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股价走势 

微型传动系统隐形冠军，下游应用领域广阔助增长 
  
1、 微型传动系统隐形冠军，掌握全流程核心技术 

1）公司是一家从事微型传动系统、精密注塑件和精密模具的研发、生产与销售的
企业，产品应用领域广泛，涵盖通信设备、汽车电子、智能家居、服务机器人、个
人护理、医疗器械等多个产业，是国内为数不多的微型传动系统领域内的企业之一。
2）近年来公司业务迅速增长：营业收入由 2016 年的 4.06 亿元增长至 2020 年的
11.95 亿元，年复合增长率为 30.98%，归母净利润由 2016 年的 0.69 亿元增长至 2020

年的 2.45 亿元，年复合增长率为 37.27%。2020 年手机业务受到影响，除手机外的
其他细分业务领域仍实现了高速增长，非手机领域的业务营收同比增长 43.19%。3）
近年来公司毛利率呈下降趋势，净利率逐年提升，由 2017 年的 8.97%提升至 2020

年的 20.48%，费用率管控良好，三费占比下降至 5.6%，处于较低水平。 

2、应用于多个蓝海市场，空间广阔迎来持续增量 

1）上游方面：原材料部分价值占比较高，微型传动系统产品直接材料成本占比在
75%以上，精密注塑件在 60%以上。2）下游方面：产品广泛应用于移动通信、汽
车电子、智能家居、服务机器人、个人护理多个景气行业，成行业景气之风公司产
品将存在不同程度的增长。 

3、微型驱动、传动系统少数国内供应商之一，具备竞争优势 

国内进入到微型驱动和微型传动这一新兴细分领域的企业较少，市场竞争主要集中
于德国 IMS Gear、日本电产、Aspel Group 等少数国外企业。与微型传动系统的国
内主要竞争对手德昌电机相比，公司整体利润率具备显著优势，毛利率整体高 10

个百分点以上，净利率也基本高 8-10 个百分点；与汽车塑料件领域内的主要竞争
对手天龙股份相比，毛利率高于相关业务量较大的天龙股份，具有竞争优势。 

4、产能充足当下需求旺盛，长远布局未来可期 

1）公司目前生产能力处于较高的饱和水平，近年来公司产能利用率接近 95%，印
证公司产品下游需求旺盛，市场空间广阔。公司积极扩产，IPO 募集资金投入项目
将累计增加年产约 4000 万件微型传动系统和 8000 万件精密注塑件的生产能力。2）
智能驱动与精密传动一体化是行业发展方向，公司积极布局智能驱动系统，向智能
驱动和精密传动全面解决方案转型。 

5、盈利预测与投资建议 

预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 15.08 亿、18.99 亿、23.93 亿，YOY 为 

26.22%、25.90%、26.00%；归母净利润分别为 3.13 亿、3.95 亿、5.02 亿，YOY 为 

27.75%、 26.46%、27.01%，对应 PE 33X、26X、20X。我们看好兆威机电在本行业
中的核心竞争力，因而选择 2021 年 41X 作为目标估值，目标市值 129.57 亿元，
上涨空间为 27%，对应目标价为 75.58 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：毛利率下降风险期；原材料价格波动风险；手机业务风险；下
游景气度不及预期等 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,782.84 1,195.09 1,508.49 1,899.15 2,393.00 

增长率(%) 135.53 (32.97) 26.22 25.90 26.00 

EBITDA(百万元) 529.23 363.76 383.53 488.22 612.89 

净利润(百万元) 357.06 244.74 312.65 395.37 502.18 

增长率(%) 180.56 (31.46) 27.75 26.46 27.01 

EPS(元/股) 2.08 1.43 1.82 2.31 2.93 

市盈率(P/E) 28.53 41.62 32.58 25.76 20.28 

市净率(P/B) 14.99 3.67 3.31 3.00 2.68 

市销率(P/S) 5.71 8.52 6.75 5.36 4.26 

EV/EBITDA 0.00 15.99 20.18 15.72 11.88   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司介绍： 微型传动系统隐形冠军，掌握全流程核心技术 

1.1. 以精密注塑件起家，二十余载成长为微型传动系统隐形冠军 

公司成立于 2001 年 4 月，成立之初主要从事精密注塑件的生产制造，主要产品包括精密
齿轮部件与电机部件。后以原有的精密注塑件业务为基础，制定了以微型传动系统为主的
发展策略，经过了二十余载的深耕，目前已成为一家从事微型传动系统、精密注塑件和精
密模具的研发、生产与销售的高新技术企业，产品应用领域逐渐拓展至通信设备、智能手
机、汽车电子、智能家居、服务机器人、个人护理、医疗器械等国民经济支柱产业及新兴
产业，是国内为数不多的微型传动系统领域内的企业之一。2020 年，“微小传动系统”获
评第五批国家制造业单项冠军产品，公司行业地位凸显。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

公司的主要产品为微型传动系统（应用领域主要为移动通信、智能家居与机器人、汽车电
子、医疗与个护等）、精密注塑件（应用领域主要为通信设备、汽车电子等）、精密模具（多
为定制化）。从营收构成上来看，微型传动系统为公司第一大业务，近年来营收占比维持
在 60%-70%，其次为精密注塑件，营收占比约为 25%-30%（2019 年由于智能手机摄像头升
降模组的微型传动系统业务量较大，导致相关业务营收占比较高）。 

