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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1780 2300 2775 3320 

同比增长 18.0% 29.2% 20.7% 19.6% 

净利润(百万元) 231 278 355 473 

同比增长 14.2% 20.5% 27.4% 33.3% 

毛利率  27.6% 27.8% 23.7% 25.1% 

净利润率 13.0% 12.1% 12.8% 14.2% 

净资产收益率（%）  13.6% 14.3% 15.4% 17.0% 

每股收益(元) 0.58 0.70 0.89 1.18 

每股经营现金流(元) 0.77 -0.61 0.52 0.93 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 主营业务稳健发展，全球龙头地位稳固：汽车发电机市场竞争格局较稳定，

信质电机作为汽车发电机定子铁芯、定子总成的全球龙头企业，拥有极强

的技术实力及市场话语权。法雷奥、博世等全球主流汽车零部件供应商均

与公司拥有长期、稳定的供应及合作关系，公司的行业地位稳固。 

 新品储备等待爆发，打造新技术领军人：汽车智能化，电源负载提高， 12V

电源系统已难以满足需求。可节能减排的 48V 微混系统将成为下阶段发

展重点。即将发布的“双积分”政策更是会加速 48V 系统的普及。信质

电机作为汽车发电机定子全球龙头企业，与欧洲企业合作积极布局扁线定

子产品，该产品尤其适用于 48V 系统中的高功率发电机。凭借龙头市场

地位及技术优势，公司将充分受益 48V 电源系统的普及。 

 北航入驻打造第二主业，无人机平台提升市值空间：北航股权入驻公司，

积极布局无人机业务。北航在无人机领域拥有极强的技术实力，已有多款

成熟产品用于军队列装，后续通过信质电机平台进行产业化将加速业务成

长速度，我们预计未来 2-3 年无人机业务将成为公司另一个重要支柱。 

 投资建议：公司传统主营业务稳定增长，新型扁线定子产品将加强公司在

行业中的地位，布局无人机行业将为公司提供新的增长动力。预计公司

17-19 年 EPS 分别为 0.70 元、0.89 元和 1.18 元，对应 PE 分别为 41，32，

24 倍。增持评级！ 

 风险提示：汽车政策不达预期的风险，无人机发展不达预期的风险。 
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报告正文 

1、主营业务稳健发展，全球龙头地位稳固 

公司是全球汽车电机核心零部件龙头，主要产品为汽车发电机定子铁芯、定

子总成，及电机转子和发电机风叶等，全球市场占有率高，拥有极强的市场竞争

力和话语权。其中汽车发电机定子铁芯市占率超过 40%，全球第一。 

同时，公司是全球汽车零部件巨头法雷奥、博世电机、电装等公司的主要供

应商，技术实力强，在传统汽车及新能源汽车上均有重要应用。除维持在传统汽

车领域的优势地位外，公司积极布局新能源汽车，发力电驱动总成业务等，助力

传统业务稳步增长。 

1.1、汽车电机业务应用广泛且门槛较高，行业稳定增长 

汽车电机主要分为三种：起动机、发电机和电动机，传统燃油汽车中只有起

动机和发电机，功率最大的是起动机，其次就是发电机。  

 

表 1、汽车发电机功率仅次于启动电机 

电机种类 一般功率范围 用途  

起动机 1500-8000W 

起动机将车载蓄电池的电能

转化为机械能，驱动飞轮启
动发动机 

   

发电机 1000-1500W 

发动机正常运转时带动发电
机其他所有用电设备供电，

同时给蓄电池充电 

   

电动机 10-300KW 

新能源汽车在电池驱动下转

动产生扭矩驱动车辆前行或
辅助发动机提供动力 

   

资料来源：兴业证券研究所 
 

 

发电机是传统燃油汽车主要的电力来源，与发动机联动。正常运转时由发动

机驱动向其他所有用电设备供电，并给蓄电池充电。发电机基本结构包括定子、

转子、电压调节器和整流器，工作时由发动机拖动发电机转子旋转，定子绕组便

产生感应电流，经过内部整流桥后转化为直流电输出，供应车内直流设备。 
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图 1、汽车发电机电路图 

 
资料来源：网络资料、兴业证券研究所 

 1.1.1、汽车发电机定子、转子技术门槛较高，公司行业龙头地位稳固 

目前世面上所有汽车均采用交流发电机。交流发电机的主要部件包括转子、

定子、电刷、整流器、前后端盖、风扇、轴承等。其基本原理是电磁感应，即通

过导体切割磁感线产生的电动势来产生电能。发动机转动时通过皮带轮传输到发

电机，转动电磁化的转子，在定子线圈中产生交流电流，再通过内部的整流器将

交流电变为直流电，并利用电压调节器调节发电机的电压，保持发电机输出电压

的恒定。 

图 2、汽车发电机主要结构图 

 
资料来源：知网、兴业证券研究所 
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转子的作用是产生旋转磁场，由爪极、磁轭、磁场绕组、集电环、转子轴等

组成，转子轴上套着两块相互嵌套的爪极，各有 6 个鸟嘴状磁极，包裹着磁场绕

组（转子线圈）和磁轭，这样就会形成从磁轭内部到爪极外的定子再回到磁轭环

绕爪极的磁路。 

 

图 3、转子主要结构及磁路 

 
资料来源：知网、兴业证券研究所 

 

定子的作用是在转子转动的情况下通过定子绕组产生交流电。定子由定子铁

芯和定子绕组构成。定子铁心由内圈带槽的硅钢片叠成，定子绕组的导线穿过铁

心的槽以一定形状绕城三相，产生三相交流电。 

 

图 4、发电机定子总成结构图  图 5、汽车发电机定子总成产品 

 

  

 
资料来源：知网、兴业证券研究所 

 

资料来源：信质电机、兴业证券研究所 

表 2、汽车发电机主要结构及功能 
结构  功能  技术难点 

定子铁心 定子绕组的载体 铁心的冲片制造、冲片叠压 

定子绕组 产生交流电 
线圈制造、绕组嵌装、绝缘处
理、短路环焊接 

转子 产生旋转磁场 
铁心叠压、转子压铸、转自加

工 

端盖、支架 支撑定子、转子等部件、散热 
支架组件铆压，定子铆压与装

配 

转子轴 连接转子与发电机，提供旋转 轴加工工艺 

资料来源：兴业证券研究所 
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汽车发电机定子及转子制造对制作工艺的要求很高，同样的设计结构和同一

批原材料所支撑的产品，其质量可能有很大的差异（铁耗相差可达 40%，线圈绝

缘强度可能相差 80%），与之相对应的是使用寿命上的差别。随着电机需求和生产

量的提高，专用的设备和工装也随之增加，工艺要求也越加细致，进入门槛也就

越高。 

 

表 3、汽车发电机定子、转子生产主要难点 

技术点  工艺难点 

定转子冲片 定转子冲片的误差要求高，需要使用高成本的精密复式冲模。 

铁芯定位 
铁芯由多个冷轧硅钢片叠压而成，需采用专用定位器具，防

止零部件变形对于应力敏感的磁性材料的影响。 

绕组 绕组匝数要准确，并保证电阻相等。 

加工精度 
零部件加工精度要求达到一、二级，保证定转子的高同轴度，
有时需采用一刀通的高难度加工工艺 

绝缘处理 
绝缘处理和磁性材料热处理工艺要求严格，不能出现振动、
冲击。 

洁净度 需要非常洁净的装配环境，保持一定的温度和湿度 

资料来源：兴业证券研究所 

 1.1.2、全球汽车市场稳定增长，零配件需求有保障 

近年来全球汽车产销保持稳定增长，预计 2017 年全年汽车产销可达 9800 万

台左右。以中国为代表的新兴市场汽车市场增长尤其迅速，中汽协预计仅中国

2017 年汽车销量可达到 2940 万台，同比增长 6%。 

 

图 6、全球汽车产销量维持稳定增长 

 
资料来源：Wind，兴业证券研究所 
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图 7、新能源汽车产销迎来拐点 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

新能源汽车增长潜力尤其巨大。在补贴退坡、外资进驻与制造门槛提升三大

趋势性因素下，行业将会深度整合，优质龙头供应商将会脱颖而出。2017 年将成

为新能源汽车的拐点年，在 2018 年实现放量。我们预计到 2020 年全球新能源汽

车产销将会达到约 300 万辆。 

 

图 8、全球新能源汽车销量维持快速增长（万辆） 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

综上，无论是传统汽车行业还是新能源汽车行业都将迎来高速增长时期，电

机是新能源汽车的核心之一，占到新能源汽车整车成本的近 15%。乘用车电机系

统为 1-3 万元/套，商用车 7-12 万元/套，至 2020 年，有望实现千亿元的电机系统
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市场规模。电机系统产能将会迎来爆发式增长。 

 

图 9、纯电动和混动汽车电机配备结构 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

全球汽车发电机行业格局稳定，市场集中度高，主要供应商包括博世、法雷

奥、日本电装、雷米等，市场份额合计在 90%左右，几乎覆盖了全球所有车企。 

 

图 10、汽车发电机全球市场集中度高 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

（1）法雷奥（Valeo） 

专业致力于汽车零部件、系统、模块的设计、开发、生产及销售，是世界领

先的零部件供应商。法雷奥的业务主要分为四大板块，其中电机所属的动力总成

系统业务销售额占集团总销售额的 24%。代表性的 Hybrid4All 混合动力系统具有

启停、发电、动能回收、纯电动运行等功能，核心是一台电动/发电一体机。 

 

