时点，主动执行多点位清洗操作等需求。因此 ADAS 主

动感知清洗系统价值量相比传统清洗系统预计将大幅提升。 

 

表4：SAE 将车辆自动驾驶划分为 L1 至 L5 五个等级 

自动驾驶

分级 
名称 定义 驾驶操作 周边监控 接管 应用场景 

L1 辅助驾驶 

车辆对方向盘和加减速中的一

项操作提供驾驶，人类驾驶员

负责其余的驾驶动作 

驾驶员和 

车辆 
驾驶员 驾驶员 限定场景 

L2 
部分自动

驾驶 

车辆对方向盘和加减速中的多

项操作提供驾驶，人类驾驶员

负责其余的驾驶动作 

车辆 驾驶员 驾驶员 限定场景 

L3 
条件自动

驾驶 

由车辆完成绝大部分驾驶操

作，人类驾驶员需保持注意力

集中以备不时之需 

车辆 车辆 驾驶员 限定场景 

L4 
高度自动

驾驶 

由车辆完成所有驾驶操作，人

类驾驶员无需保持注意力，但

限定道路和环境条件 

车辆 车辆 车辆 限定场景 

L5 
完全自动

驾驶 

由车辆完成所有驾驶操作，人

类驾驶员无需保持注意力 
车辆 车辆 车辆 所有场景 

数据来源：SAE，东吴证券研究所 

 

公司布局 ADAS 主动感知清洗，有望成为后续清洗系统重要增量。公司针对 ADAS

系统传感器的清洗需求，已经开发出具备主动感知功能的新一代清洗系统产品，相关产

品已经提交客户进行测试，后续有望陆续实现定点和量产，有望成为公司清洗系统重要

增量。 
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图23：公司自主感知智能清洗系统示意图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   热管理业务：歧管产品持续贡献增长 

传统整车热管理系统各回路间相对独立的结构存在一定的不足。纯电动汽车的空调

系统（乘员舱热管理）、动力电池、电机电控的工作特性都与温度密切相关，但传统的整

车热管理系统中各回路相对独立，各个子系统独立调节，偏向于单一系统的性能最优化，

但此时整车热管理系统的总体效率未必达到最高。 

集成化整车热管理系统的定义：将整车热管理系统中的各个子系统（回路）进行功

能和结构上的耦合，形成整车集成式热管理系统，实现各子系统间信息、能量的交互，

更好地协调车辆各部分之间的热负荷关系，高效利用动力电池能量，实现各系统间的协

同管理。（总结：功能集成、能量集成、设备集成、控制集成） 

集成化整车热管理系统的意义：提升整车热管理系统能效，保障新能源汽车三电系

统工作性能，确保乘员舱环境舒适性。 

集成化整车热管理系统的挑战：对整个系统的设计要求更高，控制难度提高，开发

周期更长，可靠性要求更高。 

 

 

 

 

 

 

自主感知

自助清洗

清洗效果
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图24：整车热管理系统集成化趋势明显 

 

数据来源：中国知网，东吴证券研究所 

 

从特斯拉热管理技术的发展看系统集成度的提升。特斯拉到最新一代共有四代整车

热管理方案，分别如下： 

 

图25：特斯拉热管理系统迭代升级过程 

 

数据来源：中国知网，东吴证券研究所 

注：标红部分为与上一代方案的差异部分 

 

特斯拉第一代热管理系统中各子系统相对独立。特斯拉第一代整车热管理系统应用

于 Roadster 车型中，具备四个回路，分别为空调回路、电机回路、电池回路以及 HVAC

回路，可以看到各个回路之间的功能相对独立，耦合关系较弱； 

特斯拉第二代热管理系统相比一代集成度有所提升。第二代热管理系统引入了四通

阀元件，可以实现电机回路和电池回路的串联（两者回路的工质相同），车辆在冬季启动

整车热管

理系统集

成化趋势

明显

• 传统整车热管理系统各系统相对独立：传
统的整车热管理系统中各回路相对独立，
各个子系统独立调节，偏向于单一系统的
性能最优化，但此时整车热管理系统的总
体效率未必达到最高

• 集成化整车热管理系统的意义：提升整车
热管理系统能效，保障新能源汽车三电系
统工作性能，确保乘员舱环境舒适性

• 集成化整车热管理系统的定义：将整车热管
理系统中的各个子系统（回路）进行功能和
结构上的耦合，实现各子系统间信息、能量
的交互，更好地协调车辆各部分之间的热负
荷关系