图 2：公司业务营收占比 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 

微型传动系统： 

传动系统，主要作用系传递动力和运动，常见的传动类型有齿轮传动、蜗轮蜗杆传动、带
传动、链传动等，其中齿轮传动应用最为广泛。与传统传动系统相比，微型传动系统主要
材料以工程塑料和金属粉末材料为主，生产工艺以模具成型工艺为主，具有质量轻、能耗
低、生产效率高等优势，适应下游行业的精密控制、微型化、低成本等多方面的需求。 

57.73% 63.91% 69.77%
82.55%

68.69%

39.02% 32.29% 26.19%
14.77%

27.38%

3.25% 3.80% 4.04% 2.68% 3.94%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2016A 2017A 2018A 2019A 2020A

微型传动系统占比 精密注塑件占比 精密模具及其他占比



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

表 1：微型传动系统与传统传动系统的差异 

分类标准 微型传动系统 传统传动系统 

产品规格 小型、微型 中大型 

主要材料 工程塑料、金属粉末为主 齿轮钢为主 

生产工艺 
模具成型为主，包括塑料注射成 型、

金属粉末注射成型、粉末冶金 成型等 

金属机械加工为主，包括滚齿、铣 齿、

插齿、磨齿等 

主要功能 控制调节、传递运动为主 传递动力为主 

应用领域 

通信设备、智能手机、智能家居、 服

务机器人等新兴产业和汽车电 子、医

疗器械等传统产业 

汽车变速箱、工程机械、船舶、电 力

设备、电动工具等传统工业领域 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

结构上，微型传动系统主要由微型电机与齿轮箱两个模块组成，少量产品只有齿轮箱而无
微型电机，其主要部件包括微型电机、外壳、齿轮、支架、轴承、轴等。 

图 3：微型传动系统结构示意图 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

图 4：微型传动系统组成组件 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

应用领域上，微型传动系统属于工业“四基”中的核心基础零部件，是伴随通信技术、物
联网、机器人、汽车电子等科技发展而产生的新兴产品，广泛应用于移动通信、汽车电子、
智能家居与机器人、医疗与个人护理等领域。 
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表 2：微型传动系统应用领域 

应用领域 具体场景 图示 特点 

移动通信领域 通信基站电调系统 

 

通信基站具有地点分散、数量庞大等特

点，通过微型传动系统及其他系统配合使

用，可在后台实现倾角调节，帮助移动运

营商快速进行远程网络优化，提高了网络

优化的效率和质量。 

移动通信领域 
智能手机摄像头升

降模组 

 

微型传动系统作为智能手机摄像头升降

模组的核心部件，主要传递升降动力、调

节升降速度等。由于智能手机体积小、使

用频次高、精密程度高、内部结构复杂，

对微型传动系统要求很高。 

智能家居与机

器人类领域 
电动窗帘 

 

主要用于电动窗帘的自动升降与开合。通

过优化结构设计，降低了管状电机齿轮箱

在室内工作环境下的噪音，满足了电动窗

帘高静音的需求。 

智能家居与机

器人类领域 

智慧电视摄像头升

降模组 

 

通过对智慧电视的结构分析，设计研发智

慧电视内置升降摄像头传动解决方案，通

过升降齿轮箱结构，可以把摄像头动力系

统内置于电视中，智能控制智慧电视摄像

头的自动隐藏或开启，满足了智慧电视的

科技化和智能化需求。 

智能家居与机

器人类领域 
家用扫地机器人 

 

主要用于家用扫地机器人的驱动轮、主

刷、边刷等运动部件，满足了家用扫地机

器人对噪音、寿命、效率等方面的要求。 

智能家居与机

器人类领域 
机器人关节 

 

难点在于舵机齿轮的设计和制作精 

度，其精密程度在一定程度上决定了舵机

的回程差，从而影响机器人关节动作的熟

练程度和灵活性。公司生产的用于机器人

关节的微型传动系统的精度、稳定性满足

各类别机器人关节的要求，有效解决了舵

机回程差的问题。 

汽车电子领域 汽车电动尾门 

 

主要用于为汽车尾门自动开关传递动力，

调整开关速度与幅度。公司通过优化设

计，采用行星齿轮传动结构，使产品体积

减少，强度提高，同时采用全斜齿轮传动，

提高了重合度，解决了传动噪声的难题，

满足了客户对产品体积、承载力矩、噪音、

强度等方面的特定要求。 

汽车电子领域 EPB 电子驻车系统 

 

公司生产的用于 EPB 电子驻车系统的微

型传动系统通过齿形修正技术，提高了齿

轮强度；采用合理的传动布局，降低了产

品噪音及震动的影响。  
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医疗与个人护

理领域 
洁面仪 

 

主要为洁面仪振动装置传递动力和调节

运动,公司通过设计优化和慎重选材，采用

适当尺寸的齿轮箱，满足了客户对体积、

电压、转速、力矩、噪音等方面的特定要

求。 

医疗与个人护

理领域 
智能头部按摩器 

 

公司生产的用于智能头部按摩器的微型

传动系统，采用高精度塑料齿轮传动方

案，并通过创新结构，解决了电机变音问

题，实现了平稳低噪声传动。 

其他领域 智能锁 

 

