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观点：

• 电驱动系统行业拥有巨大的发展潜力：电驱动系统是新能源车必备的零部件，单车配套金额可超万元。在政策及市场的共同推动下，我们

认为新能源汽车市场未来有望保持高速发展，也必将带动电驱动系统行业的发展。国内电驱动市场到2025年整体规模有望达到1088亿元，

CARG30.2%，全球电驱动系统市场规模可达约3100亿元，拥有具有巨大的发展空间。

• 行业已经开始恢复增长，龙头厂商有望量利齐升：2019年由于补贴下降导致新能源汽车销售增速降低，以及2020年上半年疫情的影响，

电驱动系统行业毛利率下行，厂商亏损。但自2021年随着从疫情后新能源汽车的快速上量，行业开始恢复，行业内龙头厂商等有望迎来收

入及利润的快速增长期。

• 行业竞争格局较为分散，第三方厂商将会逐渐成长：目前主机厂自供占有较大的市场份额，但自2021年下半年起，能够看到第三方独立厂

商的市场份额开始提升，我们认为原因主要在于电驱动系统相对“标准化”，主机厂出于采购成本、研发成本，以及优化供应链的考量会

考虑使用第三方。我们认为自供与第三方供应将会长期存在，小功率段（25-35kw）将主要向第三方供应商采购，中高功率段（100kw+）

第三方电驱动系统供应商份额也将会逐步提升。

• 集成化增高行业壁垒，新技术的应用不断推动行业发展：历史期间，电驱动系统产品不断迭代，开始出现大小三合一及多合一等集成化产

品，随着产品集成度的逐渐提升，对厂商的能力要求也越来越全面，也将形成更高的行业壁垒。此外电机高速化、扁线化，油冷，SiC等

新型功率器件的应用也将会带动电驱动系统行业技术的不断进步。

• 我国厂商有望进军全球市场：我国电驱动系统全产业链公司已经参与进入了海外市场的竞争，未来有望获取一定世界范围内的市场份额。

我们认为只有技术能力强、产品过硬、生产经验丰富及良好客户关系的厂商才能够在未来胜出。

• 【投资建议】我们认为电驱动系统行业将充分受益于新能源汽车的发展，建议关注独立第三方公司行业龙头如：汇川技术（电新组覆盖）、

英搏尔、精进电动、欣锐科技等。我们认为龙头公司的市场竞争力将会逐渐凸显，新技术的应用也会拓展行业的发展空间和进入壁垒，产

业链龙头公司以及配套爆款车型的公司具有较好的投资价值，看好电驱动系统行业的长期发展。

风险提示：新能源汽车行业景气度下行风险、新能源汽车渗透率提升不及预期、电驱动系统行业竞争加剧、缺芯影响汽车产量，供给受限、

技术与产品迭代风险。

天风汽车团队
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1.1 电驱动系统是新能源汽车的动力源，是不可或缺的核心零部件

• 作为新能源汽车的“心脏”，电驱动系统发挥了燃油汽车中“发动机、ECU电控单元、变速箱”的作用，对
新能源汽车整车使用性能的动力性、经济性、舒适性、安全性等核心指标具有较大影响。不论采用何种电动
化技术路径（纯电动、插电混动、增程式等），不论使用何种动力电池（磷酸铁锂、高镍三元、燃料电池
等），每辆新能源汽车都需要电驱动系统实现动力输出与控制。

• 电驱动系统可包括“大三电”及“小三电”总成系统，其中大三电包括：驱动电机、驱动电机控制器、变速
器；小三电则一般包括：高压配电盒PDU、车载充电机OBC和DC/DC变换器。

资料来源：精进电动招股书、英搏尔官网、欣锐科技公告、天风证券研究所



6天风汽车团队

1.2 大三电系统主要功能为为新能源车提供动力

• 电驱动大三电系统包括三大总成部件：驱动电机总成（将动力电池的电能转化为旋转的机械能，是输出动力
的来源）、控制器总成（基于功率半导体的硬件及软件设计，对驱动电机的工作状态进行实时控制，并持续
丰富其他控制功能）、传动总成（通过齿轮组降低输出转速提高输出扭矩，以保证电驱动系统持续运行在高
效区间）。