• 集成化整车热管理系统的挑战：对整个系统
的设计要求更高，控制难度提高，开发周期
更长，可靠性要求更高

第一代
Roadster

第二代
Model S & Model X
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间接制冷

水冷电机
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电池回路高压水
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传统空调
直接制冷

水冷电机

乘员舱高压风暖
PTC

电池回路高压水
暖PTC

四通阀

传统空调
直接制冷

油冷电机

乘员舱高压风暖
PTC

电池回路取消水
暖PTC

电机低效制热
PTC分区控制
集成式储液罐

热泵空调
直接制冷

油冷电机

乘员舱低压风暖
PTC

电池回路取消水
暖PTC

电机/压缩机、鼓
风机低效制热

集成式歧管模块

集成式阀门模块
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时通过电机回路和电池回路的串联，可以同时利用电机产生的热量和电池回路中的 PTC

加热器同时为电池加热升温。此外，第二代系统中还取消了 HVAC 回路，改为空调回路

直接为乘员舱制冷。 

 

图26：特斯拉第一代整车热管理系统拓扑架构  图27：特斯拉第二代整车热管理系统拓扑架构 

 

 

 

数据来源：中国知网，东吴证券研究所  数据来源：中国知网，东吴证券研究所 

 

特斯拉 Model Y 的第四代热管理系统引入了热泵空调系统。Model Y 所搭载的整车

热管理系统首次引入了热泵空调系统，取消了乘员舱的高压 PTC，乘员舱新增了两个低

压 PTC，配合压缩机和鼓风机的低能效制热模式，可以为系统补偿热量，保证热泵系统

在低温时的工作性能。 

Model Y 新一代热管理系统的集成度大幅提升。能量上，这一代热管理系统构建了

更加复杂的热量转移路线，综合管理整车中各系统的热量释放和需求，协调平衡整车的

热量，满足各个系统的温度要求。结构上，整个系统的集成度大幅提升，采用了集成歧

管模块和集成的阀门模块，通过水路侧的八通阀和冷媒侧的电磁阀来实现冷媒和冷却液

在不同的回路中换热，实现整车热管理的各项功能。Model Y 热管理系统虽然功能复杂

但集成度高，因此在前机舱中只占据很小的体积。 

Model Y 热管理系统主要的硬件组成：5 个换热器（乘员舱蒸发器、乘员舱冷凝器、

电池冷却器、液冷冷凝器、室外换热器）、1 个压缩机、2 个电磁阀、6 个电子膨胀阀、

1 个气液分离器、2 个电子水泵、1 个八通阀、1 个水壶。 
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图28：Model Y 搭载的第四代整车热管理系统原理图  图29：Model Y热泵中冷媒侧和水路侧的组件高度集成 

 

 

 

数据来源：中国知网，东吴证券研究所  数据来源：NE 时代，东吴证券研究所 

 

在热管理领域，公司已经实现冷却歧管的量产和配套。新能源汽车热管理系统的高

度集成化趋势催生了冷却歧管的需求，公司凭借在注塑工艺和热板焊接工艺等方面多年

的经验积累，掌握了冷却歧管注塑及焊接相关的核心技术，成功开发了冷却歧管产品并

实现量产配套。其中，2022 年公司冷却歧管业务快速增长，当年实现营收 5159.94 万元，

同比增长 46.57%。 

公司持续开发其他热管理业务新产品。在冷却歧管之外，公司还在持续开展电子循

环泵、阀等方面的技术及产品研发，后续有望实现产品品类扩张。 

 

图30：公司热管理系统冷却歧管产品示意图  图31：公司冷却歧管产品营收情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   公司核心竞争优势：技术+成本+客户+产品+布局 

公司在技术研发、成本控制、客户覆盖、产品拓展和产能布局五个方面拥有核心竞

争力。 

 

图32：公司市场竞争优势梳理 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.1.   技术研发：公司产品性能指标领先突出 

优秀的产品自主研发能力。公司目前具备全面的研发设计和生产技术体系，掌握了

一系列行业领先技术，具备对产品的深入理解。 

完备的产品试验能力。公司拥有完善的试验检验设备，公司内部可以完成大部分的

产品验证试验，且公司实验室已经通过了通用、本田、长城、吉利等主机厂客户的认证。 

突出的模具设计能力。公司目前具备注塑模具、吹塑模具以及电机机壳冲压模具的

开发设计能力，使得公司具备快速响应并满足客户多样化需求的能力。 

智能化全自动生产线自主研发、设计及集成能力。公司组建了专门的研发团队负责

全自动生产线的自主研发、设计和集成，大幅提高了产品生产效率，提升了产品的可靠

性、一致性。 

公司产品技术指标优于行业通用标准及客户用户规范。 

 

