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股价走势

 

市场数据

收盘价(元)

一年最低/最高价

市净率(倍)

流通A股市值(百万元)

总市值(百万元)

  

10.74

5.17/18.30

3.17

922.15

1,899.92

 
 

 

 
 

[Table_EPS]      

基础数据

每股净资产(元,LF)

资产负债率(%,LF)

总股本(百万股)

流通 A 股(百万股)

  

3.39

33.66

176.90

85.86

 

买入（首次）

 盈利预测与估值 2021A  2022A  2023E 2024E 2025E

      

      

      

      

      

  

营业总收入（百万元）

同比

 

归母净利润（百万元）

 

380.87

37.21%

46.13

49.70%

0.26

同比

EPS-最新摊薄（元/股）

P/E（现价&最新摊薄） 41.19  

514.68

35.13%

77.38

67.75%

0.44

24.55  

654.77

27.22%

112.59

45.50%

0.64

16.87

841.47

28.51%

146.85

30.43%

0.83

12.94

1,082.54

28.65%

195.14

32.88%

1.10

9.74
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Table_Summary]

 

投资要点

 

 

◼ 国内知名汽车热管理产品提供商：

 

开特股份成立于 1996 年，是从事于研发、生产和销售汽车电子电器系统
产品的集团公司，主要从事传感器类、控制器类和执行器类等产品的研发、
生产和销售。公司绑定下游知名客户，并被比亚迪、松芝股份、广州电装、
南方英特等客户评为优秀供应商。

 

近年来公司业绩保持稳定增长，2017-2022 年营业收入、归母净利润 CAGR

分别为 14.0%、24.8%。2021 年我国汽车产销量呈现触底反弹，同时新能
源汽车的快速发展也带动了公司营业收入的增长。2023 前三季度实现公司
总营收 4.57 亿元，同比增长 30.5%，归母净利润 0.79 亿元，同比增长 51.1%，
成长性延续。

 

 

◼ 新能源叠加“四化”趋势催生汽车行业热管理需求：

 

1）新能源车渗透率不断提升：2022 年我国新能源汽车全年产销迈入 950

万辆规模，连续 9 年位居全球第一，新能源车渗透率仍在不断提升。

 

2）四化趋势催生汽车行业热管理需求：汽车行业“电动化、智能化、网联
化、共享化”的发展趋势，带动了汽车电子的快速发展，单车汽车电子元
件价值量得到提升，汽车电子领域也有所拓宽。此外随着消费者对空调舒
适度、节能降费以及国家对油耗排放要求的提高，汽车热管理越来越重要。

 

 

◼ 公司优势：绑定高质量客户，研发能力突出：

1）绑定高质量客户：2022 中国乘用车厂商批发销量排行榜，前十厂商分
别为比亚迪、一汽大众、吉利汽车、长安汽车、上汽大众、上汽通用、奇
瑞汽车、上汽通用五菱、广汽丰田、东风日产，除广汽丰田未直接或间接
供货外，其他厂商均为公司直接或间接客户。

 

 

2）研发能力突出：公司掌控了传感器类产品所有核心环节的制造工艺流
程，拥有 NTC 温度传感器开发的能力，同时也掌握 NTC 温度传感器的芯
片配方调制、烧结、切片、封装检测的完整流程，通过产业链的完整覆盖，
既可以较好的控制成本，又可以保证产品具有更好的一致性和稳定性。

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为汽车热管理行业龙头，成长性突出。我

  

们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.13/1.47/1.95 亿元，当前股
价对应动态 PE 分别为 17/13/10 倍，首次覆盖给予“买入”评级。

◼ 风险提示：下游乘用车销量不及预期；原材料价格上涨超预期；零部件
降价风险。

198%
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1.  开特股份：汽车热管理系统“小巨人
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1.1.  汽车热管理系统“小巨人”，国内知名的汽车热管理产品提供商

 

 

开特股份成立于 1996 年，是从事于研发、生产和销售汽车电子电器系统产品的集

团公司，主要从事传感器类、控制器类和执行器类等产品的研发、生产和销售。

 

 