• 新能源汽车的电驱动系统在高温、高湿、振动的复杂工作环境下，基于实时响应的软件算法，高频精确地
控制电力电子元器件的功率输出特性，实现对驱动电机的控制，最终通过精密机械零部件对外传输动力。

资料来源：精进电动招股书、鑫可减速器官网、天风证券研究所
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1.3 小三电系统为车载电源，主要提供电力转换及电池的充放电功能

• 电驱动小三电系统也包括三个总成部件：DC/DC变换器（DC/DC Converter），车载充电机（On-Board 
Charger，OBC），高压配电盒（Power Distribution Unit，PDU），其主要功能为提供电力转换及电池的
充放电功能。

• 车载电源作为新能源汽车动力总成中的重要组成部分，必须满足功率密度大、体积小、重量轻、抗干扰能力
强、可靠性强、寿命长等特点。

资料来源：欣锐科技招股书、欣锐科技官网、天风证券研究所

新能源汽车中由于传统的低电压发电机总
成无法正常工作，均需配置一个DC/DC变
换器（DC/DC Converter），从车载动力
电池取电，给车载12V或24V低压电池充
电，并为整车提供全部的低压供电。

车载充电机（OBC）基本功能为电网电
压经由地面交流充电桩、交流充电口，连
接至车载充电机，给车载动力电池进行慢
速充电。

高压配电盒是电动汽车、插电式混合动力
汽车电能分配单元，主要连接的部件有动
力电池组、车载充电机、电机控制器、
DC/DC变换器、电动空调、PTC等高压
电气设备。
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1.4 根据车辆的等级及配置不同，车辆的电驱动系统配置也有所差别

资料来源：搜狐汽车 、天风证券研究所

• 对高销量车型的驱动系统配置进行分析，我们发现不同等级配置拥有较大差异：

✓ A00级别的车型电驱动功率范围在25-35kw，多为单驱，且基本都为外部采购。

✓ A级车电驱动功率范围有所提高，在100-165kw，但仍多为单驱，产品开始有自身供应。

✓ B级及C级车电驱动功率一般在180kw以上，且四驱版配置，即一台车会配置两套甚至更多的电驱动系统。

2021年1-8
月销量排行

车型名称
车型级
别

2021年1-8
月销量（辆）

2020年销量
(辆）

电机功率/扭矩（前） 电机功率/扭矩（后） 供应商

1 五菱宏光MINI EV A00级 250860 126603 无 25kW/85Nm 方正/卧龙采埃孚/双林

2 特斯拉Model 3 B级 165243 121389 137kW/219Nm（四驱版）
202kW/404Nm（低配） 自供
220kW/440Nm（高配） 自供

3 特斯拉Model Y B级 73732 0 137kW/219Nm（四驱版）

180kW/326Nm（长续
航低配）

自供
194kW/340Nm（长续

航中配）
220kW/440Nm（标准
续航、长续航高配）

4 汉 EV C级 50784 28773 163kW/330Nm
200kW/350Nm（高性

能版）
自供

5 理想ONE C级 48176 29728 100kW/240Nm 145kW/215Nm 汇川技术

6 秦PLUS DM A级 45649 0
132kW/316Nm（低配）

自供
145kW/325Nm（高配）

7 长安奔奔 A00级 45235 11266 30kW/150Nm 上海电驱动
8 奇瑞小蚂蚁 A00级 42469 1304 30kW/120Nm 安川电机

9 欧拉黑猫 A00级 41760 46774 35kW/125Nm
蜂巢电驱动、上海电

驱动

10 广汽埃安AION S A级 39848 46091
100kW/225Nm（低配）

日电产150kW/350Nm（中配）
165kW/350Nm（高配）



电驱动系统行业增速高，千亿市场空间
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2.1 新能源汽车的发展带动电驱动系统行业增长

• 我们认为新能源汽车销售量在过去几年中高速增长，也带动了电驱动系统行业的发展，电驱动系统的搭载量
节节提升。根据NE时代统计数据，2020年乘用车电机电控搭载量为123.46万套，而2021年1-3月即已经达
到50.15万套。