可用于共享单车、智能门锁等产品，通过

采用多级平行轴齿轮传动、蜗杆斜齿轮传

动等方式，实现了有限体积内的较大输出

力。 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

精密注塑件： 

精密注塑件主要采用高性能工程塑料，具有精度高、强度高、性能优的特点。应用领域广、
细分产品差异大，具体包括用于汽车电子领域的发动机节气门执行器中的耐高温齿轮零部
件，ABS 刹车系统的高精密部件等；用于通信设备领域的 4G 通讯基站的高精密组件，用
于 5G 通讯基站的振子塑胶组件等。 

图 5：精密注塑件图示 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

1.2. 公司股权集中，实控人行业经验丰富 

公司实际控制人为李海周、谢燕玲夫妇。截至目前，李海周直接持股 18.27%，通过清墨投
资、兆威控股、聚兆德投资平台分别间接持股 5.16%、19.60%、0.32%，累计达 43.35%，谢
燕玲通过清墨投资、兆威控股、聚兆德投资平台分别间接持股 5.16%、16.02%、1.69%，累
计达 22.87%。夫妻二人直接和间接持股比例为 84.49%，股权集中度高，结构稳定。 

图 6：公司股权结构 
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资料来源：wind、天风证券研究所 

实控人同时为核心技术人员，从业经验丰富。公司实控人、董事长李海周从事注塑与模具
行业二十余年，具有丰富的开发经验与实践经验，先后主导或参与了 20 多项专利技术的
研发。2018 年获得国家科学技术部颁发的“创新人才推进计划科技创新创业人才”证书；
2019 年入选中央组织部“国家‘万人计划’”。 

1.3. 股权激励计划绑定核心技术人才，未来三年业绩增长率有望达 20% 

2021 年 2 月公司公布向 2021 年限制性股票和股票期权激励计划激励对象首次授予限制性
股票和股票期权计划，激励对象为公司任职的董事、高级管理人员等 5 人及核心技术人员
139 人，共 144 人。本次计划首次授予量约占公司股本总额的 2.38%，合计拟授予公司股
本总额的 2.81%，其中股票期权激励计划首次授予 202.68 万份（约占本次拟授出股票期权
总数的 84.45%），占 1.90%，限制性股票激励计划首次授予 50.67 万股（约占本激励计划拟
授出限制性股票总数的 84.45%），占 0.48%。 

本次限制性股票和股票期权激励计划均以 2021-2023 年三个会计年度的业绩为考核目标，
对应营业收入目标值分别为 15 亿元、18 亿元、21 亿元，结合公司 2020 年营收为 11.95

亿元，可知未来三年公司的年复合增长率为 20.67%，我们认为公司有望达到业绩目标。 

表 3：股票期权和限制性股票业绩考核目标 

年度 行权期 解除限售期 目标值（亿元） 触发值（亿元） 

2021 第一个行权期 第一个解除限售期 15 14 

2022 第一个行权期 第二个解除限售期 18 17 

2023 第一个行权期 第三个解除限售期 21 20 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

1.4. 业务结构调整带来短期波动，净利润持续提升长期向好 

近年来公司业务迅速增长，营业收入由 2016 年的 4.06 亿元增长至 2020 年的 11.95 亿元，
年复合增长率为 30.98%，归母净利润由 2016 年的 0.69 亿元增长至 2020 年的 2.45 亿元，
年复合增长率为 37.27%。 

公司 2019 年业绩大幅提升，2020 年营收和归母净利润都同比有所下降，主要原因系受到
公司智能手机板块的业务变动的影响，2019 年智能手机摄像头升降模组为公司的微型传动
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系统带来了可观的增量，2020 年由于下游手机厂商产品结构调整及手机消费市场受到疫情
一定影响，相关业务有所下滑。除手机外的其他细分业务领域仍实现了高速增长，2020

年非手机领域的业务营收同比增长 43.19%，我们认为公司业绩长期向好。 

图 7：2016-2020 年营业收入（百万）  图 8：2016-2020 年归母净利润（百万） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

2016 年-2019 年公司毛利率逐年下降，由 39.63%下降至 32.50%，2020 年回升 1.34pct；净
利率近年来逐年提升，由 2017 年的 8.97%提升至 2020 年的 20.48%。毛利率下降的主要原
因系产品结构变化及各大类产品毛利率变化，净利率逆向提升的主要原因系公司费用率管
控良好。分具体产品来看： 

⚫ 微型传动系统：毛利率为 30%左右，2017 年以来毛利率成下降趋势，主要原因在于 1）
销售结构受市场需求变化等因素影响；2）受细分产品销售结构变化和细分产品毛利
率变化的影响；3）受新冠疫情影响，除移动通信类微型传动系统外，各类微型传动
系统产品毛利率均有所下降。 

⚫ 精密注塑件：为公司毛利率最高产品，基本维持在 40%以上，2016 年以来毛利率有所
下降，2020 年回升。主要原因在于 1）销售结构受下游市场需求变化等因素影响；2）
受细分产品结构变化和细分产品毛利率变化的影响；3）受新冠疫情影响，各类精密
游注塑件产品毛利率均有所下降。 

⚫ 精密模具：较多情况是为客户开发新产品而生产的模具，少量直接用于销售，不以模
具盈利为主要目的，毛利率水平整体较低。 

图 9：2016-2020 年毛利率、净利率  图 10：2016-2020 年各产品毛利率 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