2010 年公司进行股份制改造，2015 年 7 月 27 日于全国股转系统挂牌。公司系工

信部认定的“国家级专精特新小巨人”企业和湖北省经济和信息化厅认定的“湖北省支

柱产业细分领域隐形冠军科技小巨人”企业，并被比亚迪、松芝股份、广州电装、南方

英特等客户评为优秀供应商。

公司实际控制人为郑海法，合计可支配的有表决权股份比例约为 25.58%，同时担任

公司董事长、总经理，公司控制权明确。公司核心研发、管理团队稳定，成员均深耕行

业多年，经验丰富。

图1：开特公司股权结构（截至 2024 年 3 月）

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

  

 

 

 

 

1.2.  公司主要产品包含传感器、控制器和执行器类产品

公司主要从事汽车热空调管理系统传感器类、控制器类和执行器类等产品的研发、

生产和销售，主要细分产品包括温度传感器、光传感器、调速模块、直流电机执行器、

步进电机执行器和无刷电机执行器等。
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其中传感器分为温度传感器，光传感器和其他传感器。

1）温度传感器：细分产品包括 PTC
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热管理温度传感器、热系统管路温度传感器、

 

     

车外温度传感器、驱动电机温度传感器、电池热管理温度传感器等，主要用于温度的测

量、监测、管理、调节等。

 

 

2）光传感器：细分产品包括阳光传感器、环境光传感器等，主要用于检测太阳光辐

射强度，辅助控制器进行空调自动调节，环境光传感器主要用于将微光信号转换为电信

号提供给 BCM，进行近光灯的自动开启和关闭。

3）其他传感器：包括方向盘转角传感器、踏板位置传感器、制动灯开关传感器等。

图2：公司主要产品传感器类：温度传感器、光传感器、其他传感器

 数据来源：开特股份招股书，东吴证券研究所

 

 

   

 

 

 

控制器是接收来自传感器的信息，进行处理，输出相应的控制指令给到执行器执行，

控制器的反应速度、判断准确性对于车辆控制至关重要；执行器类是一个机电一体化装

置，接受控制器的电子信号并执行相应的指令。

图3：公司主要产品控制器类 图4：公司主要产品执行器类

   数据来源：开特股份招股书，东吴证券研究所 数据来源：开特股份招股书，东吴证券研究所



 

 �
 

    

 

  

 

 

1.3.  公司业绩增速稳定
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，成长性延续

  

2017-2022年营业收入、归母净利润CAGR分别为14.0%近年来业绩保持稳定增长， 、

 

 

 

 

24.8%。2022 年实现营收 5.15 亿元，同比增加 35.1%。2020 年受新冠疫情的影响，我国

汽车产销量下滑程度进一步加剧；随着国内新冠疫情的缓解、汽车消费市场恢复，2021

年我国汽车产销量呈现触底反弹。同时新能源汽车的快速发展也带动了公司营业收入的

增长。2023 前三季度实现公司总营收 4.57 亿元，同比增长 30.5%，归母净利润 0.79 亿

元，同比增长 51.1%，成长性延续。

图5：2017-2022 公司营收 CAGR 为 14% 图6：2017-2022 公司归母净利润 CAGR 为 24.8%

   数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

 

 

   

 

 

 

新能源领域收入占比逐渐提升，比亚迪成第一大客户。新能源领域收入快速增长，

占比由 2020 年的 9.22%提高至 2022 年的 31.12%，中长期内保持持续增长的态势。其中

2022 年第一大客户比亚迪占营业收入的 25.4%,增长 14.3pct。

图7：2022 比亚迪收入占比大幅提升 图8：新能源领域占比逐步提升

   数据来源：开特股份招股书，东吴证券研究所 数据来源：开特股份招股书，东吴证券研究所
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销售毛利率维持高位，销售净利率回升主要得益于期间费用率的降低。得益于规模

 

 

 

 

效应的不断体现，2020-2022 年公司的期间费用率分别为 16.59%、14.84%和 12.97%。

图9：2023 年销售净利率和毛利率回升 图10：2019-2023 年期间费用率不断降低

   数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

 

  

  

 

2.  新能源叠加四化趋势催生汽车行业热管理需求

  

2.1.  新能源汽车市场发展势头强势，“四化趋势”催生汽车电子需求

 

 

 

 