• 在新能源车中，纯电动乘用车A00、A、B级车，插电混A级车拥有最大的销量和销售增速，如之前分析A00
级电动车电机功率多为25-35kw，A级及B级车根据配置不同电机功率多为100kw以上，我们认为随着销量
的增长，这类车型所配套的电驱动产品将会增速最快，也将拥有最大的出货量。

资料来源：乘联会、NE时代公众号、天风证券研究所
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2.2 电驱动市场规模可达千亿元，未来将能够保持高速发展

• 国内电驱动市场高速发展：在政策及市场的共同推动下，我们认为新能源汽车市场未来有望保持高速发展，
也必将带动电驱动系统行业的发展。我们预测若2025年新能源汽车销量达到850万辆，则国内电驱动市场规
模整体有望达到1088亿元。而根据我们测算，2021年我国电驱动系统行业的规模约为378亿元，到2025年
行业CAGR约为30.2%。

• 海外市场也是巨大的增量市场：2020年，乘用车中我国新能源汽车销售量占全世界新能源汽车销售量的41%，
但欧洲及北美的政策不断推动新能源汽车的发展。假设2025年我国占世界35%的新能源汽车市场份额，则可
推算2025年全球电驱动系统市场规模可接达3100亿元。

资料来源：wind、中汽协、天风证券研究所
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主机厂自供与第三方供应将会长期共存
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3.1 电驱动系统行业格局目前较为分散，车厂自供目前占据较大份额

• 电驱动市场目前还有新参与者进入，一起形成了四类主要的供应商。我们认为整个市场参与者众多，车厂自
供目前占据较大份额。除去车厂自供之外，市场集中度不高，但第三方厂商中有头部企业开始出现，行业仍
处于洗牌当中。

• 目前行业内主要有四类厂商：

✓ 车企旗下：弗迪动力、上海变速器、蜂巢电驱动、威睿电动、蔚然动力、华域电动、大众变速器、现代摩
比斯、电装；

✓ 外资巨头：日本电产、博格华纳、联合电子、法雷奥西门子、纬湃科技、采埃孚；

✓ 自主头部：汇川技术、上海电驱动、精进电动、英搏尔、中车时代电气、巨一动力；

✓ 新进入者：华为；此外还有单部件厂商在不断补齐其它子系统能力，以及创业公司在不断的进入。

资料来源：NE时代公众号、天风证券研究所

排行 厂商名称
装机量
（套）

市场份额

1 弗迪动力 28288 23.90%
2 日本电产 15105 12.70%
3 蔚来驱动科技 12952 10.90%
4 汇川技术 11824 10.00%
5 上海变速器 7448 6.30%
6 上海电驱动 7106 6.00%
7 联合电子 6247 5.30%
8 小鹏汽车 6168 5.20%
9 零跑科技 4777 4.00%

10 特斯拉 4428 3.70%

排行 厂商名称
装机量
（套）

市场份额

1 特斯拉 138478 27.40%
2 弗迪动力 115339 22.80%
3 蔚然动力 86604 17.10%
4 日本电产 75079 14.80%
5 蜂巢电驱动 17289 3.40%
6 小鹏汽车 16164 3.20%
7 上海电驱动 16046 3.20%
8 零跑科技 7570 1.50%
9 ZF 7278 1.40%

10 上汽通用五菱 6207 1.20%

2020电驱动系统装机量排名 2021年8月电驱动系统装机量排名

排行 厂商名称
装机量
（套）

市场份额

1 特斯拉 187922 31.80%
2 弗迪动力 95752 16.20%
3 蔚来驱动科技 82262 13.90%
4 日本电产 53737 9.10%
5 上海变速器 26337 4.50%
6 上海电驱动 22549 3.80%
7 小鹏汽车 19848 3.40%
8 蜂巢电驱动 18306 3.10%
9 零跑科技 13760 2.30%

10 汇川技术 12447 2.10%

2021H1电驱动系统装机量排名
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3.2 从产业发展来看，车厂自供与供应商供应并存是较为长期的趋势