图 11、法雷奥 Hybrid4All 系统和集成充电机的电机控制器 

 
资料来源：法雷奥官网、兴业证券研究所 
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（2）博世（Bosch） 

从事汽车技术、工业技术和消费品等产业，世界第一大汽车零部件供应商，

是世界领先的乘用车和商用车起动机及发电机供应商，柴油机领域的起动机和发

电机市场份额高。客户包括奔驰、大众、保时捷、标志雪铁龙等。 

图 12、博世发电机与起动机 

 
资料来源：博世中国官网、兴业证券研究所 

 

（3）电装（Denso） 

世界第二大、日本第一大汽车零部件供应商，从事发动机控制系统等电子类

汽车零部件业务。全球最大的汽车起动机和发电机生产企业，主要客户包括丰田、

本田等日系汽车。电装中国主要供应长安、奇瑞、海南汽车、铃木、金杯、哈飞

等制造商。 

图 13、日本电装起动机与发电机 

 
资料来源：博世中国官网、兴业证券研究所 

 

汽车发电机作为汽车电机系统的重要构成部分，会随着整个汽车产业持续稳

定增长而增长，电机厂商受益匪浅。作为汽车发电机，起动机、电动机所共有的

定子、转子等结构的零部件需求必然也会随之增长。 

1.2、拥有市场、技术双壁垒，汽车发电机业务地位稳固 

信质电机为国内外众多大型的电机电器厂商提供专业配套服务，是全球最大

的汽车发电机定子铁芯供应商。 
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图 14、信质汽车发电机定子铁芯产品  图 15、信质汽车发电机定子总成产品 

 

 

 
资料来源：信质电机，兴业证券研究所 

 

资料来源：信质电机，兴业证券研究所 

 

公司在汽车发电机零部件业务拥有市场和技术双重壁垒。 

（1）市场方面，信质电机是中国汽车电子电器行业十强企业，产品主要供应

国内外大型电机电器厂商，主要客户包括世界汽车发电机龙头企业法雷奥、博世、

电装等，产品质量得到认可。其生产的汽车发动机定子铁芯占全球市场份额超过

40%，定子总成市场份额也极高，是产业内绝对的龙头企业。 

电机零部件行业品质要求严格，相关零部件厂商首先要通过国际组织、国家

和地区行业协会的相关标准，经过第三方验证才会成为电机厂商的候选供货商。

此外还需要经过电机厂商第二方认证，评审通过才会成为采购供应商。由于认证

周期长，技术质量要求高，双方投入大，再加上某些定制化服务配套的需求，电

机整机厂一般不会轻易改变供应商。信质电机与国内外大型电机生产企业建立了

长期合作伙伴关系，有效地巩固了自身的市场地位。 

图 16、信质电机汽车零部件主要客户囊括多数汽零巨头 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

（2）技术方面，公司在汽车发电机定子铁芯及定子总成业务深耕多年，拥有

大量的技术积累及生产经验。除去重复或相关联的专利，目前公司已获得 100 余

项专利授权，其中涉及定子铁芯的专利数量最多，达到 36 项。加工设备专利数量

仅次于定子铁芯。信质电机研发出了许多复杂的加工线，如自动化流水线，技术
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实力无可匹敌。近年来，信质电机的专利数量更是有爆发式增长，仅 2016 年就有

多达 29 项专利申请获得通过，2017 年截至目前更是已有 14 项高精尖专利公开，

技术实力不断增强。 

 

表 4、公司汽车发电机零部件专利数量多、质量高 

专利类型 专利数量 

定子铁芯 36 

定子总成 10 

定子绕组 3 

转子铁心 8 

转子总成 5 

加工设备 20 

综合专利 8 

其他 13 

合计 103 

资料来源：国家知识产权局，兴业证券研究所 

 

图 17、信质电机专利年申请数量维持高位 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

除此之外，信质电机还具有独立研发制作精密冲压模具的能力。公司采购了

国际先进的精密加工设备，能够制造出高精度的冲槽模具和复杂结构的整形磨具。

拥有模具设计制造能力意味着可以在客户产品设计阶段参与前端模具设计，提供

一整套解决方案和服务，确保产品的不可替代的地位，保证了订单。 

信质电机拥有强大的专业化优势。自身定位于较少企业涉足的中高端专业化

电机零部件生产制造领域，专注于电机定转子的生产制造，并通过给客户的服务

和收到的反馈一步步提高技术创新能力，降低生产成本。随着汽车行业稳定增长，

及新能源汽车行业快速增长，公司作为行业龙头将充分分享收益。 
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2、48V电机时代来临，扁线电机总成技术需求明确 

汽车电源系统是汽车动力系统及电气负载的重要组成部分，目前普遍采用的

是 12V 汽车电源系统，已经难以满足汽车电气部件数量的快速提升，及智能化程

度提高带来的电气负载提高。继续使用 12V 电源系统，将进一步增大系统电流，

降低效率。因此提升电源电压等级，使用 48V 电源系统，已经被许多车企纳入时

间表。 

为避免汽车电气系统的大部分部件的较大改动，目前的普遍方法是将 48V 电

源系统独立运行，单独驱动功率最大的发动机启停电机等部件，形成混合动力。

由于只需要对启停电机等个别电气部件进行改进，48V 电源系统的匹配和投放能

够迅速进行。 

信质电机与德国 ES 公司合作建设的扁线发电机定子总成和扁线驱动电机定

子总成，是目前来看最适宜在功率较高的 48V 电源系统发电机中使用的。扁线定

子总成技术，与现有的定子总成技术相比，具有能量密度更高，电机效率更高的

特点。 

 

图 18、48V电源微混系统典型结构 

 
资料来源：德尔福，兴业证券研究所 

 

2.1、智能化提升明确 48V 需求，微混系统降低改造成本 

 2.1.1、智能化提升，电气部件数量、功率急速上升 

1918 年汽车开始引入蓄电池，并且广泛采用 6V 电源，是出于发动机点火和

启动系统需要电源支持。上世纪 50 年代中期，因为汽车内燃机技术突飞猛进，发

动机压缩比的不断提高，起动机的功率也必须随之增加，6V 电源已经不能满足需

要。所以，汽车的电源系统就经历了一次从 6V 升级到 12V 的过程。 
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出于这样的刚性需求，以及当时汽车电气设备不多，更新换代难度并不高。

经过约十年左右的时间，直到 1970 年款雪铁龙 2CV 问世，当时世界上几乎所有

的汽车都已采用 12V 电气系统。由于当时汽车内的电气附件还比较少，12V 电源

系统完全能满足需要，故这一系统一直延续至今。 

 

表 5、上世纪 50 年代汽车电气部件数量少，12V系统可以满足需求 

序号  电气部件 一般功率 

1 启动电机 150W 

2 空调、鼓风机 50W 

3 照明、音响等 100W 

4 总计 约 300W 

资料来源：兴业证券研究所 

 

从 6V 电源系统到 12V 的过渡，由于对全部的电气部件均进行了更换，因此

历时较长，过程中也遇到过一些阻碍。但是从 12V 电源系统一直使用了逾 60 年，

且目前仍然能基本满足使用需求的情况来看，当时的升级是非常必要且成功的。 

 

图 19、1970 款 12V 电源系统的雪铁龙 2CV 

 
资料来源：网络资料、兴业证券研究所 

 

近年来，汽车的电气化及智能化程度的大幅提升，使得汽车蓄电池和车载发

电机的负荷快速上升。如果继续沿用目前的 12V 电源系统，将会使得汽车内电路

的电流过大，发热严重，电效率低下。 
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图 20、汽车电气部件大幅增加增大电源负载  图 21、各种电力设备层出不穷 

 

 

 
资料来源：网络资料，兴业证券研究所 

 

资料来源：网络资料，兴业证券研究所 

 

图 22、智能驾驶程度提升增大电源负载 

 
资料来源：网络资料，兴业证券研究所 

 

对目前汽车上所有电气部件进行总结可以发现，与上世纪 50 年代由 6V 提升

至目前的 12V 电源系统时相比，电气部件总功率已经大幅提升。 

 

表 6、现有汽车电气功率统计 
用电设备名称 电流（A）  功率（w）  频率系数 日常功率(w) 

点火系统 7 84 1 84 

行驶系统 6 72 1 72 

散热器风扇 12 144 0.5 72 

组合仪表 2 24 1 24 

蓄电池充电 5 60 1 60 

转向灯 7.8 93.6 0.1 9.36 

制动灯 4.26 51.12 0.75 38.34 

夜间灯 2.5 30 1 30 

近光灯 9.2 110.4 1 110.4 

远光灯 9.2 110.4 0.4 44.16 

前雾灯 9.2 110.4 0.3 33.12 
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后雾灯 3.5 42 0.3 12.6 