我国庞大的市场空间为本土企业发展壮大提供了良好的“土壤”。2022 年我国新能

源汽车全年产销迈入 950 万辆规模，连续 9 年位居全球第一。2016 到 2022 年全球新能

源车销量大幅增加，2020 年，在全球汽车市场大幅下滑的背景下，新能源汽车市场发展

势头强劲，销量同比增长 41.53%，达到 311 万辆；2021 年继续保持强劲增长势头，销

量同比增长 107.45%，达到 644 万辆。2022 年销量增长至 1,007 万辆。同时，我国新能

源汽车销量达 689 万辆，同比增长 93.4%，6 家车企进入全球新能源车企前十，比亚迪

更是首次荣膺榜首。

图11：2016-2022 全球新能源汽车销量大幅增加 图12：2016-2022 中国汽车销量不断增加

   数据来源：中汽协，东吴证券研究所 数据来源：中汽协，东吴证券研究所
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汽车行业相应政策扶持使得汽车领域发展蓬勃向上。在政策端，国家及地方政府接

连出台若干政策，包括优化汽车限购管理、加强汽车消费金融服务、完善充换电基础设

施建设，以及发放消费券补贴等，推动新能源汽车行业进一步发展。

图13：新能源行业相应政策

 数据来源：开特股份招股书，东吴证券研究所

 

 

 

 

  

此外汽车“四化”趋势叠加，催生大量汽车电子市场空间。汽车行业“电动化、智能

化、网联化、共享化”的发展趋势，带动了汽车电子的快速发展，单车汽车电子元件价值

量得到提升，汽车电子领域也有所拓宽。四化作为汽车发展的主流方向，对电子化水平

的要求更高，将进一步提升汽车电子市场的空间和增速。汽车电子成本占整车成本的比

例已从上世纪 70 年代的不足 4%，增长至 2020 年的 30%左右，预计到 2030 年，汽车电

子价值在整车成本价值的占比将高达 50%。

综合来看，新能源渗透率提升推动新能源汽车销量提升，汽车四化趋势催生汽车电

子整车价值量占比，将创造大量汽车电子需求。

2.2.  随着汽车行业发展，热管理需求确定性高

汽车热管理系统的主要作用就是通过散热、加热、保温等手段，让不同的零部件都

能在合适的温度下正常工作，以保障汽车的使用舒适、功能安全和使用寿命。随着消费
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者对空调舒适度、节能降费以及国家对油耗排放要求的提高，汽车热管理越来越重要。

图14：燃油汽车与新能源汽车热管理差异

 数据来源：开特股份招股书，东吴证券研究所

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此外碳达峰、碳中和以及电动化、智能化浪潮下，汽车热管理重要性日益凸显。1）

从热管理技术角度来看，通过制冷及热泵技术的完善，发展车辆绿色低碳热管理方法，

提高热管理效率，提高电池的问题控制精度，创造更舒适的车内环境，是未来汽车最重

要的环节之一。2）新能源汽车动力电池主要为锂离子电池，锂电池性能对温度变化较为

敏感，而动力电池冷却性能的好坏直接影响电池效率，同时也影响电池寿命和使用安全。

公司产品在汽车热管理系统的空调系统中应用较为广泛。汽车空调系统系汽车热管

理的重要组成部分，主要包括制冷系统、采暖系统、通风系统、空气净化装置、控制系

统等，有望充分受益于汽车热管理系统升级应用。
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图15：
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空调电子控制系统基本结构

 数据来源：开特股份招股书，东吴证券研究所

  

  

 

 

3.  公司优势：绑定高质量客户、研发能力突出

 

 

3.1.  公司拥有高质量且稳定的客户群体

汽车整车厂商通常实行高标准、严要求的供应商管理制度，进入壁垒较高。凭借深

厚的技术和研发实力、高效的管理和服务团队、优秀的产品质量，公司产品在行业内已

形成较高的品牌知名度和较强的竞争优势，客户资源优势逐渐凸显。

根据全国乘用车市场信息联席会 2022 中国乘用车厂商批发销量排行榜，前十厂商

分别为比亚迪、一汽大众、吉利汽车、长安汽车、上汽大众、上汽通用、奇瑞汽车、上

汽通用五菱、广汽丰田、东风日产，除广汽丰田未直接或间接供货外，其他厂商均为公

司直接或间接客户。

图16：公司主要客户

 

 

数据来源：开特股份招股书，东吴证券研究所
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3.2.  
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研发投入整体呈上升趋势，具有核心技术与研发优势

 

 