公司费用管控良好，期间费用率较低。三费占比由 2017年的 19.04%下降至 2020年的 5.60%，
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处于较低水平，拆分来看销售费用、管理费用、财务费用均出现不同程度的下降，规模效
应显现。 

盈利能力方面，2020 年 ROE 下降明显，根据杜邦分析可知是存货周转率下降带来的影响。
主要是因为公司 2020 年存货寄售（把货物发到寄售仓库，客户实际领用产品后确认收入）
的销售模式比例上升，2019 年存货寄售模式的销售收入比例为 2.31%，2020 年 H1 增加至
23.8%。 

图 11：2016-2020 年三费及占比  图 12：2016 年-2020 年 ROA、ROE 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

2. 行业分析：应用于多个蓝海市场，空间广阔迎来持续增量 

2.1. 上游原材料价值量占比较高，原材料价格下降实现成本转嫁 

精密模具和精密注塑件是微型传动系统的前端环节，所以公司主要产品上下游保持一致。
上游为微型电机、塑胶粒、五金件、金属粉末等等原材料，下游为通信设备、汽车电子、
智能家居等终端应用领域。 

图 13：公司所处行业上下游 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

表 4：各产品原材料 

产品类别 原材料 

微型传动系统 微型电机、支架、轴、齿轮、轴承、外壳、电子料等 

精密注塑件 塑胶粒、五金件等 

精密模具及其他 模具材料、配件等 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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整体来看原材料部分价值占比较高，微型传动系统产品直接材料成本占比在 75%以上，精
密注塑件在 60%以上。原材料具体拆分来看，除部分高端微型电机、高性能塑胶粒需要进
口外，其余原材料市场供应充足，能够基本满足本行业生产制造所需，但微型电机和塑胶
粒价值量最大，合计占公司原材料成本的 40%以上。 

表 5：成本拆分 

 项目 2020 年 H1 2019 年 2018 年 2017 年 

微型传动系统 

直接材料 75.67% 80.63% 81.20% 80.17% 

直接人工 13.42% 9.99% 10.03% 11.10% 

制造费用 10.91% 9.38% 8.77% 8.73% 

小计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

精密注塑件 

直接材料 67.19% 68.45% 64.77% 62.54% 

直接人工 10.09% 12.52% 15.64% 16.06% 

制造费用 22.72% 19.03% 19.58% 21.40% 

小计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

精密模具及其他 

直接材料 51.12% 44.40% 43.35% 50.45% 

直接人工 20.42% 23.03% 27.03% 21.52% 

制造费用 28.46% 32.56% 29.62% 28.04% 

小计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

合计 

直接材料 72.69% 77.81% 75.12% 73.60% 

直接人工 12.82% 10.76% 12.35% 13.06% 

制造费用 14.48% 11.43% 12.53% 13.34% 

小计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

表 6：原材料成本拆分 

类别 2020 年 H1 2019 年 2018 年 2017 年 

微型电机 23.66% 32.93% 33.01% 36.10% 

塑胶粒 21.61% 10.29% 19.59% 22.50% 

支架 9.97% 16.03% 9.72% 6.68% 

轴 5.67% 9.44% 6.84% 5.06% 

齿轮 3.19% 7.95% 5.75% 4.42% 

外壳 5.39% 3.91% 3.94% 3.16% 

五金材料 2.17% 1.63% 3.52% 4.13% 

模具材料 5.88% 1.96% 3.42% 3.87% 

轴承 4.94% 5.59% 3.18% 3.48% 

包材 2.88% 1.51% 2.51% 2.85% 

电子料 5.73% 3.29% 2.33% 1.09% 

其他 8.90% 5.47% 6.19% 6.66% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

从原材料采购情况和产品销售情况角度来看，价格呈现以下几个特点： 

⚫ 公司各大类产品按应用领域分类的平均单价波动较大。主要原因系公司产品基本为定
制化产品，不同领域的细分产品在产品结构、精密程度、技术水平等方面存在差异，
产品销售单价各不相同，导致平均单价波动。 

⚫ 公司细分产品在成功开发的初期销售单价较高，后续会降低。主要原因在于 1）新产
品价格中包含了技术溢价；2）先行优势；3）新产品价格中包含了产品研发投入与开
发成本等。随着产品进入中后期，市场竞争日趋激烈，会通过与客户协商或参加招投
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标等方式降低产品销售价格。 

⚫ 主要产品销售价格大部分呈下降趋势，原材料采购价格也大部分呈下降趋势，可以在
一定程度上向上游供应商转嫁成本，但产品销售价格的下降幅度通常大于原材料采购
价格下降幅度，因而公司成熟产品的毛利率通常呈下降趋势。但公司通过持续开发高
毛利率的新产品，优化产品结构，降低成熟产品的收入占比，从而能够将整体的毛利
率维持在合理水平。 

⚫ 原材料采购存在“指定采购”方式。指定采购中，原材料采购价格通常由客户与供应
商直接决定，公司不参与价格谈判，只参加结算账期与结算方式的谈判。公司通过采
用成本加成的销售定价模式，可以在一定程度上将客户指定采购材料的价格波动风险
转移至客户，从而保证公司获得合理的利润总额，因此客户指定原材料采购价格对公
司产品成本有所影响，但对公司利润总额影响较小。 