倒车灯 3.5 42 0.05 2.1 

喇叭 8 96 0.1 9.6 

牌照灯 0.83 9.96 1 9.96 

前雨刮器 2.5 30 0.2 6 

车内灯 2.08 24.96 0.1 2.496 

电动门窗 24 288 0.1 28.8 

电动洗涤 2 24 0.1 2.4 

空调压缩机 3 36 0.65 23.4 

冷凝器电风扇 10.83 129.96 0.65 84.474 

鼓风机 13.3 159.6 1 159.6 

ABS 控制器 60 720 0.05 36 

点烟器 8.33 99.96 0.05 4.998 

音响 1.67 20.04 0.9 18.036 

扬声器 8 96 0.9 86.4 

外后视镜电加热 1.67 20.04 1 20.04 

后挡风电加热 10 120 0.05 6 

其他电器 3 36 1 36 

合计  2884  1126 

资料来源：兴业证券研究所   

 

目前的电气系统总计功率是上世纪 50 年代的 4-5 倍，12V 电源系统已经难以

满足汽车技术进步的需求，提升电源系统功率成为现实而迫切的需求。如果再加

上汽车智能化部件带来的功率负载，整体功率将进一步提升。综合来看，目前汽

车电气系统的总功率达到了上世纪 50 年代的 3-4 倍左右，已经非常接近 12V 电源

系统 1.5KW 左右的极限功率。 

 

表 7、智能驾驶部件进一步增加汽车发电机负载 
智能硬件名称 个数  功能  单 位 功 率

（w）  

总功率（w） 

转速传感器 4 测量四个轮子/轮毂电机转速 0.5 2 

转角传感器 5 测量四个轮子以及转向柱旋

转的角度 

0.48 2.4 

位移传感器 1 测量制动踏板位移信号 0.12 0.12 

压力传感器 4 测定制动液压力 0.112 0.448 

力传感器 1 测定制动踏板力 0.25 0.25 

位移传感器 1  0.2 0.2 

加速度传感器 1  0.018 0.018 

车辆横摆角速度传感器

（Yaw rate） 

1  1 1 

车辆侧向加速度传感器
(Lateral acceleration) 

1  1 1 

车辆侧倾角速度传感器 1  1 1 

(Roll rate)     

车辆俯仰角速度传感器 1  1 1 

(Pitch rate)     

车辆纵向加速度传感器 1  1 1 

(Longitudinalacceleration)     

温度传感器 4 监测电池温度，防止温度过高 0.8 3.2 

压力传感器 4 监测电池压力 0.8 3.2 

电流传感器 4 监测电池输出电流 0.8 3.2 

DC/DC 转换器 4 直流变（到）直流（不同直流

电源值的转换） 

1 4 

激光雷达 4  10 40 

毫米波雷达 1  6 6 

超声波雷达 12  2 24 
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摄像头 8  4.5 36 

摄像控制盒 1  3 3 

NVIDIA Drive PX2 自动
驾驶平台。 

1  250 250 

总计    383 

资料来源：兴业证券研究所   

 

48V 电源系统的引入，将能够极大提升电源系统对电气部件的负载能力，是

进一步提升汽车智能化所必须的改进。 

 2.1.2、48V 电源微混系统改造成本低 

目前对于 48V 电源系统改造的主要方法为在原有的 12V 电源之外，独立附加

一个 48V 的电源系统，该 48V 电源可以有选择性地只负载启停电机及（或）空调

等其他大功率耗电部件，而大多数功率较小的电气部件不需要进行特别的改造，

仍然由原来的 12V 电源负载。 

 

表 8、48V及 12V 电源负载不同 

48V 电源  12V 电源  

主动式底盘 ADAS 

启停电机 照明 

空调压缩机 娱乐 

再生制动系统 音响 

动力辅助 其他各类部件 

资料来源：兴业证券研究所 

    

以该类 48V 电源为基础的混动系统改造成本较小，从目前来看，48V 系统是

性价比较高，较为成熟的产品，不必改变车辆架构，易于集成于整车之中。从其

系统示意图中可以看出，汽车同时具备 12V 和 48V 电源网络，通过 DC-DC 转换

器进行电压转换，其中怠速启停、制动回收系统、空调和其他耗电设备接入 48V

网络，其余电器配件可以继续使用 12V 标准，这样就可以保留大部分 12V 标准的

电器元件，整车改动小，成本低。 

图 23、48V弱混系统改造工程量较小 

 
资料来源：网络资料，兴业证券研究所 
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而且根据欧洲 ECE R100 法规，直流 60V 以下电压属于安全电压范围，不会

产生人身安全问题，48V 动力总成系统的最高电压在 54V 左右，在安全电压范围，

不必对管线进行绝缘化处理，成本进一步降低。按照估计，每套 48V 微混系统的

成本将会控制在 5000 元以内(以信质电机主要供应的 48V BSG 系统为例)。 

 

表 9、48V微混系统改造成本低 

零部件  12V 电源启停电机 48V 电源 BSG 系统 

电机 增强型电机 BSG 启动/发电一体 

12V 蓄电池 增加容量 不变 

48V 蓄电池 无 新增 

DC/DC 无 新增 

蓄电池传感器 新增 新增 

张紧轮 无 新增 

变速箱电子油泵 AT 新增 AT 新增 

电动助力转向 变更 变更 

制动系统 制动真空度传感器或电子制动 不变 

48V 高压线路 无 新增 

电子空调 可选 可选 

仪表指示 新增相关指示 不变 

ECU 集成自动启停控制 集成 BSG 控制 

各种开关 新增 新增 

制动踏板位臵传感器 无 取代制动开/关 

相对传统车成本增加值 1500 元/辆 5000 元/辆 

资料来源：兴业证券研究所 

 

随着汽车智能化的提升，12V 电源系统已经不堪重负，对 48V 电源系统的需

求愈发强烈。48V 微混系统改造成本较小，既满足增大负载能力的要求，同时避

免了对全车零部件进行彻底改造，极大降低改造成本。 

2.2、48V 微混系统提升启停效率，满足日益严苛的油耗标准 

目前，对于传统燃油车而言，最容易实现、成本最低的节能降耗途径之一，

就是发动机启停技术的应用。在目前 12V 的电源系统条件下，发动机启停技术一

般可以实现 3%-5%的节油效果。 

但是目前面临两方面的问题，一是用户体验的问题，在低速状态下，发动机

的反复点火带来的震动等问题降低用户体验；二是节油效果有限，在不使用纯电

动和插电式混动等技术的条件下，难以达到未来几年的油耗标准。48V 微混系统

将能够同时解决这两方面的问题。 

全球燃油消耗日趋严苛，欧洲要求至 2020 年车企平均油耗达到 4.2L/百公里，

美国要求达到 5.5L/百公里，中国则要求达到 5L/百公里。无法达标的车企将面临

高昂罚款及各类生产限制。 

 

表 10、中美欧三地乘用车平均特征指标和油耗目标年改善率比较 

 欧盟汽车乘用车 美国轿车 中国乘用车 

基准年（2010）水平 

发动机排量（L） 1.4 2.6 1.7 

整备质量（kg） 1,172 1,064 1,280 

脚印面积 3.74 4.22 4.79 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 20 - 

深度研究报告 

功率（kW） 77 142 86 

CO2 排放（g/km） 145 170 180 

燃油消耗（NEDC L/100km） 6.2 8.0 7.7 

油耗目标和年改善率 

2015（NEDC L/100km） 5.6 7.4 6.9 

2020（NEDC L/100km） 4.2 5.5 5 

2025（NEDC L/100km） 3-3.4 4.7 无 

2010-2020 年均油耗降低% 3.9% 3.8% 4.2% 

2010-2025 年均油耗降低% 3.8-4.7% 3.5% 无 

温室气体目标和年改善率 

2015（g/km） 130 147 161 

2020（g/km） 97.5 113 117 

2025（g/km） 70.5-80.5 89 无 

2010-2020 年均 GHG 减排% 3.9% 4.0% 4.2% 

2010-2025 年均 GHG 减排% 3.8%-4.7% 4.2% 无 

资料来源：icct，兴业证券研究所  

 

在现有12V电源系统基础上实施的节油措施是以发动机启停技术为核心的微

混系统。由于 12V 电源系统带电量有限，对应的蓄电池电压较低，因此只能在非

常有限的程度内实现较短时间的发动机启停，对于汽车起步及运行过程中，发动

机效率较低时的动力补充也很难做到。 

 

图 24、以 12V 电源启停技术为核心的微混系统  图 25、48V电源系统微混系统解决方案 

 

 

 

资料来源：互联网，兴业证券研究所 
 

资料来源：互联网，兴业证券研究所 

12V 系统已经具备了自动启停的功能，升级到 48V 弱混系统之后，增加了发

动机停机滑行、滑行与制动能量回收、加速助力和电巡航功能等，不仅优化驾驶

体验，而且能够提高节能效率。 

 2.2.1、48V 电源增强启动控制，延长启停时间，增强启停系统适应性 

传统的 12V 启停系统是利用起动机将发动机拖动到 300r/min 左右，远低于发

动机怠速转速，只能通过加浓混合气体，多喷油来保障发动机顺利启动。48V 微

混系统的自动启动模式是由电机将发动机拖动到 800r/min，发动机控制模块以正

常空燃比供应油气，从而降低了油耗，并且还能降低启停时发动机的震动，增加

舒适感。据泛亚汽车技术中心实验测算可以在启动阶段降低油耗 50%。 

除此之外，传统的启停系统在车辆静止时，车内所需电力将全部由车载蓄电

池供应，而耗电量较大的空调也将改编为送风不制冷/制热，若停止时间过久消耗
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过多电力就会影响发动机点火和空调效果，启停系统可能被迫恢复发动机运转，