五大竞争优势
支撑公司业绩
持续增长

 技术研发：公司在产品自主同步研发；产
品试验；模具开发设计；智能化全自动产
线自主研发、设计及集成等方面具有领先
的技术优势。

 成本控制：公司通过对产品实施
平台化、模块化、标准化的战略
，有效地提高了生产效率和产品
质量，降低了产品成本。此外，
公司还实行了产业链纵向一体化
策略，积极延伸电机产业上下游
，并实现了智能化全自动生产线
布局，有效地提升了公司的成本
优势。

 客户覆盖：公司深度配套宝马、广
本、东本、东风日产、上汽通用、
吉利、长城、北美新能源客户、理
想、小鹏等主机厂客户以及斯泰必
鲁斯、庆博雨刮、曼胡默尔、东洋
机电、爱德夏等国际知名Tier 1客
户。

 产品拓展：微电机技术作为平台
型技术，有较强的延展性。公司
以微电机技术为核心，不断丰富
应用场景和产品谱系，挖掘新增
量。

 产能布局：公司除宁波现有产能布局
外，还在持续推进泰国工厂和美国工
厂的建设，有利于公司提高对全球客
户的配套效率，扩大公司海外业务市
场份额，并实现向中高端领域的突破
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图33：公司各产品技术指标比较分析 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2.   成本控制：平台化、产业链一体化带来成本优势 

公司推行平台化和标准化产品战略，为公司带来较大的成本优势。公司基于对微电

机技术的深刻理解，在产品设计、开发和生产制造的过程中提高平台化技术、模块化生

产、标准化零部件的比例，有效地提升了公司的生产效率、产品质量并降低了产品成本。 

公司积极推动向上游的产业链一体化整合，拓宽成本护城河。公司将产品生产过程

中的注塑工艺、冲压工艺等环节纳入自制体系，一方面提升了上游核心零部件的供应效

率和质量标准，另一方面还降低了公司的采购成本，获得了更大的成本优势。 

全自动产线也为公司带来了成本控制的优势。 

 

图34：公司清洗泵平台化、标准化示意图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

清洗泵电机 充电盖板执行器 汽车清洗泵 ADAS自主感知清洗系统

项目 公司指标
行业通用
指标

项目 公司指标
客户产品
规范

项目 公司指标
行业通用
指标

项目 公司指标
客户技术
规范

输出轴
跳动

Max 
0.05mm

Max 
0.1mm

产品直线
上升

32.5±0.8
mm 

32.5±1
mm

使用
寿命

5万次 2.5万次
压力攀
升时间

90 毫秒 100 毫秒

电机堵转
电流

Max 25A Max 30A
执行器旋
转角度

150°±5° 150°±10°

防水
性能

IPX6K 超
高压水喷
射的防水
性能

IPX4K 高
压水喷射的
防水性能

电流、
流量

工作压力
600kPa、
电流不大
于13.5A、

流量
5.0L/60s

电流不大
于15A，
流量不小

于
4.8L/60s

电机堵转
扭矩

Min70m
Nm

Min50m
Nm

执行器推
出力

40 kgf
min

20kgf min

电机寿命 5 万次 2.5 万次
执行器
噪音

48dBA 
max 

55dBA 
max

排空
时间

首次排空
时间不大
于100毫秒

首次排空时
间不大于
400 毫秒

噪音

泵额定
13V 电压
下工作噪

音
45dB/A 

小于
50dB/A

电机噪音
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55dBA 
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60dBA
执行器运
行时间

2.5±0.5s -
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4.3.   产品拓展：电机平台型技术积极拓展下游应用场景 

以电机技术为核心切入点，不断拓展下游产品布局，并由单一电机向总成化方向发

展。公司微电机技术为平台型技术，在基础场景清洗电机以外，公司进一步开拓了后备

箱电机、吸合锁电机、磁滞器电机、电动门电机、空调鼓风机电机、隐形门把手电机、

充电小门等；并且公司还在各场景下由单一的电机配套向总成化发展，进一步提升单车

价值量。在流体领域，公司除传统的清洗系统外，还拓展了 ADAS 主动感知清洗系统、

热管理系统相关产品等。 

 

图35：公司 1+N 产品谱系布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.4.   产能布局：持续资本开支完善全球工厂布局 