2.2. 下游应用领域广阔，多赛道带来持续增量。 

2.2.1. 4G/5G 基站：规划清晰，增长值得期待 

微型传动系统和驱动模块在通信设备行业主要应用于 4G 和 5G 通信基站电调系统，其主要
功能是实时调节通信基站天线的倾角，快速进行远程网络调整，提升网络优化的效率和质
量，从而满足更低的延迟以及更快缓冲速度的 4G 和 5G 网络需求。 

2014-2019 年我国 4G 基站数量由 85 万个迅速增长至 519 万个，占移动电话基站总数的
比重也由 24%上升至 64%，当前，我国通信行业进入 5G 时代，目前中国已累计建成逾 71.8

万座 5G 基站。根据前瞻产业研究院预计，乐观情况下，2021 年我国新建 5G 基站约 90 万
个。   

图 14：2014-2019 年我国 4G 基站数量及占移动电话基站总数比重  图 15：2021-2025 年我国新建 5G 基站数量和投资规模 

 

 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院、天风证券研究所 

公司为 5G 发展提供新的决解方案。从全球范围来看，根据 GSMA 最新发布的《The Mobile 

Economy 2019》预计，到 2024 年 5G 网络将覆盖全球三分之一的人口，到 2025 年 4G 与
5G 在全球移动连接的占比合计将达到 74%，届时全球将有一半左右的国家推出 5G 网络。
5G 的应用需要基站数翻倍增长的支持， 5G 基站数量可能是 4G 的 1.5 倍到 2 倍。同时，
5G 性能的提升需要超密集组网来提升空间复用度，因此公司小基站齿轮箱解决方案应运而
生。该技术可以有效增加网络密度，解决 5G 信号室内无法覆盖的问题。公司可以提供齿
轮传动机构、电机、驱动 RCU 模组一整套解决方案，并能实现产品的批量生产，进行快速
交付。 

市场空间：由于塑料零部件涉及种类繁多，国家有关部门及相关协会统计未细分至公司产
品范畴，公司未公布微型传动系统及精密注塑件在下游产品中的具体用量，因此公司产品
的市场份额及公司产品市场占有率数据很难准确统计，我们从公司下游客户的角度对市场
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空间做如下测算： 

⚫ 根据市场追踪机构 TrendForce 发布最新报告，2019 年，全球移动网络设备制造商以
市场份额排列，依次是爱立信、华为和诺基亚，三者的市场份额分别为 30%、27.5%、
24.5%；  

⚫ 2019 年，公司以 82.92 元的平均单价向华为提供 24.75 万个用于基站的微型传动系统
产品，销售收入 2052.2 万元，以 4.04 元的平均单价向华为提供 758.06 万个精密注塑
件产品，销售收入 3,064.19 万元，两种产品累计价值量为 5116.39 万元； 

⚫ 公司为华为基站业务的主要供应商，我们估计公司占有华为相关业务 80%的份额（此
份额未必完全精准，用以测算做分析参考）； 

⚫ 假设产品价格不发生变化。 

根据未来 5G 基站新建数量预测，我们预计未来三年内我国基站这一细分领域的微型传动
系统及精密注塑件的市场空间分别为 16.10 亿元、19.68 亿元、14.31 亿元。 

表 7：基站领域市场空间预测 
 

2019 年 2020E 2021 年 E 2022 年 E 2023 年 E 

新建 5G 基站数量（万个） 13 70 90 110 80 

华为份额 27.50% - - - - 

华为抢占基站数量（万个） 3.575 - - - - 

公司与华为签订的基站订单金额（万元） 5116.39 - - - - 

单座基站公司产品价值量（元） 1431 1431 1431 1431 1431 

预计公司占华为基站业务份额 80% 80% 80% 80% 80% 

单座基站使用微传和精密注塑产品价值（万元） 1789 1789 1789 1789 1789 

国内市场空间预测（亿元） - 12.52 16.10 19.68 14.31 

资料来源：TrendForce、前瞻产业研究院、天风证券研究所 

2.2.2. 汽车电子：高壁垒、宽赛道，受益于渗透率持续提升 

微型传动系统和驱动模块广泛应用于汽车电子领域，如电动尾门、自动门锁、电子驻车制
动系统（EPB）、 电子助力转向系统（EPS）、发动机冷却系统、涡轮增压控制系统等诸多
方面。 

随着汽车智能化、 电子化程度不断提高，汽车电子市场蓬勃发展。根据 IC Insights 数据，
近年来汽车电子成为电子系统各应用领域中增长最快的细分领域，2017 年，全球汽车电
子市场规模达到 1420 亿美元，预计至 2021 年达到 1820 亿美元，2017-2021 年均复合
增速约 6.4%。 

图 16：2020 年汽车电子在不同车型中的成本占比  图 17：2016-2021 年全球汽车电子市场规模及预测（亿美元） 

 

 

 

资料来源：《2020 年中国汽车电子产业发展形势展望》、天风证券研究所  资料来源：IC Insights、天风证券研究所 
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汽车核心零部件国产替代、新能源汽车市场不断扩大，公司双重收益。1）刹车系统、助
力转向系统、发动机等核心关键零部件国产化率较低，实现国产替代进口是必然的发展趋
势；2）根据中国汽车工业协会数据，2011-2020 年中国新能源汽车销量由 0.82 万辆增长
至 136.7 万辆，根据《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》，2025 年新能源汽车新
车销售量达到汽车新车销售总量的 20%左右，新能源汽车市场将不断扩大，应用在汽车上
的微型传动系统发展前景广阔。 