从而减弱启停的节油效果。 

图 26、12V电机启动过程  图 27、48V电机启动过程 

 

 

 
资料来源：知网，兴业证券研究所 

 

资料来源：知网，兴业证券研究所 

 

 2.2.2、加速电机助力和减速能量回收 

传统 12V 启停系统汽车加速动力完全由发动机提供，而 48V BSG 电机可以

利用电动机来驱动车辆加速，从而提高加速速度，并可降低发动机负荷 10%-20%，

还可以使汽车拥有更强劲的动力；减速时，传统汽车完全依靠刹车片的摩擦来降

低车辆速度，能量基本散失，而 48V BSG 电机可以将部分减速的能量转化为电能

储存在 48V 电池之中，维持电池电量平衡。 

 

图 28、48V弱混系统实现的效益 

 
资料来源：兴业证券研究所 
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 2.2.3、减速断油，纯电滑行 

在车辆停止过程中，12V 启停系统常用的节油方式是减速断油，但换挡会恢

复耗油。48V 微混系统则是在原有的减速断油的基础上，确保在降档过程中保持

减速断油状态，使得断油时间大大增加，油耗减少。这种策略被称为增强型减速

断油策略。 

 

图 29、12V与 48V 系统断油过程能耗对比 

 
资料来源：知网，兴业证券研究所 

以上几种节油机制叠加，经 NEDC 循环测试，结果表明，48V 微混系统比传

统 12V 起停系统可降低 10.1 %的油耗，试验油耗平均值达到 4.868 L/100 km。 

 

表 11、节油策略及节油率 

策略  节油率  

高转速起动 0.7% 

加速电机助力与制动能量回收 6.2% 

增强型减速断油 3.2% 

资料来源：NEDC，兴业证券研究所 

 

未来车辆油耗和 CO2 排放的测试方法未来也将更加严格。WLTP 新标准将有

望替代目前中欧使用的 NEDC 标准。在新标准之下，测试工况中的停车时间会减

少，减速工况和减速力度会增加，因此 12V 启停系统的节油效果会进一步减弱，

而携带制动能量回收的 48V 系统则会拥有更加优秀的节油效果。 

除了节油的功效外，48V 系统还可以确保车载电力设备可以按需运行在传统

汽车上，很多设备依靠引擎带动，所以在引擎运行时很难做到按需运行。比如由

引擎带动的水泵会把冷却液传送给引擎，这就会在寒冷的冬天造成过度降温的问

题；同样的，由引擎带动的空调压缩机也会因为高速行驶造成高速运转，不能按

需调控。引入 48V 电源系统之后就可以对电动水泵和电动压缩机供电，从而避免
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与引擎转速相关而不能按需运行的问题。 

另一方面，48V 改造仅仅增加三个主要部件，占用空间很小，对于车辆结构

不需大改，可以利用现有车辆空间进行改装，技术难度小。通过改装，48V 电源

电压将使用更细的线束，相比于 12V 电压来说，线束直径将缩小为原有的 1/16, 这

意味着整车的轻量化也会有所提升。空间利用率更高。还可以降低噪音和震动，

提高驾乘舒适性。48V 弱混系统是皮带式起发电一体机，加速助力，起动速度快，

无抖动。低速行驶时可采用纯电动行驶，消除噪音，为驾乘提供了良好的舒适性。 

 

图 30、48V电源系统已有多款成熟成套产品 

 
资料来源：知网，兴业证券研究所 

2.3、“双积分”政策落地临近，利好 48V系统发展 

工信部于 6 月 13 日发布《企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理暂

行办法》（征求意见稿）（下称《意见稿》），本次发布的《意见稿》与 2016 年 10

月发布的内容基本一致。其中对乘用车企业新能源汽车积分核算的规定，要求年

产量或进口量大于 5 万辆的传统乘用车企业需生产或进口一定比例的新能源乘用

车。其中规定，2018 年至 2020 年，新能源汽车积分比例要求分别为 8%、10%、

12%。2020 年以后的比例要求另行制定，这一规定适用于所有在华汽车制造商。

根据工信部消息，双积分政策即将于近日正式公布实施。 

《意见稿》中规定了两类互相关联的积分交易制度，即“油耗积分”和“新能源

汽车（NEV）积分”。其中，NEV 积分为正的可以抵扣负的油耗积分，或者向其

他企业购买 NEV 积分，而燃油积分只能自用，不得转让，可以根据规定结转，这

将进一步促进国内外新能源汽车企业布局新能源乘用车产业，而对于不达标的企

业，可能暂停其部分高油耗车型的生产或销售。 
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表 12、燃料积分、新能源积分相关内容解释 

内容 相关解释 

管理部门 
工业和信息化部 

 

管理对象 

a)乘用车：在中国境内销售的能够燃用汽油、柴油或气体燃料等的传统能源乘用车 

b)新能源乘用车：采用新型动力系统，包括插电式混合动力乘用车，纯电动乘用车和
燃料电池乘用车 

 

燃料消耗积分

管理办法 

正积分：允许结转和在关联企业间转让 

负积分：使用本企业结转的燃料消耗量正积分，16-18年度正积分按 80%结转，19 年

后的 90%结转；使用本企业生产的新能源汽车正积分；使用接受转让获得的燃料消耗

正积分；向其他企业购买新能源汽车正积分 

 

新能源汽车积

分管理办法 

正积分：只允许自由交易，不能结转 

负积分：仅允许向其他企业购买新能源汽车正积分 
 

惩处办法 

燃料消耗量负积分未抵偿企业：暂停受理综合工况燃料消耗量达不到 GB27999 车型燃

料消耗目标值的新产品《车辆生产企业及产品公告》申报，暂停部分高油耗车型生产 

新能源汽车负积分未抵偿企业：暂停部分高油耗车型的生产 
 

资料来源：公开资料，兴业证券研究所 

 

表 13、新能源汽车积分与油耗积分细则汇总 

 新能源汽车积分 油耗积分 是否发生变化 

计算方式 
电动车变动比例、插电式固

定比例、燃料电池按里程 

（达标油耗-实际油耗）*车

辆数 

略有变化 

比例规定 
18-20 年分别为 8%、10%、

12% 
2020 年后小于 5L/百公里 

不变 

是否允许结转 不允许 允许 不变 

是否允许交易 允许 不允许 不变 

资料来源：兴业证券研究所  

 

 2.3.1 新能源积分要求高，48V 汽车放量快可应对 

中国境内传统能源乘用车年产量或进口量大于 5 万辆的乘用车企业均被设定

新能源汽车积分的年度比例要求。根据《意见稿》，2016 和 2017 度，对新能源汽

车积分比例不做考核，2018 至 2020 年，新能源汽车积分比例要求分别为 8%、

10%、12%。2020 年以后的比例要求另行制定。实际值超过达标值的积分为正，

不足为负。 
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图 31、NEV积分实施细则 

 
资料来源：公开资料，兴业证券研究所 

 

同时，本次《意见稿》对新能源汽车积分的积分方式进行一定的修正，进一

步鼓励高续航里程纯电动汽车车型的投放。根据此前的积分规则，新能源汽车积

分最高可获得 5 分，但是根据新的规则，纯电动车的积分无上限设臵。 

 

表 14、新能源汽车积分规则 

车辆类型 标准车型积分  备注  

纯电动乘用车 0.012*R+0.8 
2 

（1）R 为纯电动模式下综合工

况续驶里程，单位为公里。 

（2）标准车型积分上限为 5 分。 

（3）车型积分计算结果按四舍

五入原则保留两位小数。 

插电式混动 

燃料电池汽车 

250≤R＜350 R≥350 

4 5 

资料来源：《意见稿》，兴业证券研究所  

 

据最新报道，中国的新能源汽车积分政策将延后一年到 2019 年实施，但 2019

年和 2020 年积分比例仍将保持 10%和 12%不变。此外，平均油耗积分仍将按照

计划于明年正式施行。政策出现较大变化。这表明我国政府对于积分标准十分坚

定，没有修改，反映出中国发展新能源汽车的决心，同时我国政府酌情考虑了国

外车企在短短一年内难以实现新能源汽车大规模量产的目标，可能被迫通过购买

积分方式满足政策要求，并不符合我们希望其发展新能源汽车的目的，因此在保

持油耗积分明年实施的前提下，推迟新能源积分的实施，这是比较符合实际情况，

也有助于政策目标的实现。 

48V 汽车能够从较大程度上降低企业油耗，产生较高的 CAFC 正积分，对于
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新能源汽车产业起步较晚的企业，将可以在一定程度上利用 CAFC 正积分抵扣

NEV 负积分，提供一定的缓冲期。 

考虑到 48V 混合动力系统技术门槛较低，增加成本少，且已有完整零部件和

解决方案，发展高阶 48V 混合动力汽车将是积攒新能源积分最为快速的方法，特

别是对于海外和合资品牌来说。目前不少 48V 汽车已经能够达到低速纯电巡航，

比如配备 48V 轻混系统的奥迪 A8，就可以在纯电驱动模式下行驶 50km，极大降

低油耗。 

 2.3.2 燃油积分标准日趋严格，48V 系统助企业油耗达标 

燃油积分根据车企所生产燃油车的达标值与实际平均百公里油耗的差值计算

所得（实际值和达标值的计算依据为 GB27999），差值乘以生产的汽车数量为企

业的燃油积分。所有生产传统乘用车的企业必须进行核算并满足 GB27999 规定的

CAFC 管理要求，其中前三年平均产量或进口量少于 2000 辆的小规模企业可以给

予适度宽松的达标要求。 

 