• 我们认由于新能源汽车的电驱动系统与传统燃油车的驱动系统不论是机械结构，还是控制软件方面变化都非
常大，属于全新技术，整车厂在初期采取自供的方式主要考虑有：

资料来源：天风证券研究所

考量点 目标或原因

电驱动系统与整车更紧密的匹配 车辆能够达到最好的驾驶性能，并且空间布置能够达到最优化的水平

对于先进技术的选择更具有灵活性 对相应的技术路线能够基于整车的角度加以评估，保持自身的技术先进性

对零部件成本的透明度把控更为透彻 大规模量产时对部件成本更加明了，不受制于人，与供应商的议价能力更强。

整车的研发与生产时间上进度更快 减少与供应商沟通成本，减少商业合同等因素干扰，避免拖累研发进度。

• 我们认为随着新能源汽车的销量逐渐增长，电驱动产品发展逐渐成熟，成为“标准产品”后，车厂将有望逐
渐转向外部采购，未来车厂自供与供应商供应并存，这将是较为长期的趋势:

✓ 市场上较多方案可供选择时，成本将成为重要的考量因素，而供应商通过同一产品供给多家车厂，成本均
摊，拥有规模与成本优势。

✓ 供应商供应多个客户，更加专业，且对先进技术更敏感。随着新技术的不断应用，以及产品集成化的提升，
主机厂难以如行业发展初期一般继续大规模进行研发投入，供应商有望引领行业发展。

✓ 智能电动汽车时代，主机厂的核心竞争力在于智能网联领域，底盘电驱动系统相对更为“标准化”。

• 目前在A00车型上已经看到，畅销车型的较低功率电驱动系统基本都为外部采购。
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3.3 2021下半年以来，能够看到第三方独立厂商市场份额开始提升

• 进入2021年下半年以来，能够看到第三方独立厂商市场份额开始提升。我们认为车厂对供应商的选择一旦定
点，将会是较为长期的合作关系，从2021年的趋势来看，未来第三方供应商的市场份额将有望逐渐提升。

• 我们认为在当前处于洗牌期的市场竞争情况下，只有具有较强实力，能够有较大出货量的企业才能够不断的
优化产品、提升技术水平、扩大规模而构建更高的竞争壁垒，才能够在未来胜出。

资料来源：NE时代公众号、天风证券研究所
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3.4 过去三年行业洗牌，目前行业处于底部位置，复苏势头已经显现

• 随着新能源汽车销量的不断提升，新能源汽车电驱动部件的出货量也将随之提高。但由于补贴的退坡及行业
内竞争越来越激烈，整车厂逐渐将成本压力转移到供应商上，尤其是作为三电核心器件之一的电驱动供应商
身上，行业从2019年下行。

• 我们认为，电驱动产品相比电芯标准化程度较低，根据不同的车型会有不同功率的产品匹配，与电芯可大规
模标准化生产有所不同。同时其进入门槛对比电池行业相对较低，因此参与厂商较多，所以在行业下行期间
市场竞争更为激烈，未能如电池行业走出类似宁德时代、恩捷等能占据较大市场份额的公司。

• 经过近3年的行业洗牌，可以看到2021年H1，行业内头部公司的收入已经接近2020年全年的收入，并且毛
利率也开始改善。我们认为行业头部公司已经开始显现，并且当前集成化的产品供应市场壁垒更高，未来第
三方独立电驱动系统公司将会迎来高速发展期。

资料来源：wind、天风证券研究所
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4.1 系统集成化为确定性趋势，是技术发展和成本压力下的选择

• 我们认为系统集成化是未来确定性的趋势，同时集成化产品也增加了行业的进入壁垒：

• 技术层面，集成化程度更高的产品优势包括：

✓ 机械方面壳体、轴等部件上能够做到集成化，这样减少了使用零件的个数与部件的重量，节省了成本；

✓ 电气方面大三电集成能够减少控制器与电机相连三相线的长度，效率提升的同时也节省了线束成本，密闭
的壳体空间内使电磁兼容方面的性能也能够提升；小三电方面共电路板设计也能够降低成本和产品体积。