公司掌控了传感器类产品所有核心环节的制造工艺流程，拥有 NTC 温度传感器开

发的能力，同时也掌握 NTC 温度传感器的芯片配方调制、烧结、切片、封装检测的完

整流程，通过产业链的完整覆盖，既可以较好的控制成本，又可以保证产品具有更好的

一致性和稳定性。温度传感器的核心部件 NTC 热敏电阻器件的制备具有较高的技术门

槛，国内仅有较少公司掌握了成熟的制备工艺。

公司同步研发优势突出，具有核心竞争力。公司多年来持续进行技术研发投入，

2020-2022 投入金额分别为 1,569.98 万元、2,073.26 万元和 2,596.75 万元，其中 2022 年

研发投入占销售收入的 5.05%，总体呈上升趋势。公司拥有 311 项专利，其中发明专利

24 项。凭借深厚的技术和研发实力、高效的管理和服务团队、优秀的产品质量，公司产

品在行业内已形成较高的品牌知名度和较强的竞争优势，客户资源优势逐渐凸显。

图17：研发投入自 2022 年起不断增加

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

  

 

 

 

4.  盈利预测及投资建议

 

核心假设：

（1）传感器类业务：受益于新能源汽车行业的发展，我们预计公司 2023-2025 年

传感器类业务营收分别为 2.41/3.13/4.08 亿元，毛利率为 50%/50%/50%。

（2）执行器类业务：我们预计公司执行器类业务保持稳健增长，2023-2025 年业务

营收分别为 2.19/2.85/3.70 亿元，毛利率为 20%/20%/20%。

（3）控制器类业务：我们预计公司执行器类业务保持稳健增长，2023-2025 年业务

营收分别为 1.88/2.37/2.98 亿元，毛利率为 22%/22%/22%。
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表1：
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开特股份收入成本表（单位：百万元）

 2020A  2021A  2022A  2023E  2024E 2025E

 总营收  277.6  380.9  514.7  654.8  841.5  1082.5

 yoy  9.2%  37.2%  35.1%  27.2%  28.5%  28.6%

 毛利率  22.8%  24.6%  31.0%  31.7%  31.8%  

       

31.9%

 传感器类  128.1  156.6  195.9  241.4  312.9  

 

407.9

 yoy  7.7%  22.2%  25.1%  23.2%  29.6% 30.4%

 毛利率  25.8%  24.1%  49.6%  49.6%  49.7%  

       

49.7%

 执行器类  66.7  91.5  162.1  218.9  284.5  

 

369.9

 yoy  -2.7%  37.2%  77.2%  35.0%  30.0% 30.0%

 毛利率  12.2%  14.6%  17.3%  20.0%  20.0%  

       

20.0%

 控制器类  73.0  121.7  150.2  187.9  237.1  

 

297.8

 yoy  26.6%  66.7%  23.5%  25.1%  26.1% 25.6%

 毛利率  25.9%  31.5%  21.3%  22.0%  22.0%  

       

22.0%

 其它业务  1.4  2.5  2.2  2.0  2.0  

 

2.0

 yoy  -44.0%  81.6%  -12.0%  -10.1%  0.0% 0.0%

 毛利率  65.3%  64.6%  68.0%  68.0%  65.0%  

       

65.0%

 其它主营业务  8.4  8.5  4.2  4.5  5.0  

 

5.0

 yoy  27.8%  1.9%  -51.1%  9.0%  10.1% 0.0%

 毛利率  29.5%  31.4%  27.2%  30.0%  30.0%  

 

30.0%

数据来源：Wind，东吴证券研究所

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测：

基于上述假设，我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 6.5/8.4/10.8 亿元，综合毛

利率分别为 31.69%/31.76%/31.89%。

可比公司和估值：

公司为汽车热管理行业龙头，产品包括传感器和执行器类产品，故我们选取国内汽

车电子和传感器领域 2 家上市公司作为可比公司，分别为科博达和安培龙。我们预计开

特股份 2023-2025 年归母净利润分别为 1.13/1.47/1.95 亿元，当前股价对应动态 PE 分别

为 17/13/10 倍。公司主业稳定增长，成长性较高，同时 2023-2025 年估值低于行业平均

水平，故首次覆盖给予“买入”评级。
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表2：可比公司估值（截至 2024/3/22
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收盘价）

  股价 市值 归母净利润（亿元） PE

     (亿元) 2023E  2024E  2025E  2023E 2024E 2025E

   

股票

代码

301413.SZ  

公司

安培龙  

(元)