图 32、企业平均燃料消耗积分实施细则 

 
资料来源：公开资料，兴业证券研究所 

 

燃油积分计算公式：积分=（达标油耗-实际油耗）*车辆数 

 

表 15、企业平均燃料消耗量导入计划 

年份  CAFC 对应目标 年降幅（L/百公里） 
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资料来源：工信部，兴业证券研究所 

 
 

根据 2020 年可能达到的全国乘用车平均油耗的不同，我们对所需要生产的新

能源乘用车数量进行估算。其中，我们假设全国燃油乘用车的产量为 2200 万辆，

续航里程在 150~250 公里，250~350 公里，及 350 公里以上的新能源乘用车的比

例为 1:1:1。 

 

表 16、新能源乘用车产能估算 

乘用车平均油耗 
产生的负燃油积

分  

对应新能源汽车

产能  

使新能源积分不

为负的新能源汽
车产能  

合计  

5.3 600 万分 150 万辆 60 万辆 210 万辆 

5.2 400 万分 100 万辆 60 万辆 160 万辆 

5.1 200 万分 50 万辆 60 万辆 110 万辆 

资料来源：兴业证券研究所   

 

因此，即使按照相对乐观的估算，在 2020 年我国乘用车企业的平均油耗可以

达到 5.1L/百公里，且 350 公里续航里程的新能源乘用车可以达到 1/3 以上，也需

要至少 110 万辆的新能源乘用车产能。而根据《办法》中的测算，2018-2020 年，

燃料消耗量积分充分转让后需要抵偿的燃料消耗量负积分约为 84 万、147 万、242

万。当 2018-2020 年比例要求设定为 8%、10%、12%时，按照新能源汽车正积分

基本平衡燃料消耗量负积分的原则，行业在 2016-2020 年累计生产新能源乘用车

约为 558 万辆，2020 年当年生产新能源乘用车约为 200 万辆，与我们的假设结论

非常接近。 

在这种情况下，为满足燃油积分要求，对现有燃油汽车进行 48V 改造是非常

有必要的。单纯依靠新能源汽车特别是纯电动汽车生产来完成积分目标显然存在

难度，特别是对新能源汽车尚未推出，或推出速度较慢的海外车企与合资企业。

对于这些企业来说，通过 48V 系统性价比极高的节油效果，降低现有燃油汽车的

油耗，将会显著降低燃油积分压力，提高企业竞争力。 

 2.3.3 国外经验为佐证，政策驱动 48V 推广 

美国加州的新能源积分政策很值得我国借鉴与参考。加州零排放政策将积分

规定的年限划分为三年一个的节点，分别为 2009 年-2011 年、2012 年-2014 年、

2015 年-2017 年、2017 年以后。对所有制造商新能源汽车生产比例的调整、积分

规则的变化，都在这些时间节点上进行。 

零排放政策将加州的汽车生产/销售商分为大型、中型和小型，对小型制造商，

没有规定新能源汽车制造比例或积分比例，对中型和大型制造商，规定也有所区

别。 

表 17、加州政府对汽车制造商类型的划分 
制造商类别 产量 /销量区间 厂商  

小型制造商 
最近三年年平 均产量低于

10000 辆。 
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中型制造商 
最近三年年平 均产量大于

10000 辆，小于 60000 辆。 

宝马、现代、起亚、路虎、马

自达、奔驰、斯巴鲁、大众 

大型制造商 年产量大于 60000 辆。 
克莱斯勒、福特、通用汽车、
本田、日产、丰田 

资料来源：《零排放政策》，兴业证券研究所  

 

零排放政策对汽车制造商的新能源汽车产量要求，分为通用标准和针对不同

体量企业的特别标准，其中，通用标准产量如下： 

 

表 18、产量计算年份及标准 

计算年份 最低零排放车产量占比要求 

2009 年至 2011 年 11% 

2012 年至 2014 年 12% 

2015 年至 2017 年 14% 

资料来源：《零排放政策》，兴业证券研究所 

 

政策同时规定，厂商可以选择计算三年的平均产量，只要在同一计算年份区

间内的三年平均产量或积分数达到标准，那么就可以视为达到了相应的标准。 

按照加州政府的设计，如果零排放政策能够达到预期效果，到 2025 年，零排

放车的预期产量约 109,000 辆，约占新车销量的 6%；纯电里程十英里以上的过渡

性插电式混动车（AT ZEV）产量约 146,000 辆，占新车销量的约 8%。合计 15%

左右的占比，将是非常可观的。 

从实际情况来看，加州的新能源汽车普及程度极高，零排放政策极大促进了

加州的新能源汽车发展。同样我国即将发布的“双积分”政策也将促进节能减排

的增效的 48V 混合动力系统在我国的广泛使用，从而减少车企新能源积分和燃油

积分方面的压力，提升企业应对政策的能力，避免短时间内缺乏新能源汽车生产

的困局。 

2.4、已有搭载 48V 车型推出，零部件厂商积极备战 

目前，大众、奥迪的欧洲车企已经有较成熟的搭载 48V 电源系统的车型计划，

同时，主流零部件厂商也都积极备战 48V 电源系统，推出与之相匹配的零部件。 

 2.4.1、已有 48V 车型推出，德国车企走在前列 

欧洲汽车企业需要在 2020 年将百公里油耗从 2016 年的 5L 降低到 3.8L，目

前节能减排技术进步已到瓶颈阶段。因此，德国五家车企倡议使用 48V 供电系统

后，欧洲企业纷纷响应，与相关零配件企业合作，推出自己的 48V 微混合动力汽

车。除了欧洲车企外，福特、现代、起亚也表示会开发 48V 车型，并在适当时候

引入该系统。中国自然不甘人后，国内吉利、一汽、比亚迪、长城等车企都公开

表示要引入 48V 系统。 

 

（1）大众：高尔夫 GTI 最早公布搭载 48V 电源 

大众高尔夫 GTI 是欧洲最早公布可能使用 48V 系统的汽车之一，预计将于

2019 年上市。第八代高尔夫配备 48V 油电轻度混合动力系统，包括 1.0T 三缸汽
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油发动机和电动机组成，配备有低成本的铅酸蓄电池用于存储启动和刹车所回收

的能量，并可将回收的能量用于辅助发动机和为小型增压器提供动力。相比目前

最新款 5.1L/百公里的油耗，第八代高尔夫油耗降为 4L/百公里，下降达 20%。大

众高尔夫是欧洲非常畅销的一款两厢车，该车采用 48V 系统会起到带动作用，引

领新一代汽车技术革新。 

 

图 33、大众高尔夫 GTI将成为首款宣布会搭载 48V 电源系统的量产车 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

（2）奥迪：两款车配备了 48V 电气系统 

2016 年发布的奥迪 SQ7 是奥迪第一款搭载 48V 电源系统的车型，在搭配 435

马力4.0T涡轮增压的 V8柴油发动机的情况下，仍能保持7.4L/百公里的综合油耗，

这得益于其配备了使用了 48V 电压的电动涡轮增压器和 eAWS 电动主动式防倾

杆，实现了降低能耗提高效率的目的。同时，电子涡轮也能有效解决涡轮迟滞的

问题。实现快速起步。 

48V 电池还为 eAWS 主动防倾杆提供电力，通过传感器判断过弯状态，通过

电机对车辆扭转施加反作用力从而防止车身过度倾斜，提升舒适性和安全性。 

 

图 34、搭载 48V 电源的奥迪 SQ7  图 35、奥迪 SQ7 搭载 48V电源系统方案 

 

 

 

资料来源：Audi，兴业证券研究所 
 

资料来源：Audi，兴业证券研究所 

奥迪 A8 则在发动机前方装有一台 12KW 的交流发电机，通过皮带与曲轴皮

带轮相连，相对应的 A8 上将会使用一套滑动启停系统，将会在发动机转速、时
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速的基础上，利用摄像头传感器对路面信息分析确定是否停止发动机。为平衡车

辆载荷，48V 蓄电池放臵在了车辆后轴，为娱乐系统提供电力。在汽车液压减震

器上下运动时，运用的 eROT 技术也可以将这一部分能量回收充电。这套系统给

全新一代 A8 带来 0.7L/百公里的油耗节省，并提高了 16 马力功率 

 

图 36、奥迪 A8 使用 48V电源为娱乐系统供电 

 
资料来源：公开资料，兴业证券研究所 

 

除以上车型外，奔驰将会使用在新一代 S 级车辆上，配备 19 马力 48V 电机，

改善燃油经济性达 10-15%；沃尔沃也采用相似的思路，研发出 Drive-E 动力方案，

凭借一款 2.0L 发动机，打造出从 T4(不增压)、T5(机械增压)、T6(机械+涡轮双增

压)、T8(增压+混动)一系列发动机满足不同的需求。沃尔沃高级总监 Mats Anderson

表示，沃尔沃会在 2019 年开始生产纯电动车型及全新 48V 电气系统的混动车型。 

目前欧洲 48V 系统主要应用在高档汽车领域，如奥迪 SQ7、A8，宝马 7 系，

奔驰 S 级等，未来随着成本进一步降低以及减排降耗压力进一步扩大，48V 会逐

渐惠及中档车乃至低档车。 

 