公司上市后持续推进资本开支，完善全球产能布局。公司近年来营收持续增长，整

体产能利用率和产销率均保持较高水平，因此公司在持续扩建产能，以满足下游市场的

需求。特别是公司持续推进泰国和美国两大海外生产基地建设，将大幅提升公司对国际

市场的响应配套能力；此外，公司建设应用于各个场景的电机和执行器产能，也有利于

公司升级产品结构，延伸产业链布局。 

 

表5：公司近年产能扩张梳理 

项目 产品及产能 投资金额 地址 建设期 备注 

年产  1,954 万件汽车

微电机、清洗冷却系统

零部件改扩建及研发中

心扩建项目 

年产 700 万件车用微电机、400 

万件车用清洗泵、710 万件雨刮喷

嘴、144 万件冷却液罐及歧管产能 

1.81 亿元 浙江宁波 36 个月 
2021 年

IPO 项目 

新能源汽车微电机及热

管理系统、智能感知清

洗系统零部件生产基地

年产 63 万件电子循环泵、277 万

件智能主动感知清洗泵及相关传感

器清洗喷嘴、1,860 万件（套）车用

4.72 亿元 浙江宁波 48 个月 
2021 年

IPO 项目 

微电机
技术

后备箱
电机

吸合锁
电机

磁滞器
电机

隐形门
把手驱
动机构

充电小
门执行
器

电动门
电机

ADAS主
动感知清
洗系统

冷却
歧管

电子循
环泵
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建设项目 微电机、清洗泵、雨刮喷嘴及清洗

系统产能 

泰国新建汽车零部件生

产基地项目 

300 万件门类电机、130 万件充电

门执行器、130 万件隐形门把手执

行器和 300 万件洗涤泵等产能 

2 亿元 
泰国春武

里府 
28 个月 

2023 年

可转债项

目 

美国工厂 年产 250 万套清洗系统 1.01 亿元 美国 / 
自有资金

投资 

数据来源：SAE，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与投资建议 

营业收入预测：公司清洗泵+清洗系统业务未来将持续提升市场份额；汽车电机业

务则随着车用电机市场规模持续扩大和新客户拓展也将持续增长。此外，在供给端公司

正在建设包括美国工厂、泰国工厂在内的多个新工厂，未来将持续支撑公司收入规模的

持续增长。综上，我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 9.53 亿元、12.00 亿元和

15.04 亿元，同比增速分别为 28.96%/26.00%/25.29%。 

毛利率预测：预计公司后续各业务毛利率将保持相对稳定，综合毛利率主要受产品

结构变化的影响。综上，我们预计公司 2023-2025 年综合毛利率分别为

35.54%/35.48%/35.45%。 

 

图36：公司收入拆分及预测 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2022A 2023E 2024E 2025E

销售收入（百万元） 179.59 193.02 208.67 221.18

YOY -1.01% 7.48% 8.11% 5.99%

销售成本（百万元） 118.95 121.60 131.46 139.34

毛利率 33.77% 37.00% 37.00% 37.00%

销售收入（百万元） 211.78 250.30 314.40 400.08

YOY 25.39% 18.19% 25.61% 27.25%

销售成本（百万元） 151.76 174.21 218.51 277.65

毛利率 28.34% 30.40% 30.50% 30.60%

销售收入（百万元） 268.45 410.73 565.57 749.95

YOY 56.57% 53.00% 37.70% 32.60%

销售成本（百万元） 179.74 263.69 362.53 479.97

毛利率 33.05% 35.80% 35.90% 36.00%

销售收入（百万元） 72.79 91.85 104.24 124.47

YOY 40.01% 26.19% 13.48% 19.41%

销售成本（百万元） 42.20 53.28 60.46 72.19

毛利率 42.03% 42.00% 42.00% 42.00%

销售收入（百万元） 6.15 6.77 7.44 8.19

YOY -42.36% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本（百万元） 1.24 1.35 1.49 1.64

毛利率 79.84% 80.00% 80.00% 80.00%

销售收入（百万元） 738.75 952.67 1200.32 1503.86

YOY 26.40% 28.96% 26.00% 25.29%

销售成本（百万元） 493.89 614.13 774.45 970.79

毛利率 33.15% 35.54% 35.48% 35.45%

合计

其他业务

清洗泵

清洗系统

汽车电机

其他产品
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预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.10 亿、2.64 亿、3.30 亿，EPS 分别为