✓ 系统层面，集成产品由一家来供应也可在最初始阶段就进行优化设计达到系统的成本最优，节省成本的同
时也节省空间，在整车装配更迅速快捷。

• 商务层面，供应商集成化的产品增大了系统的复杂度，客户的粘度也更高；主机厂减少了集成工作，对供应
商更好管理，且集成产品价格更具优势。

资料来源：英搏尔公司官网、天风证券研究所

2018年，分体式90kw电驱
动系统电机、电控、减速箱、
高压连接线束总价在11000
元左右；2020年，集成式
90KW电驱动系统平均产品
价格已经降到了7500元左右，
降幅超过30%，同时体积和
重量也下降明显。
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4.1 大小三合一产品将会维持一段时间，多合一产品逐渐替代

• 随着电驱动产品集成化的进一步提升，除电机、电机控制器、减速器之外，高压分线盒、DC/DC、充电机
OBC等零部件也可能集成进去，形成功能更全的多合一动力总成系统。华为等厂商都已经发布了N合一的大
集成系统。

• 但我们认为，从分体部件到三合一成为主流，再从三合一到N合一产品会有一定过程。主要在于：

✓ 部件增多，集成难度增加，进而带来质量风险更大，对供应商的能力要求也更高。

✓ N合一产品也更为核心，若主机厂自身不能够集成或掌握集成能力较为担心被供应商所制约。

✓ 充配电与动力系统功能相对有所分别，集成带来的成本降低相对不那么明显。

资料来源：英搏尔公司官网、华为公司官网、天风证券研究所

华为DriveONE 多合一电驱动系统

业界首款超融合架构的动力域解决方案，集成了
电机控制器(MCU)、电机、减速器、车载充电机
(OBC)、电压变换器(DC/DC)、电源分配单元
(PDU)及电池管理系统主控单元(BCU)七大部件
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4.2 电机高速化趋势明显，是行业未来的发展趋势

• 我们认为驱动电机主要为机械部件，原材料成本相对容易核算，在行业竞争日趋激烈的情况下，提升电机的
功率重量密度和功率体积密度，使电机重量减轻是降低驱动电机产品成本的有效方式。

• 提升电机转速，则对电机的设计提出了更高的要求，轴承选型、电机散热、转轴材料、定转子硅钢片材料、
电磁仿真、机械强度仿真、热仿真、公差计算匹配等等都变的更有挑战性。

• 近年来不论是国内还是国外的产品，电机的最高转速都在不断的提升过程中。

资料来源：上海电驱动官网、天风证券研究所
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4.3 电机扁线化势头明显，多家企业已经开始布局及大规模量产

• 扁线电机，即采用扁平铜包线绕组定子的电机。与普通圆漆包线绕组相比，扁线绕组在相同的体积下，具有
能量密度更高，电机效率更高的特点。其优点包括：

✓ 更高的槽满率：相比传统圆线电机，裸铜槽满率可提升20%~30%，有效降低绕组电阻进而降低铜损耗。

✓ 散热性能更好：扁线形状更规则，在定子槽内紧密贴合，热传导效率更高，提升电机峰值和持续性能。

✓ 更短的端部尺寸：相比圆线电机绕组端部尺寸更短，端部总高度短5~10mm，有效降低端部绕组铜耗。

✓ 更好的NVH表现：扁线结构绕组有更好的刚度，同时扁线绕组通过铁芯端部插线，电磁设计上可以选择更
小的槽口设计，有效降低齿槽转矩脉动。

• 特斯拉、上汽新能源、雪佛兰Volt、丰田第四代Prius、长城蜂巢、东风岚图、保时捷Taycan、大众ID.4、
汉GT、吉利极氪等车型或平台中都采用了扁铜线定子电机，我们认为扁线电机已经进入大规模量产期，未来
未来随着技术工艺的进一步成熟，扁线电机的生产成本有望低于传统圆线电机。

资料来源：艺达电驱动公众号、天风证券研究所
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4.4 IGBT单管并联分立式技术是降低功率器件成本的有效方式