62.4  47  0.98  1.42  2.08  48 33 23

 603786.SH  科博达  64.0  258  6.47  8.51  10.96  40  30  

               

24

 平均 44 32 23

 832978.BJ  开特股份  10.7  19  1.13  1.47  1.95  17  13  

 

 

10

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：安培龙/科博达为 Wind 一致预期）

  

 

 

5.  风险提示

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1）下游乘用车销量不及预期。下游乘用车需求及销量复苏不及预期，导致公司营

收不及预期，影响公司最终业绩。

2）原材料价格上涨超出预期。原材料价格波动将对公司采购价格产生一定影响，

进而影响到公司生产成本和利润。

3）零部件降价风险。近年来汽车多次降价，作为汽车零部件企业，存在汽车零部件

降价风险。
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开特股份
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三大财务预测表

           [Table_Finance] 2025E资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

 流动资产       1,217 营业总收入     

           

           

           

              

           

           

           

           

           

           

     

276

588

344

0

9

203

8

147

0

18

0   

营业成本(含金融类)

税金及附加

销售费用

管理费用

研发费用

财务费用

加:其他收益

投资净收益

公允价值变动

减值损失

资产处置收益     

       0 营业利润     

     30    营业外净收支     

       1,420 利润总额     

     449   减:所得税     

       52 净利润     

     297   减:少数股东损益     

       7 归属母公司净利润  

2022A

515

355

3

12

31

26

(2)

9

0

0

(12)

0

87

(1)

86

9

77

0

77  

2023E

655

447

4

12

37

31

0

10

0

0

(7)

0

127

0

127

14

113

0

113  

2024E

841

574

5

17

46

37

0

11

0

0

(8)

0

165

0

165

18

147

0

147  

2025E

1,083

737

6

22

56

45

0

13

0

0

(9)

0

219

0

219

24

195

0

195

           

       

92

30 每股收益-最新股本摊薄(元)  0.44  0.64  0.83  1.10

           

           

       

9

0 EBIT

1 EBITDA  

101

116  

138

154  

177

194  

232

251

     20       

 

货币资金及交易性金融资产

经营性应收款项

存货

合同资产

其他流动资产

非流动资产

长期股权投资

固定资产及使用权资产

在建工程

无形资产

商誉

长期待摊费用

其他非流动资产

资产总计

流动负债

短期借款及一年内到期的非流动负债

经营性应付款项

合同负债

其他流动负债

非流动负债

长期借款

应付债券

租赁负债

其他非流动负债

负债合计           

       

478 毛利率(%)

941 归母净利率(%)  

31.04

15.04  

31.69

17.20  

31.76

17.45  

31.89

18.03

     1       

           

 

归属母公司股东权益

少数股东权益

所有者权益合计

负债和股东权益  

2022A

511

32

305

165

0

9

195

8

139

0

18

0

0

30

706

274

52

144

3

75

30

9

0

1

20

303

402

1

402

706  

2023E

728

166

347

208

0

7

199

8

143

0

18

0

0

30

927

306

52

180

4

71

30

9

0

1

20

336

590

1

591

927  

2024E

943

170

496

270

0

6

202

8

146

0

18

0

0

30

1,144

373

52

235

6

80

30

9

0

1

20

403

741

1

742

1,144    

942 收入增长率(%)

1,420 归母净利润增长率(%)  

35.13

67.75  

27.22

45.50  

28.51

30.43  

28.65

32.88

           

           

       2025E 重要财务与估值指标     

           

       

126 每股净资产(元)

(20) 最新发行在外股份（百万股）     

       0 ROIC(%)     

       106 ROE-摊薄(%)     

       18 资产负债率(%)     

           

 

现金流量表（百万元）

经营活动现金流

投资活动现金流

筹资活动现金流

现金净增加额

折旧和摊销

资本开支

营运资本变动  

2022A

(14)

(38)

33

(16)

15

(36)

(117)  

2023E

81

(20)

73

134

16

(20)

(54)  

2024E

24

(20)

0

4

17

(20)

(148)    

(20) P/E（现价&最新股本摊薄）

(96) P/B（现价）  

2022A

2.55

177

21.19

19.27

42.99

24.55

4.21  

2023E

3.34

177

21.92

19.08

36.27

16.87

3.22  

2024E

4.19

177

21.64

19.82

35.18

12.94

2.56  

2025E

5.32

177

22.88

20.74

33.69

9.74

2.02

 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。 
 