（3）国内车企抢先布局 

尽管国内以发展纯电动汽车为主要的新能源汽车方向，但是我们认为，由于

受到油耗政策压力，车企为充分降低油耗，改造成本较低的 48V 微混系统仍然是

很多企业的选择。 

比亚迪绿混技术是国内最早尝试的 48V 系统。早在 2013 年比亚迪就提出了

这一系统，包括比亚迪自产的 48V 磷酸铁锂电池、变频空调和水箱散热风扇等。

此外，比亚迪还应用了一个低电压电机，可在 48V 低电压条件下协助发动机进行

加速，从而减少燃油消耗，并能通过电机回收制动能量充电。通过 48V 电压平台

和全车用电设备的改造，同时融合发动机启停、制动能量回收和低滚阻风阻技术，

每百公里可节油 1.5 升。 
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图 37、比亚迪自主开发的 48V电源绿混微混系统  图 38、奇瑞 48V 微混系统 

 

 

 

资料来源：比亚迪，兴业证券研究所 
 

资料来源：网络资料，兴业证券研究所 

长安逸动蓝动版是国内首款量产型的 48V 微混系统汽车，该车于 2016 年 11

月 18 日在广州国际车展正式上市，售价仅 9 万元上下。该车装备了 1.6L 发动机

和一台功率 11.5KW 的电机，拥有加速助力、制动能量回收、智能启停三大功能，

节省多达 15%的油耗，低速状态下动力可提升 15%-25%，并将启动时间由 12V 启

停系统的 0.8s 减少到 0.4s，噪音也相对应下降 5 分贝，增强舒适性。该车的 CRBS

能量回收系统来自博世，单车成本提高仅 4000 元，性价比很高。 

奇瑞瑞虎 7 在奇瑞现有 1.5T 发动机的基础上，增加了法雷奥启发电一体机，

并增加了一个 48V 电池组和逆变器。这一套系统可以帮助发动机在 0.15 秒内完成

启动，从而减少启动震动。此外，这一系统还能够在零下 20 度内正常自动启停，

不像 12V 启停系统会因为冷启动造成冬季失灵。在车辆急加速时，瑞虎 7 也能利

用电动机一同输出动力，提升加速能力。 

 2.4.2、零部件厂商充分准备，产业链完备 

2013 年以来，许多汽车电子零部件企业都开始研究 48V 车载电源技术，目前

欧洲的主流供应商基本都推出了相对应的产品，已经具备量产能力，整个产业链

已经建设完成。其中主要的 48V 系统的解决方案提供商企业包括博世、大陆集团、

舍弗勒、德尔福、法雷奥、AVL 等。 

图 39、全球主要汽车零部件厂商均布局 48V 电源系统 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 32 - 

深度研究报告 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

（1）博世（BOSCH） 

博世的 48V 方案又称为能量回收加速辅助系统（BRS），通过整合四项功能

而建立的一套创新系统，相对于传统的内燃机汽车新增了 48V 助力回收电机，

48V/12V 直流功率转换器和 48V 锂电池三个主要部分，拥有启动停车、能量回收、

加速助力、电动爬行等功能。该 48V 助力回收电机的最大功率为 9.7 千瓦，峰值

扭矩达 56 牛〃米，发电功率为 11.5 千瓦。其第一代 48V 系统的电机与发动机通

过皮导轮集成，节油率在 8%-12%；第二代系统则使用变速箱集成电机，节油率

提升至 12%-19%。 

 

图 40、博世 48V 微混解决方案（BRS）  图 41、博世基于 BRS打造的卡丁车 

 

 

 

资料来源：BOSCH，兴业证券研究所 
 

资料来源：BOSCH，兴业证券研究所 

 

2016 年 5 月 21 日，博世 BRS 系统的卡丁车在柏林发布，配备 2 台 BSG， 总

功率 20KW， 百公里加速不到 5s。这是博世对未来量产 BRS 系统进行的应用测

试，证明其技术已经非常成熟 

。 

（2）大陆&舍弗勒 

大陆集团提出的 48V 微混解决方案包括了 15 千瓦的皮带式驱动发电机，还
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有 300 瓦的直流转换器，以及一个 0.5 千瓦伏的锂电池。不仅能回收制动能量并

将其转化为锂电池的电能，还能在时间较短的爆发式加速过程中为内燃机提供辅

助支持，降低氮氧化合物的排放量峰值。在真实城市环境下该系统可以达到

11-12%的能源节省，2016 年大陆集团已在欧洲实现 48V 系统的量产，而中国天

津的工厂也将从 2017 年开始量产。 

舍弗勒则着重于 48V 启停系统和热管理系统，已实现量产，48V 扭转稳定杆

项目也将于 2017 年量产。除此之外舍弗勒还推出了自己的高性能 48V 系统，可

实现低速纯电运行。 

由于舍弗勒持有大陆集团 46%的股份，二者在 48V 领域合作了称为第二代

Gasoline Technology Car II 的 48V 系统，在 NEDC 循环中理论上可以节约 25%的

油耗，降低 17%的二氧化碳排放。支持手动挡混动策略，在小负荷下可以由电动

机驱动汽车匀速行驶，并增加了 48V 电动加热三元催化剂的设备，满足欧 6 排放

规定。目前该系统已确定应用于福特汽车。 

图 42、舍佛勒高性能 48V系统  图 43、GTC II 微混系统所需零部件示意图 

 

 

 

资料来源：Schaeffler，兴业证券研究所 
 

资料来源：大陆集团，兴业证券研究所 

 

（3）德尔福 

德尔福在 2016 年初的 CES 展上展示了最新的 48V 系统，成本仅比 12V 系统

上升 30%，却将轻混车型的燃油效率提升 70%，并降低二氧化碳排放 10%。 除

此之外，这套系统还拥有更强大的发动机和电动涡轮，可以在起步、低俗时提供

牵引力并辅助发动机启动，减少涡轮迟滞效应。 

目前这一套系统已经在海外柴油版 1.6L 本田思域上亮相了，2016 年德尔福

宣布已经有两家车企会在 2017 年车型中使用德尔福最新的 48V 电池技术。 

图 44、德尔福低成本 48V微混系统解决方案 
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资料来源：德尔福、兴业证券研究所 

 

（4）法雷奥 

法雷奥的解决方案 e4Boost 48V 系统于 2016 年 4 月的北京车展上展出，这是

一个平台化、系统化的解决方案，可以根据客户需求进行不同技术组合。e4Boost

由 48V iBSG 启发电一体机、48V 电子增压器、增强型制动能量回馈系统、DC/DC

（直流/直流转换器）和 48V 电池组成，最高可帮助车辆实现 25%的燃油经济性，

并可帮助车辆提升 20%的加速性。计划于 2017 年中国量产。 

在 2016 年上海国际新能源汽车展览会上法雷奥也展出了标致 207 与宝马 i3

两款使用其 iBSG 48V 技术的样车。2016 年 10 月的巴黎车展，法雷奥再次推出

e4Boost 的升级版 e4Sport，在前者基础上又集成了后轴驱动电机，最大程度地回

收了车辆制动产生的能量并存储于 48V 电池之中，为汽车提供持久电力。 

 

图 45、标志 207 搭载法雷奥 48V 微混系统 
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资料来源：公开资料，兴业证券研究所 

2.5、信质电机扁线定子适用 48V 系统发电机，地位稳固充分受益 

信质电机与德国 ES 公司合作建设的扁线定子总成及扁线定子电芯是目前最

适用于与 48V 电源系统相匹配的高功率汽车发电机。使用扁线生产发电机定子主

要有以下优势： 

（1）增加满槽率，或者说增加填充率，更好地降低磁力线的损失，提高电机

效率。 

（2）绕线时扁线少了一个自由度，只可以上下绕，不易左右摆动，产品一致

性高，质量稳定。 

（3）散热效果较好，适用于散热要求高的大功率电机。 

 

图 46、扁线电机产品及扁线定子 

 
资料来源：网络资料，兴业证券研究所 

 

信质电机扁线定子产品预计 2018 年开始量产，48V 微混系统在经历 1-2 年的

车型投放及市场培育后，预计 2018 年左右销量将快速提升。信质电机作为全球汽

车发电机定子总成龙头，与主要电机厂商拥有稳定的合作、供应关系，将充分受
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益 48V 微混系统的大范围普及。 

3、加速无人机布局，借助“北航”实现跨越式发展 

公司拟收购北航控股旗下北航长鹰科技有限公司 49%股权，而北京北航天宇

长鹰无人机科技有限公司为长鹰科技全资子公司，收购完成后将借助北航无人机

技术加速完成产业布局。 

 

图 47、天宇长鹰股权结构 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

3.1、无人机列装将成为发展重点 

无人机是无人驾驶飞机的简称（Unmanned Aerial Vehicle），是利用无线电遥

控设备和自备的程序控制装臵的不载人飞机，包括无人直升机、固定翼机、多旋

翼飞行器、无人飞艇、无人伞翼机。从某种意义上，无人机可以在无人驾驶的条

件下完成复杂空中飞行任务和各种负载任务，可以被看做是“空中机器人”。 

1917 年，世界上第一架无人机诞生于英国，主要运用于军事领域，任务包括

照相侦查、信号情报搜集、防空火力诱饵、防空阵地位臵标识、直升机航路侦查

等。由于无人机造价便宜、实用性强且不会造成人员伤亡，可进行高强度作业等

特点，深受世界各国作战部队的广泛欢迎。在随后的几十年中，无人机历经无人

靶机、预编程序控制无人侦察机、指令遥控无人侦察机和复合控制多用途无人机

四个发展阶段。 

 