• IGBT模块是由IGBT（绝缘栅双极型晶体管芯片）与FWD（续流二极管芯片）通过特定的电路桥接封装而成
的模块化半导体产品；封装后的IGBT模块直接应用于变频器、UPS不间断电源等设备上，在轨道交通、智
能电网、航空航天、电动汽车与新能源装备等领域应用极广。

• 采用MOSFET以及IGBT单管并联技术（PEBB电力电子集成技术）的理念制作功率模块，有利于电机控制
器灵活扩容，精准功率匹配，降低成本，保障了产品的可靠性，且具有良好的电磁兼容性。根据英搏尔公司
2021年半年报，其采取单管并联方案的“集成芯”动力总成其重量、体积、成本均低于目前主流产品20%以
上。

• 同时，在电机控制器向高压大功率趋势发展的情况下，第三代功率半导体SiC的应用成为共识，因其导通电
阻小，开关速度快的特点，运用单管并联技术才能发挥其最优特性。

资料来源：盖世汽车、英搏尔半年报、Yole、天风证券研究所

单管并联的方案由单个
IGBT串并联排布而来

IGBT模组至电机控制器方案英搏尔单管并联技术“集成芯”方案
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4.5 新型功率器件如SiC的应用将会极大的提升电机控制器性能

• 在新能源汽车电机控制器当中，电力转换是通过控制IGBT的开关来实现的。IGBT受材料本身的局限，较难
工作在200℃以上。高功率密度的电机控制器需要高效的电力转换效率和更高的工作温度，这对功率器件也
提出了更高的要求，如：更低的导通损耗、耐高温、高导热能力等。

• 基于碳化硅（SiC）单晶材料的功率器件，具有高频率、高效率、小体积等优点（比IGBT功率器件小70%-
80%），已经在特斯拉 Model 3 车型中得到了应用。

• 碳化硅（SiC）半导体控制器能使新能源汽车实现更长的续航里程、更短的充电时间、更高的电池电压。与
二代硅基IGBT相比，半导体碳化硅（SiC）750V时能效增加8-12%，总损耗减少约1/7，模块体积仅为
IGBT的1/5左右，开关频率为IGBT的5-10倍。

资料来源：精进电动招股书、天风证券研究所
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5. 电驱动系统全产业链概览：经过近年来的发展，我国公司电驱动全
产业链已经基本可以自主可控，能与海外公司同台竞争

资料来源：各公司网站、NE时代公众号、精进电动招股书、天风证券研究所
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5.1 汇川技术：随着新势力放量，出货量大涨，整体市场份额靠前

• 汇川技术聚焦工业领域的自动化、数字化、智能化，公司业务分为：通用自动化、电梯电气大配套、新能源
汽车电驱&电源系统、工业机器人、轨道交通牵引系统。

• 汇川技术从2008年开始发展新能源动力及电源产品业务，目前以全资子公司联合动力为主体运营该业务，主
要产品为电机控制器、高性能电机、DC/DC电源、OBC电源、五合一控制器、电驱总成、电源总成等。
2021年9月30日，汇川技术联合动力第100万台新能源汽车电机控制器下线。

• 2021年H1，汇川技术新能源及轨道交通业务收入11.58亿元，其中新能源汽车电驱&电源系统收入9.08亿元，
同比增长176%，且已经看到毛利率企稳回升。我们认为汇川技术自2021年6月起电驱动产品出货量增长较
快，其全年业务收入规模有望超预期，但由于该业务毛利率相对较低，会降低公司综合毛利率。

资料来源：wind、NE时代公众号、汇川技术年报、天风证券研究所
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5.2 英搏尔：立足自主，定点量及收入迅速增长，未来有望保持

• 英搏尔是国内少数具备新能源汽车动力系统自主研发、全工艺生产能力的领先企业，可以为车企提供包括驱
动总成、电源总成以及驱动电机、电机控制器、充电机等动力域核心模块产品。