从微型传动系统在汽车领域的应用来看，我们以公司目前发展较快的汽车尾门和 EPB 电子
驻车市场为例进行分析： 

⚫ 电动汽车尾门：随着新能源汽车的普及以及新车型电动尾门配置比例的快速提升，我
们预计全球电动汽车尾门市场将保持较高增速。根据中商产业研究院的报告，2019

年全球汽车电动尾门市场规模达到了 88 亿元，预计 2026 年将达到 222 亿元，年均复
合增速为 14.0%。 

⚫ EPB 电子驻车制动：我们预计 EPB 未来 3~5 年主要扩展方向是：①自主品牌；②新能
源车。伴随 着渗透率的不断提升，EPB 市场规模不断增长，根据伯特利招股书测算，
以伯特利 2015-2017 年 EPB 系统单套销售均价约 1400 元进行测算，假设每年约 2%

的年降，预计 2020-2025 年全球 EPB 行业空间将从 508 亿元增加至 635 亿元；其中，
国内 EPB 市场规模 2020-2025 年预计从 139 亿元增加至 227 亿元，年均复合增速达
10.3%，将保持快速增长态势。 

市场空间：公司的主要客户为全球最大的汽车零部件厂商德国博世，业务分为两块，其一
为 2011 年开始合作的精密注塑件业务，主要包括精密齿轮等，用于汽车产品；其二为 2018

年开始合作的微型传动系统业务，主要用于两轮车的防抱死系统。2019 年，公司以 24.02

元的平均单价向博世提供 88.05 万个微型传动系统产品，销售收入 2144.66 万元；以 0.72

元的平均单价向博世提供 7919.51 万个精密注塑件，销售收入 5688.76 万元。 

我们基于以下假设对汽车电子领域市场空间进行测算： 

⚫ 根据博世的主要业务情况，我们估算博世汽车零部件业务的市场份额总体约为 40%，
在汽车电子领域全球龙头 IMS Gear 是公司的直接竞争对手，我们假设公司产品占博
世汽车电子业务量 10%（此份额未必完全精准，用以测算做分析参考）； 

⚫ 中国汽车总产量自 2018 年有所下滑，但新能源汽车占比不断上升，2020 年新能源汽
车产量 145.6 万辆，同比增长 22.4%，而新能源汽车中汽车电子占比最高（紧凑车型
占 15%，中高档车型占 28%，混合动力车型占 47%，纯电动车型占 65%），我们假设汽
车电子类业务以每年 20%的速度增长； 

⚫ 我们以带有 ABS 系统的摩托车销量除以摩托车总销量可知目前在两轮车中 ABS 的普
及率约为 30%（2014 年普及率为 4%），由于多项政策推动 ABS 安装率上升（2016 年，
欧盟将强制要求发动机排量超过 125CC 的新出厂摩托车必须安装 ABS，到 2019 年，
欧盟所有排量 50CC 以上的双轮机车必须安装 ABS）。我们假设未来每年摩托车中 ABS

安装率上升 5%； 

⚫ 根据《小型内燃机与车辆技术》期刊上由胡瑞、李晶等作者发表的《2018～2030 年
摩托车产销量及保有量预测分析》，摩托车产量预计每年减少 63 万辆。 

我们预计，在汽车电子（汽车精密注塑件和二轮车 ABS 微传系统）这一细分领域中，未来
三年的市场空间预计为 27.0 亿元、31.6 亿元、37.0 亿元，以中国汽车销量占全球汽车销
量的比例来测算，2021 年这一细分领域全球的市场空间约为 80 亿元。 

表 8：汽车电子领域市场空间测算 
 

2019 年 2020E 2021 年 E 2022 年 E 2023 年 E 

中国汽车产量（万辆） 2572 - - - - 

博世市占率 40% 40% 40% 40% 40% 

公司向博世提供汽车用精密注塑件价值量（万元） 5689 - - - - 
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公司占博世业务量份额 10% - - - - 

中国汽车用精密注塑件市场空间（亿元） 14.2 17.1 20.5 24.6 29.5 

中国摩托车产量（万辆） 1737 1674 1611 1548 1485 

博世市占率 40% 40% 40% 40% 40% 

公司向博世提供摩托车 ABS 微传系统价值量（万元） 2115 - - - - 

公司占博世业务量份额 10% - - - - 

ABS 系统普及率 30% 35% 40% 45% 50% 

中国摩托车 ABS 微传系统市场空间（亿元） 5.3 5.9 6.5 7.1 7.5 

市场空间合计（亿元） 19.5 23.0 27.0 31.6 37.0 

资料来源：产业信息网、《2018～2030 年摩托车产销量及保有量预测分析》、天风证券研究所 

2.2.3. 服务机器人、智能家居、个人护理等多市场潜力较大、空间广阔 

微型传动系统在这些领域的具体应用场景为：1）服务机器人行业：主要应用于家用扫地
机器人、娱乐机器人、教育机器人等场景，作为机器人的控制及运动单元部件，是机器人
的核心关键零部件之一。2）智能家居行业：主要应用于智能空调、电动窗帘、电动晾衣
架、智能马桶等产品；3）个人护理及医疗器械行业：主要应用于在电动眉笔、按摩器、
电动剃须刀、电动护理床、输液泵等产品。 