2.62 元、3.30 元、4.12 元，市盈率分别为 34.63 倍、27.50 倍、22.03 倍。我们选取汽车

零部件行业的拓普集团、德赛西威和星宇股份作为可比公司，其中拓普与公司客户结构

有一定程度的相似性；德赛、星宇以及公司的产品后续均将受益于汽车智能化水平的持

续提升，可比公司 2023 年平均 PE 为 38.29 倍。考虑到公司作为车用微电机行业龙头，

新能源汽车车用微电机增量应用场景和整体渗透率均将持续增加，且公司还提前布局了

ADAS 主动感知清洗系统，后续将持续受益于汽车智能化大趋势，因此公司应享有一定

的估值溢价，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图37：可比公司估值表（数据截至 2023/12/07） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：盈利预测来自东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

乘用车行业销量不及预期： 公司当前主要收入来自于下游乘用车客户，若宏观经

济产生波动，乘用车行业销量出现下滑，则将对公司营业收入和盈利能力产生不利影响。 

原材料价格波动超预期：若上游钢铁、塑料、橡胶等原材料价格出现大幅上涨，则

将对公司成本端造成较大压力，进而影响公司盈利能力。 

新产品应用拓展不及预期：若车用微电机在汽车上的应用场景拓展不及预期，则将

影响车用微电机市场规模的后续增长。 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

拓普集团 601689.SH 70.62 778.27 17.00 23.15 31.25 45.78 33.62 24.90

德赛西威 002920.SZ 122.70 681.01 11.84 14.48 22.90 57.52 47.03 29.74

星宇股份 601799.SH 136.60 390.24 9.41 11.40 15.93 41.47 34.23 24.50

48.26 38.29 26.38

恒帅股份 300969.SZ 90.83 72.66 1.46 2.10 2.64 49.93 34.63 27.50

PE

平均值

公司简称 证券代码
股价

（元）

总市值

（亿元）

归母净利润（亿元）
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恒帅股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 810 945 1,174 1,471  营业总收入 739 953 1,200 1,504 

货币资金及交易性金融资产 490 530 659 823  营业成本(含金融类) 494 614 774 971 

经营性应收款项 202 259 327 410  税金及附加 6 8 10 13 

存货 109 144 176 225  销售费用 17 17 21 26 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 47 60 74 92 

其他流动资产 10 12 12 14  研发费用 28 28 35 44 

非流动资产 364 461 593 712  财务费用 (4) (10) (10) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 5 6 7 

固定资产及使用权资产 174 219 287 349  投资净收益 12 10 12 14 

在建工程 114 167 230 288  公允价值变动 (1) (1) (1) (1) 

无形资产 60 60 60 60  减值损失 (3) (6) (7) (7) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 162 243 305 380 

其他非流动资产 16 15 15 15  营业外净收支  3 (1) 1 2 

资产总计 1,175 1,406 1,767 2,183  利润总额 166 243 305 381 

流动负债 233 265 354 433  减:所得税 20 33 41 51 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 15 23 29  净利润 146 210 264 330 

经营性应付款项 183 201 270 329  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 5 7 8 11  归属母公司净利润 146 210 264 330 

其他流动负债 35 41 53 65       

非流动负债 27 30 30 30  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.82 2.62 3.30 4.12 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 147 233 296 374 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 171 262 332 417 

其他非流动负债 25 28 28 28       

负债合计 260 295 385 464  毛利率(%) 33.15 35.54 35.48 35.45 

归属母公司股东权益 915 1,111 1,382 1,719  归母净利率(%) 19.70 22.03 22.01 21.93 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 915 1,111 1,382 1,719  收入增长率(%) 26.40 28.96 26.00 25.29 

负债和股东权益 1,175 1,406 1,767 2,183  归母净利润增长率(%) 25.90 44.18 25.91 24.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 158 170 278 306  每股净资产(元) 11.43 13.89 17.28 21.49 

投资活动现金流 (103) (116) (155) (147)  最新发行在外股份（百万股） 80 80 80 80 

筹资活动现金流 (11) (16) 7 6  ROIC(%) 15.11 19.61 20.19 20.48 

现金净增加额 51 41 130 165  ROE-摊薄(%) 15.91 18.89 19.11 19.19 

折旧和摊销 24 29 36 43  资产负债率(%) 22.12 20.99 21.77 21.25 

资本开支 (116) (127) (167) (161)  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.93 34.63 27.50 22.03 

营运资本变动 (1) (68) (18) (59)  P/B（现价） 7.94 6.54 5.26 4.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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