表 19、无人机发展阶段 

阶段          时间  主要作用 
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 1          20 世纪 50-60 年代 防空兵器性能鉴定和部队训练的靶机 

 2          20 世纪 70 年代以后 执行战场军事侦查任务 

 3          20 世纪 80 年代以后        目标指示、战果评估、大地测绘等 

 4          海湾战争以后              贯穿战争全过程 

资料来源：知网，兴业证券研究所  

  

近年来，随着科学技术的快速发展，无人机的应用也得到了极大扩展，逐渐

渗透到民用的方方面面，包括农业、水利等。近两年，普通民众无人机使用率也

越来越高，使得无人机的种类也越发繁多。 

从用途上看，一般认为无人机可以分为军用级、工业级以及消费级。工业级

无人机主要应用于企业及政府部门，用于电力、警用、植保、测绘等各个方面；

消费级无人机主要面向普通民众，娱乐属性较强，以航拍为主。但我国无人机市

场仍然以军用级为主，大约占无人机行业产值的 90%。 

 

图 48、我国无人机行业产值占比 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

军用无人机，按照不同用途，又可以分为靶机、侦察无人机、攻击无人机、

诱饵无人机和通信中继无人机等等。我国军用无人机的主要是由各大军工集团及

高校研究所共同完成，主要包括：西北工业大学无人机研究所（365 所）、北京航

空航天大学无人机所、南京航空航天大学无人机研究员、中国航空工业集团、中

国航天科工集团、中国航天科技集团公司。由于单位性质的不同，各自的侧重点

又有不同。 

 

表 20、军用无人机研制模式 

类型         研制单位  主要作用 

军用战斗    中国航天科工集团 攻击、防御等战争主要作用 

监视        中国航天工业集团 电子对抗、全天候监视等 

通信中继    中国航天科技集团       数据传输、炮火校正等 

侦察        高等院校（北航等）              侦察、搜集情报等 

资料来源：兴业证券研究所  
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目前市场上公开的无人机类型中，应用最多的侦察无人机，主要包括：北京

航空航天大学无人机所的代表产品长鹰无人机、中航工业成飞集团研制的“翼龙

“、“翔龙”等。 

 

表 21、军用无人机应用分类 
类型         主要作用及特点 代表产品 

侦察无人机  实时视频侦察、长航时、中低空 

            隐身性好、中型无人直升机、性能优秀 

ASN-206 系列无人机 

BZK-005 型无人机 

长鹰无人机 

“翼龙”、“翔龙”无人机 

V750 无人直升机 

WZ-2000 无人机 

攻击无人机  先进、多类型、CH-4 察打一体 

彩虹系列 1-5 

彩虹系列 801-805 

太阳能无人机 

通信中继    长航时、起降距离小、能适应高原环境     

高速靶机 

翔雁无人机 

“海鹰”无人机 

资料来源：兴业证券研究所  

 

 

图 49、西工大无人机所研制的 ASN-206 无人机  图 50、北航无人机所研制的 BZK-005 型无人机 

 

 

  
资料来源：互联网，兴业证券研究所 

 

资料来源：互联网，兴业证券研究所 

 

图 51、北航无人机所研制的长鹰无人机  图 52、中航工业成飞、贵航研制的翔龙无人机 
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资料来源：互联网，兴业证券研究所 

 

资料来源：互联网，兴业证券研究所 

 

以北京航空航天大学无人机所研制的长鹰无人机为例： 该款机型的研制成

功，意味着我国无人机实现了由近中程、短航时，向远程、长航时的历史性跨越。

高校在无人机研发过程中身先士卒，起到了“排头兵”的作用。随着技术的不断

成熟，侦察无人机也将更多地运用到军事领域当中。 

 

 3.1.1 无人机已成为军事战争中不可或缺的一部分 

在美国对战阿富汗的战争中，无人机充分展示了其隐蔽性与准确性。首先，

著名美军的“全球鹰”侦查无人机，利用其装载的最新的传感器和摄像机，在高

达两万米的地方搜索地面的目标，分辨出了藏在隐蔽树林中的不法分子；其次，

美军的“捕食者”无人机，携带导弹到预定区域侦察，发现目标后，向目标发射

了 115 枚导弹，做到了精准无误。 

 

 

图 53、美国“捕食者”无人机  图 54、美国“全球鹰”侦查无人机 

 

 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

资料来源：兴业证券研究所 

表 22、无人机的一些实战应用 
时间                无人机类型 主要作用 

1964 年             侦察无人机 美军无人机配合载人机执行侦察任务 

1973 年             “巡逻兵“”、“獒犬” 中东赎罪日战争，以色列用无人机侦察 

1982 年             “参孙”、“妖妇”       贝卡谷地战役，以色列诱饵无人机引诱敌方 
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2002 年             MQ-1“捕食者”             侦察无人机，歼灭“基地”组织 

2016 年             “死神”无人机 空袭索马里，击毙超 150 名极端分子 

资料来源：互联网，兴业证券研究所  

 

无人机在现代战场中，已经有了非常广泛的应用，不论是侦察无人机，还是

诱饵无人机，由于其隐蔽性强，运用场景多变等特点，成为各国军事活动中的新

宠；战斗无人机的精确性和隐蔽性更是让现代军事战争充满了变数；因此，各国

纷纷加大对无人机领域的研发投入，更多型号、用途的无人机正不断涌现。  

 3.2.2 无人机技术突破，列装爆发时点来临 

近年来，我国军用无人机的产量较高，其中很大部分来自于出口。2004 年，

航天科技十一院彩虹系列无人机开创了国产无人机批量出口先河。2010 年前后，

国内无人机生产商所签出口协议陆续进入批量交付阶段，国际市场开始成为近年

引领国内无人机行业快速增长的引擎力量。目前，我国无人机年出口交付量已占

全球无人机军贸市场超过 10%的份额。 

无人机的核心技术集中在总体、动力系统和飞控系统三个方面，三者共同决

定了无人机系统的飞行高度、航程、航时、航速、载重等最重要的技术指标。 

 

（1）总体设计决定无人机性能，出口版性能较列装版差距大 

我国目前出口的无人机主要型号为：彩虹系列及翼龙系列。这里我们以彩虹

-5 号无人机为例，作为一款中控无人机升限可达到 9000-10000 米，国内使用的版

本载荷可达 800-900 公斤，而对外出口版本载荷仅为 480 公斤。 
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图 55、彩虹太阳能无人机试飞图 

 
资料来源：互联网，兴业证券研究所 

 

（2）动力系统新能快速提升 

虽然彩虹 5 号（CH-5）和翼龙-2 已经开始交付国外订单，但距离大量出口还

有一段距离。我们以彩虹 4 号（CH-4）和翼龙-1 为例，来分析出口型无人机的动

力系统的核心技术。 

这两款无人机，察打效果非常好，发动机都是来自于奥地利的 ROTA914 活

塞发动机。这款捕食者 A 同型的四冲程涡轮增压活塞发动机，燃料为航空汽油，

100 马力输出 5500 转速，重量 64 公斤，功重比 1.5625hp/kg。但随着现代军事活

动对于无人机性能要求的不断提升，若继续采用活塞或涡轴等吸气式发动机，一

旦遇到空气稀薄的情况，发动机功率会大幅降低，油耗增高，飞行高度和续航能

力将受到很大的限制。 

在 2016 年年底的珠海航展上展出的彩虹-5 号依然是采用的活塞发动机这种

常规方式，而国内使用的彩虹太阳能无人机（如上图）已经突破了技术上的限制，

实现核心技术的完全国产化，从理论上可以“永久飞行”。飞行高度可达距地面

20 公里-100 公里的临近空间，远超出口大户彩虹 3-5 系列，打击精度也将大幅提

升。 
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图 56、传统动力系统介绍 

 
资料来源：互联网，天拓咨询，兴业证券研究所 

 

（3）飞控系统是核心竞争力，出口受限 

目前国内即将配备的彩虹-5 号无人机，将装配多余度系统，提升无人机的飞

行可靠性。分布式飞行控制计算机中的各个功能单元独立分开，各部分运行不同

的功能程序，将复杂的飞行控制和通信任务进行分离。余度技术可以通过设计中

使用多个相同的功能单元和模块，接受相同的信息，通过余度表决和检测来获取

单元的工作状态，多余度表决模式需要 3 个及 3 个以上的相似单元同步运行，对

各个单元的输出信息继续表决，多数一致作为正确信息，大大提升了飞行控制系

统的可靠性。 

    由此可见，虽然近几年我国无人机产值主要依赖出口，但是，出口型无人机

的性能与国内配备的无人机性能相比差距很大，目前在核心领域上的突破，不论

是总体设计还是动力系统，首先受益的仍然是国内的部队武装。因此，随着今年

无人机关键技术的不断突破，无人机国内军用列装将有望成为爆发点。 

 3.1.3 高等院校成无人机列装主力，独特优势迅速发展 

我国高等院校始终走在无人机关键技术、新型无人机研发的最前沿，包括北

航、西工大等。院校在产学研的结合上拥有独特优势，科研技术实力强，平台优

势大，并且最先实现创新突破，使其成为无人机列装主要采购对象。 

虽然高等院校不具备量产的条件，但研发能力却是无人机发展的最主要的核

心部分。高校拥有研究实力雄厚的各学科带头人，走在技术的最前沿，能够第一

时间掌握无人机技术的发展方向，并且研制出最新型号的军用无人机。 
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表 23、高校研发能力具有行业前沿 