公司产品所处行业都将迎来快速发展： 

⚫ 服务机器人行业：根据中国电子学会发布《中国机器人产业发展报告（2019 年）》数
据显 示，2014 至 2018 年全球服务机器人销售额由 35.1 亿美元增长至 82.9 亿美
元， 年均复合增长率达 23.97%；预计至 2021 年销售额将达到 131.4 亿美元，
2019-2021 年的年均复合增长率为 17.86%。在我国，服务机器人市场正进入高速增
长期，2014 至 2018 年，我国服务机器人销售额由 4.6 亿美元增长至 16.5 亿美元，
年均复合增长率高达 37.62%； 预计至 2021 年将达到 38.6 亿美元，2019-2021 年的
年均复合增长率达 32.46%。 

图 18：2014-2021 年全球服务机器人销售额及预测（亿美元）  图 19：2014-2021 年我国服务机器人销售额及预测（亿美元） 

 

 

 

资料来源：中国电子学会《中国机器人产业发展报告（2019 年）》、天风证券

研究所 

 资料来源：中国电子学会《中国机器人产业发展报告（2019 年）》、天风证券

研究所 

⚫ 智能家居行业：根据 IDC 数据预计，2019 年全球智能家居设备出货量为 8.15 亿台。
未来家庭安全监控、智能音箱等细分领域的快速增长将带动全球智能家居设备出货量
的持续增长，预计至 2023 年将达到 13.96 亿台，2019-2023 年年均复合增长率将达
14.40%。2018 年我国智能家居设备出货量近 1.5 亿台，同比增长 36.7%；预计未来五
年我国智能家居设备市场将持续快速增长，2023 年市场规模将接近 5 亿台。 

表 9：2019-2023 年全球智能家居设备出货量及预测（百万台） 

产品类别 2019 年 E 2023 年 F 
2019-2023 年

CAGR 

视频娱乐 339.8 417.7 5.30% 
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家庭安全监控 156.6 307.9 18.40% 

智能音箱 134.8 200.0 10.40% 

其他 183.6 470.5 26.50% 

合计 814.8 1396.0 14.40% 

资料来源：IDC、天风证券研究所 

⚫ 个人护理及医疗器械行业：根据欧睿国际报告数据，2016-2025E 我国个人护理小家
电市场规模从 256.8 亿元增加至 527.0 亿元，年均复合增速 8.32%。根据 Evaluate 

MedTech 数据显示，2013-2018年全球 医疗器械市场规模由 3638 亿美元增长至 4278

亿美元，年均复合增速为 3.29%；预计至 2024年市场规模达到 5945亿美元，2018-2024

年均增速将上升至 5.64%。我国已经成为全世界医疗器械的主要生产国和主要消费国
之一。2014-2018 年，我国医疗器械市场规模由 2556 亿元增长至 5304 亿元，年均复
合增速为 20.02%。未来 10 年我国医疗器械行业发展速度将继续保持年均 10%以上的
增幅。 

图 20：2013-2024 年全球医疗器械市场规模及预测（亿美元） 

 

资料来源：Evaluate MedTech、招股说明书、天风证券研究所 

2.2.4. VR/AR 领域填补市场空白，或将打开天花板 

随着 5G 商用场景的布局,VR 整个产业链包括硬件、软件、应用和服务也在升级。VR 目前
存在的一个问题是：现有的 VR 眼镜多数采用以智能手机为代表的智能多媒体播放终端作
为计算和显示的单元,安装在眼镜的前部。在 VR 眼镜中,具有两组分别与左眼和右眼相对应
的透镜组件,由于不同使用者的双眼的瞳距各不相同,若透镜组件之间的距离恒定不变,必然
会影响使用体验。公司在 VR 眼镜的瞳距调节机构上加入了微型传动系统，可以智能调节
VR 眼镜的两组透镜组件的间距,直至与使用者的瞳距相匹配,完成视觉清晰成像的目的。 

图 21：VR 眼镜瞳距智能调节齿轮箱结构 

 

资料来源：科学中国、天风证券研究所 
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VR 行业在快速发展：据 IDC 数据显示，至 2020 年，全球 AR/VR 市场相关支出规模将达
到 120.7 亿美元，较 2019 年同比增长 43.8%，预测期 2020-2024 年 CAGR 将达到 54.0%。 

从地理维度来看：IDC 预测中国市场的 AR/VR 相关投资将于 2020 年达到 66 亿美元，较
2019 年同比增长 72.1%，高于全球平均涨幅。同时，2020 年中国市场总额占全球市场份额
的 55%，为支出规模第一的国家。从应用领域来看：针对 AR/VR 市场，IDC 支出指南将不
同行业归类为消费者、分销与服务、金融、基础设施、制造与资源及公共部门等六大行业
部门，消费者部门在 2020 年仍将占据约为 52%的市场份额，位居首位。 

图 22：2019-2024 年中国 AR/VR 支出规模预测（亿美元）  图 23：2020 年中国各行业部门 AR/VR 支出规模占比 

 

 

 

资料来源：IDC、天风证券研究所  资料来源：IDC、天风证券研究所 

3. 竞争格局：微型驱动、传动系统少数国内供应商之一，具备竞
争优势 

公司在微型驱动和微型传动系统设计开发、精密齿轮模具设计开发、微型精密齿轮零件制
造、集成装配、性能检测等方面掌握了核心技术和工艺，是国内少数拥有较为完善生产工
艺并实现规模化应用的企业之一。国内进入到微型驱动和微型传动这一新兴细分领域的企
业较少，市场竞争主要集中于德国 IMS Gear、日本电产、Aspel Group 等少数国外企业，
且公司产品应用领域广泛与竞争对手只在某一行业或某一产品上存在直接竞争关系。 