• 公司产品已实现从A00级、A级、B级、MPV、SUV等全系乘用车型量产配套，单车配套产品价值量也有效
提升，乘用车单个电机控制器配套价值不足3000元，现在装车的多合一动力总成（含电源系统）产品单车配
套价值最高达10,000元，专用车单车配套价值最高近15,000元，商用车单车配套产品价值最高更是超
20,000元。公司配套的主流整车企业不断增加，部分整车企业的配套车型也在逐渐增加，产品应用领域不断
扩展。

• “集成芯”驱动总成是英搏尔公司第三代驱动总成，是集电机、电机控制器及减速箱为一体的高度集成产品，
相比同行体积减少30%，重量减轻30%，成本降低20-30%。

资料来源：wind、英搏尔公司年报、天风证券研究所
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5.3 精进电动：技术领先，海外业务是最大看点，将进入增长快车道

• 精进电动是新能源汽车电驱动系统国内领军企业之一，从事电驱动系统的研发、生产、销售及服务，已对驱
动电机、控制器、传动三大总成自主掌握核心技术和实现完整布局。

• 精进电动是我国少数能够持续获得全球知名整车企业电驱动系统产品量产订单的新能源汽车核心零部件企业，
已经建立了国际化的研发团队和全球化的组织架构，目前已在北京、上海、正定、菏泽、余姚以及美国底特
律设立了研发和生产基地。

• 公司三合一电驱动系统产品实现了深度的集成化，缩短了总成的轴向尺寸、减轻了重量、改善了传动效率，
我们认为其技术参数相比海外零部件巨头毫不逊色，甚至还有一定的优势。

• 我们认为后续随着公司海外订单及国内订单的逐步上量，也将迎来快速增长。

资料来源：精进电动招股书、天风证券研究所
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营业总收入 净利润 销售毛利率(%)

“三合一”
电驱动系

统

系统峰
值功率

kW

系统连
续功率

kW

电机最
高转速

rpm

系统最
高转速

rpm

系统峰值
转矩
N·m

系统峰
值效率

%

系统功
率比重
量

kW/kg

CLTC 
综合循
环效率

%

1 米噪
音dB
（A）

精进电动
200kW

205 100 16,000 1,600 4,500 ＞94 2.1 87 75

德国
Bosch 
200kW

200 70 16,000 1,355 4,500 ＞93 2 86.5 80

德国
Bosch 
150kW

150 60 16,000 1,355 3,500 ＞93 1.6 86.5 80

日本电产
150kW

150 60 15,000 1,440 3,200 ＞93 1.8 86.5 78
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5.4 欣锐科技：深耕车载电源技术，配套爆款车型有较大看点

• 公司自2006年初进入新能源汽车产业，专注新能源汽车车载DC/DC变换器和车载充电机（统称为车载电
源），在车载电源和大功率充电领域积累了丰富的研发及产业经验。此外公司还拓展了氢能与燃料电池业务，
核心产品主要为大功率DC/DC变换器产品，产品可应用于燃料电池乘用车、客车、专用车等。

• 公司目前已经能够提供车载电源二合一或三合一的方案，公司的产品主要配套吉利汽车、某新能源龙头公司
（如：DM-i系列车型）、小鹏汽车、东风本田、广汽本田、现代汽车等国内外知名整车厂商。

• 我们认为公司进入2021年以来收入及毛利率开始恢复，随着未来配套车型的上量，盈利水平将进一步恢复。

资料来源：wind、欣锐科技公告、欣锐科技官网、天风证券研究所
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• 新能源汽车行业景气度下行风险：汽车行业景气度下行或导致国内车企销量增长不及预期。

• 新能源汽车渗透率提升不及预期：因消费者需求变化导致新能源汽车渗透率提升不及预期。

• 电驱动系统行业竞争加剧：行业竞争加剧或导致盈利能力下降，获取订单不及预期。

• 缺芯影响汽车产量，供给受限：缺芯不能及时缓解，导致产线停产或产量不及预期，进而影响销售收入。

• 技术与产品迭代风险：公司产品及服务具有涉及技术面广、技术更新迭代速度快的特点，要求公司保持敏锐

的市场洞察力并持续进行研发投入，才能够保持市场竞争力。

天风汽车团队
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