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昨日涨跌幅前五行业

行业名称 涨跌幅(%)

传媒 0.909

电力设备 0.557

通信 0.439

机械设备 0.240

电子 0.232

数据来源：聚源

昨日涨跌幅后五行业

行业名称 涨跌幅(%)

房地产 -2.562

家用电器 -2.254

银行 -2.161

非银金融 -2.008

交通运输 -1.775

数据来源：聚源

【汽车：卡倍亿(300863.SZ)】受益于电动智能化浪潮，ASP+盈利能力双重向上

——公司首次覆盖报告-20230524
公司深耕汽车线缆，产品矩阵丰富，进入特斯拉、比亚迪、蔚来、理想、宝马、

戴姆勒奔驰等整车厂供应链体系，客户包括安波福、矢崎、李尔等头部线束厂商，

有望充分受益于电动智能化变革带来的发展机遇。公司积极开展产能建设，伴随

募投项目产能逐步落地，公司业绩有望再上一个台阶。我们预计公司 2023-2025
年归母净利润 2.15/3.12/4.21 亿元，对应 EPS 为 3.64/5.28/7.11 元，对应当前股价

PE 为 24.2/16.7/12.4 倍。我们认为电动化和智能化趋势下，公司高压线缆和高速

线缆有望实现量价利齐升，贡献业绩增量。首次覆盖，给予“增持”评级。

【计算机：永信至诚(688244.SH)】网络靶场龙头，“数字风洞”打开新空间——

公司首次覆盖报告-20230524
公司经过多年的研发和实践，形成了网络空间平行仿真技术和网络空间攻防对抗

技术两大类核心技术，并推出网络靶场系列产品、安全管控与蜜罐系列产品、安

全工具类产品、安全防护系列服务、网络安全竞赛服务和其他服务，其他服务主

要包括线上线下培训服务。我们预计公司 2023-2025年归母净利润为 0.86、1.27、
1.77亿元，EPS分别为 1.84、2.71、3.77元/股，当前股价对应 PE分别 51.0、34.5、
24.8 倍。公司估值低于同行可比公司平均估值水平，考虑公司在网络靶场领域的

领先地位，首次覆盖给予“买入”评级。

【电力设备与新能源：通合科技(300491.SZ)】电源模块老兵，充电模块有望量利

齐升——公司首次覆盖报告-20230524
公司深耕电力电子行业二十余载，产品主要应用于新能源汽车、智能电网和军工

装备三大业务领域。公司充电模块业务发展前期紧跟国家电网标准，率先推出符

合国网“六统一”标准的模块产品。公司积极布局海外市场，深耕俄语区、印度、

东南亚等原有市场的同时，重点开发欧洲市场并推进美标产品研发。我们预计公

司 2023-2025年营业收入分别为 11.34、19.31、30.63亿元，归母净利润分别为 1.30、
2.23、3.56亿元，EPS为 0.75、1.29、2.05元/股，对应当前股价 PE分别为 35.1、
20.5、12.9倍，低于可比公司均值，首次覆盖，给予“买入”评级。

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 1/5
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研报摘要

行业公司

【汽车：卡倍亿(300863.SZ)】受益于电动智能化浪潮，ASP+盈利能力双重向上——公司首次覆盖报告

-20230524

邓健全（分析师）证书编号：S0790521040001 | 赵悦媛（分析师）证书编号：S0790522070005 | 肖碧海（联系人）

证书编号：S0790121060020

公司概况：主营汽车线缆，2021年以来业绩表现亮眼

公司深耕汽车线缆，产品矩阵丰富，进入特斯拉、比亚迪、蔚来、理想、宝马、戴姆勒奔驰等整车厂供应链

体系，客户包括安波福、矢崎、李尔等头部线束厂商，有望充分受益于电动智能化变革带来的发展机遇。公司积

极开展产能建设，伴随募投项目产能逐步落地，公司业绩有望再上一个台阶。我们预计公司 2023-2025 年归母净

利润 2.15/3.12/4.21 亿元，对应 EPS 为 3.64/5.28/7.11元，对应当前股价 PE 为 24.2/16.7/12.4 倍。我们认为电动化