 研发团队特点 意义  

北航“长鹰无人机” 飞行器学科带头人向锦武牵头 实现了远程、长航时的历史性跨越。 

西工大“ASN-206”      张玉琢，30 年无人机研发经验 突破国外技术封锁，实现技术国产化。 

南航“CK-1” 郭荣伟，推进系著名教授 我国自主研发高亚音速靶机技术成熟。 

资料来源：互联网，兴业证券研究所 

 

公司拟收购北航控股旗下北航长鹰科技有限公司 49%股权，而北京北航天宇

长鹰无人机科技有限公司为长鹰科技全资子公司，收购完成后公司将借助北航无

人机技术加速完成产业布局，进入无人机列装采购之列，抓住此次国内无人机军

用列装的爆发。 

3.2、军费开支稳定、快速增长，无人机是重点增强对象 

近十年我国国防支出保持稳定增长，2015 年国防支出预算 9088 亿元，同比

增长 9.63%，其中，我国军用无人机产值约为 40 亿元，占国防支出比例为 0.44%，

美国军用无人机产值所占国防支出比例为 0.8%。我国军用无人机产值规模远低于

美国。 

2016 年我国国防支出预算为 9543.5 亿元，同比增长 7.6%，与 2015 年相比稳

中有降。若取 7.6%作为我国未来 4 年国防支出预算的增长率，至 2020 年，我国

国防支出预算约为 12793 亿元。 

由于我国国情跟美国不同，我们预计我国军用无人机市场规模将达 89.56 亿

元，到 2020 年预计将占国防支出的 0.7%，略低于美国军用无人机产值占比。 

 

图 57、我国国防支出与军用无人机产值增速 

 
资料来源：互联网，财政部，兴业证券研究所 

 

军用无人机产值主要由国内装配、出口两部分组成。若按照各 50%的比例进

行测算，至 2020 年，我国军用无人机列装采购规模将达到 45 亿元左右。 
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表 24、我国军用无人机市场巨大 
                   2017E       2018E 2019E          2020E 

军用列装采购       27.93 32.93 38.52           44.77 

出口               27.93 32.93 38.52           44.77 

总和               55.86 65.85 77.04           89.55 

资料来源：兴业证券研究所 

 

4、投资建议 

公司是国内电机零部件制造行业重点骨干企业和国内最大的汽车发电机定子

制造商。专业从事各种电机定子、转子等核心零部件的研发、制造和销售。公司

电机定子、转子产品多次获得中汽协会车用电机电器委员会优秀新产品奖项，被

认定为浙江省高新技术产品、浙江省名牌产品。公司通过国际汽车工业质量体系

ISO/TS16949：2002 和 ISO/TS16949：2009 认证，是德国博世集团、法国法雷奥

集团、美国雷米国际、新大洋等世界知名企业的优秀供应商和核心供应商，拥有

省级高新技术企业研究开发中心，是浙江省高新技术企业。公司拟收购北航控股

旗下北航长鹰科技有限公司 49%股权，北京北航天宇长鹰无人机科技有限公司为

长鹰科技全资子公司，收购完成后将借助北航无人机技术加速完成产业布局。 

表 25、公司分业务收入预测（亿元） 
项目  2016 2017E 2018E 2019E 

汽车零部件 10.12 13.00 15.80 18.00 

电动车转子及配件 4.09 5.20 6.30 6.80 

冰压机零部件 1.64 2.30 3.00 3.50 

其他电机及配件 1.40 1.70 2.00 2.20 

扁线电机    2.00 

其他 0.54 0.60 0.65 0.70 

合计 17.79 22.80 27.75 33.20 

资料来源：兴业证券研究所   

 

根据公司年度财务报告显示，公司自 2012 年起，营业收入保持快速增长，复

合增长率达 16%，2017 年公司布局无人机产业链、2018 年量产的扁线定子产品，

将会为公司带来新的营业收入增长点。 

毛利及毛利率均稳步增长，说明公司主营业务运营良好，毛利率水平不断力

高，说明公司主营业务成本控制良好，公司运行效率有所提高。 

 

图 58、公司收入（百万元）持续快速增长  图 59、公司毛利（百万元）及毛利率（%）稳步增长 
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资料来源：WIND，兴业证券研究所 
 

资料来源：WIND，兴业证券研究所 

 

自 2012 年以来，公司净利润不断增加，ROE 始终保持稳定状态。虽然近两

年净利润增速有所放缓，但 2017 年公司布局无人机业务，净利润增速有望再次获

得提升。2015 年，公司权益乘数由 2014 年的 1.39 上升到 1.64，2016 年进一步上

升到 1.68，说明公司利用财务杠杆，不断积极地寻求发展。同时，公司净利润保

持增长状态，且 2016 年公司资产负债率已经降至历史水平附近，说明公司盈利完

全足以覆盖财务杠杆所需要的现金流，业务开展顺畅，公司正在蓬勃发展。 

 

 

图 60、公司净利润（百万元）及增速  图 61、公司资产负债率及净资产收益率（ROE）（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，兴业证券研究所 

 

资料来源：WIND，兴业证券研究所 

 

公司传统主营业务稳定增长，新型扁线定子产品将加强公司在行业中的地位，

布局无人机行业将为公司提供新的增长动力。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.70

元、0.89 元和 1.18 元，对应 PE 为 41，32，24 倍。增持评级！ 

5、风险提示 

汽车政策不达预期的风险，无人机发展不达预期的风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 
 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1961  2247  2492  2813  
 

营业收入 1780  2300  2775  3320  

货币资金 646  600  650  816  
 

营业成本 1288  1660  2118  2486  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 16  21  25  30  

应收账款 392  481  520  577  
 

销售费用 47  48  53  60  

其他应收款 3  4  4  4  
 

管理费用 128  250  160  200  

存货 346  450  500  550  
 

财务费用 0  -15  -8  -22  

非流动资产 645  655  730  679  
 

资产减值损失 18  15  16  15  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 -0  -0  -0  -0  

长期股权投资 32  54  47  49  
 

投资收益 -17  -1  -1  -2  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 265  321  409  548  

固定资产 470  425  513  453  
 

营业外收入 4  4  4  4  

在建工程 4  2  0  0  
 

营业外支出 3  2  2  3  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 265  323  411  550  

无形资产 76  76  76  76  
 

所得税  39  47  60  80  

资产总计 2606  2901  3221  3492  
 

净利润  226  276  352  470  

流动负债 866  913  881  681  
 

少数股东损益 -5  -2  -3  -3  

短期借款 26  257  225  0  
 

归属母公司净利润 231  278  355  473  

应付票据 619  450  450  450  
 

EPS(元) 0.58  0.70  0.89  1.18  

应付账款 149  100  110  120  
      其他 72  106  95  111  
 

主要财务比率 

    非流动负债 3  0  1  1  
 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性 

    其他 3  0  1  1  
 

营业收入增长率 18.0% 29.2% 20.7% 19.6% 

负债合计 869  913  882  682  
 

营业利润增长率 12.4% 21.2% 27.7% 33.9% 

股本 400  400  400  400  
 

净利润增长率 14.2% 20.5% 27.4% 33.3% 

资本公积 439  439  439  439  
 

 
    未分配利润 756  983  1302  1728  

 

盈利能力 

    少数股东权益 40  38  35  32  
 

毛利率 27.6% 27.8% 23.7% 25.1% 

股东权益合计 1737  1988  2340  2810  
 

净利率 13.0% 12.1% 12.8% 14.2% 

负债及权益合计 2606  2901  3221  3492  
 

ROE 13.6% 14.3% 15.4% 17.0% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 
 

资产负债率 33.4% 31.5% 27.4% 19.5% 

净利润 231  278  355  473  
 

流动比率 2.26  2.46  2.83  4.13  

折旧和摊销 53  46  53  60  
 

速动比率 1.86  1.97  2.26  3.32  

资产减值准备 18  2  2  2  
 

 
    无形资产摊销 2  0  0  0  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  -0  -0  -0  
 

资产周转率 66.6% 83.5% 90.6% 98.9% 

财务费用 8  -15  -8  -22  
 

应收帐款周转率 442.8% 506.8% 533.7% 582.5% 

投资损失 17  1  1  2  
 

 
    少数股东损益 -5  -2  -3  -3  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -17  -518  -198  -132  
 

每股收益 0.58  0.70  0.89  1.18  
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经营活动产生现金流量 307  -244  207  374  
 

每股经营现金 0.77  -0.61  0.52  0.93  

投资活动产生现金流量 -114  -24  -134  -5  
 

每股净资产 4.24  4.88  5.76  6.94  

融资活动产生现金流量 -529  222  -23  -204  
 

 
    现金净变动 -335  -46  50  166  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 822  646  600  650  
 

PE 49.6  41.1  32.3  24.2  

现金的期末余额 488  600  650  816  
 

PB 6.7  5.9  5.0  4.1  
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为

基准,投资建议的评标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投

资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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