和智能化趋势下，公司高压线缆和高速线缆有望实现量价利齐升，贡献业绩增量。首次覆盖，给予“增持”评级。

电动智能化变革提升线缆单车 ASP+盈利能力，降本压力推动行业由封闭向市场化变革

电动化增加高压线缆需求，用于连接充电口座、高压电池包、逆变器、电机、车载充电机等设备。随着新能

源汽车电压平台从 400V到 800V升级，对线束线缆的输送能力、机械强度、绝缘保护和电磁兼容等性能的要求进

一步提升。智能化增加自动驾驶、智能网联等功能电子器件的需求量，随着汽车智能化等级提升，高速线缆的用

量、数据传输速度及价值量有望进一步提升。据公司公告，新能源汽车高压导线单价最高可达 4.8 万元/千米，以

太网线单价约 700元/千米，较常规线缆约 400元/千米的单价显著提升。同时，新能源线毛利率显著高于普通线，

2022年公司普通线/新能源线毛利率分别为 11.3%/20.7%。降本压力推动行业由封闭向市场化变革，矢崎、住友、

安波福、莱尼占据全球超过 70%的汽车线束市场份额，近年来线缆逐步对外采购来实施降本。卡倍亿等第三方自

主供应商在技术积累、成本管控及响应速度等方面持续进步，市场份额有望提升。

积极开展产能建设，助力业绩增长

公司目前拥有宁海、本溪、成都、上海、惠州等生产基地，正在麻城投资建设新的生产基地。2023年 4月，

公司公告拟发行可转债募资不超过 5.29亿元，用于汽车线缆、绝缘材料产能建设，进一步保障公司对于客户新项

目的配套能力。

风险提示：汽车行业景气度不及预期、募投项目进展不及预期。

【计算机：永信至诚(688244.SH)】网络靶场龙头，“数字风洞”打开新空间——公司首次覆盖报告-20230524

陈宝健（分析师）证书编号：S0790520080001 | 刘逍遥（分析师）证书编号：S0790520090001

网络靶场和人才建设领域领军企业，首次覆盖给予“买入”评级

公司经过多年的研发和实践，形成了网络空间平行仿真技术和网络空间攻防对抗技术两大类核心技术，并推

出网络靶场系列产品、安全管控与蜜罐系列产品、安全工具类产品、安全防护系列服务、网络安全竞赛服务和其

他服务，其他服务主要包括线上线下培训服务。我们预计公司 2023-2025年归母净利润为 0.86、1.27、1.77亿元，

EPS分别为 1.84、2.71、3.77元/股，当前股价对应 PE分别 51.0、34.5、24.8倍。公司估值低于同行可比公司平均

估值水平，考虑公司在网络靶场领域的领先地位，首次覆盖给予“买入”评级。

春秋云境网络靶场平台技术优势突出，市场份额业内领先

目前春秋云境网络靶场已覆盖教育、通信、交通、国防工业、能源等十余个行业，积累了数百个行业级场景，
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近百个城市级仿真互联网场景，近千个网络安全 CVE漏洞靶标，数千个安全实训靶标，百余个人工智能漏洞挖掘

训练集等，已支撑国家多个部委主办的数十场网络安全演练活动及多个行业的靶场建设工程，实现赛事演练、人

才培养、智慧城市安全测试、案件线索追踪实战、业务模拟仿真、人工智能攻防、复杂业务安全推演及综合应用

等“7+1”应用场景落地。据 IDC报告显示，公司凭借春秋云境网络靶场产品以 20.4%的市场份额位居第一名。

发布“数字风洞”产品体系，开启安全测试评估专业赛道

公司依托于过去多年来在网络靶场领域的深厚技术积累及上千家政企用户网络安全建设的丰富实战经验，发

布了“数字风洞”产品体系，开启测试评估领域专业赛道。目前已经形成面向城市、行业和单位等不同用户群体

的全场景、全要素、全生命周期的安全测试评估解决方案，全面助力网络安全合规保障、风险预控、标准践行和

投入回报。未来“数字风洞”产品有望成为公司新增长点，同时也有望探索更加多样的商业模式。

风险提示：应收账款余额较高且回款慢；市场竞争加剧；客户需求不稳。

【电力设备与新能源：通合科技(300491.SZ)】电源模块老兵，充电模块有望量利齐升——公司首次覆盖报告

-20230524

殷晟路（分析师）证书编号：S0790522080001

老牌充电模块公司，有望持续受益直流充电桩市场需求放量

公司深耕电力电子行业二十余载，产品主要应用于新能源汽车、智能电网和军工装备三大业务领域。公司充

电模块业务发展前期紧跟国家电网标准，率先推出符合国网“六统一”标准的模块产品。公司积极布局海外市场，

深耕俄语区、印度、东南亚等原有市场的同时，重点开发欧洲市场并推进美标产品研发。我们预计公司 2023-2025
年营业收入分别为 11.34、19.31、30.63亿元，归母净利润分别为 1.30、2.23、3.56亿元，EPS为 0.75、1.29、2.05
元/股，对应当前股价 PE分别为 35.1、20.5、12.9倍，低于可比公司均值，首次覆盖，给予“买入”评级。

推出 30/40KW高性价比充电模块，2023年有望量利齐升

充电模块是直流充电桩的心脏，占整桩成本约 40%，是充电桩成本占比最高、技术壁垒最高的部件，我们预

计 2023-2025年我国充电模块市场规模分别为 89、148、235亿元，2022-2025年 CAGR达到 75%。目前国内充电

模块正处于从第二代 15/20KW向第三代 30/40KW迭代的转换期，公司目前已量产 30KW高性价比充电模块产品，

产品性能领先市场。

军用电源模块国产化替代加速，“十四五”期间有望放量

受国际政治、经济以及军事格局不确定性影响，我国武器装备有望加速更新换代，且近年来国家对国防军工

武器装备“自主可控”要求不断提升，军用电源模块迎来国产化替代机遇。军用电源前期导入周期较长，且逐步

发展出定制化需求，霍威电源专注于定制化军工电源，随西安多功能国产化军工电源产业化项目的加速推进，公

司军工电源产能将进一步提升。另外，公司建有高水准检测中心，为公司产品提供检测；同时对外积极开展军工

装备检测业务，进一步巩固公司在军工装备领域的市场竞争力。

风险提示：新能源汽车销量不及预期、出海进度不及预期、电网投资力度不及预期、行业竞争加剧、国际贸

易形势变化。
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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。

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。

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4/5

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。
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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
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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
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