表 10：公司主要竞争对手 

公司名称 国别 公司情况 

日本电产株式会社 日本 

主要从事精密小型电机、车载及家电/商用/工业用电机、机器装置、电子/光学

零部件及其他关联产品的研发、生产与销售。公司用于智能手机等领域的微型

传动系统与日本电产的同类产品形成竞争关系。 

IMS Gear 德国 

成立已逾百年的德国企业，是齿轮和传动技术领域领先企业，主要产品包括齿

轮部件、主轴传动装置、正齿轮传动装置、涡轮传动装置和行星齿轮传动装置

等。公司用于汽车电子等领域的微型传动系统与德国 IMS 的同类产品形成竞争

关系。 

德昌电机控股有限公司 中国 

主要研发、生产和销售精密电机、驱动子系统及相关机电零件等。公司用于通

信设备和汽车电子等领域的微型传动系统与德昌电机的同类产品形成竞争关

系。 

力嘉精密有限公司 中国 

香港非上市公司，主要设计和生产精密塑料齿轮和塑料零件，产品主要应用于

玩具、家电、智能家居、医疗等领域。公司用于智能家居、服务机器人等领域

的微型传动系统与力嘉精密的同类产品形成竞争关系。 

瑞声科技控股有限公司 中国 

香港上市公司，是消费电子行业知名的微型技术元器件供应商，产品主要应用

于智能手机、平板电脑、可穿戴式装置及超薄笔记本电脑等领域。公司用于智

能手机等领域的微型传动系统与瑞声科技的同类产品形成竞争关系。 

Aspel Group 比利时 主要从事注塑件设计、制造生产和销售，产品主要应用于汽车领域，例如雨刮
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系统、驾驶辅助系统、电子与电气化系统以及汽车空调与汽车控制系统等。公

司汽车电子类精密注塑件与 ASPEL 同类产品形成竞争关系。 

上海鸣志电器股份有限公司 中国 

上交所上市公司，主要从事信息化技术应用领域的控制执行元器件及其集成产

品的研发和经营，主要产品包括控制电机及其驱动系统，LED 智能照明控制与

驱动产品、设备状态管理产品和系统、电源电控及继电器等，产品广泛应用于

舞台灯光、工厂自动化、安防系统、专业打印机、通信设备、娱乐设施、汽车

等领域。公司用于通信设备等领域的微型传动系统与鸣志电器的同类产品形成

竞争关系。 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

表 11：公司竞争对手按产品领域划分 

产品 领域 竞争对手 

微型传动系统 

智能手机 

日本电产 

瑞声科技 

安和精密电子电器 

智能家居、服务机器人 力嘉精密 

通信设备 
鸣志电器 

德昌电机 

通信基站 
美特精密电机 

正元电机 

汽车电子 

IMS Gear 

德昌电机 

东莞群胜 

精密注塑件 

Aspel Group 

移动通信 
飞荣达 

硕贝德 

汽车电子 
凯中精密 

天龙股份 

微型电机配件 珠海超腾 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

与微型传动系统的国内主要竞争对手德昌电机相比，公司整体利润率具备显著优势，毛利
率整体高 10 个百分点以上，净利率也基本高 8-10 个百分点。 

图 24：与德昌电机毛利率比较  图 25：与德昌电机净利率比较 

 

 

 
资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

与汽车塑料件领域内的主要竞争对手天龙股份相比，即使公司汽车电子类精密注塑件的毛
利率有所下滑，但仍高于相关业务量较大的天龙股份，具有竞争优势。 
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图 26：汽车电子精密注塑件业务毛利率比较 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

4. 核心竞争力：产能充足当下需求旺盛，长远布局未来可期 

4.1. 长远规划，由传动向驱动转型布局一体化解决方案 

微型传动系统是公司最主要的收入来源，微型传动系统主要由三部分组成，分别为齿轮箱
部分、控制部分和电机部分。其中，齿轮箱部分核心元件为公司自制，电机部分为外购，
控制部分中线路板自主研发再由代工厂生产。 

表 12：微型传动系统自制情况 

组成部分 自制情况 外部零件材料依赖情况 

齿轮箱部分 核心元件均自制 
该类原材料及其他零配件供应商可替代性较强，

公司不存在对该类材料形成依赖的情形 

微型电机部分 外购 

微型电机属于标准化产品，市场竞争较为充分，

市场可选择性较大，因而微型电机供应商可替代

性较强 

控制部分 自研+外购 

控制部分主要由线路板和软件构成，其中线路板

部分由公司自行设计、研发，并生产出样品之后

交由代工厂进行定制化生产，生产线路板所需的

元器件均为外购获得，该部分元器件市场供应充

足，可替代性较强 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

目前公司微传产品中仅少部分装配了控制系统，智能驱动与精密传动一体化是行业发展方
向。驱动系统与传动系统联系紧密，共同影响着整机的运转。行业的不断发展驱使企业更
多为下游客户提供一站式服务，驱动、传动一体化，可以简化装配工艺、系统运行更加可
靠。 

公司积极布局智能驱动系统，向智能驱动和精密传动全面解决方案转型。公司设计的驱动
系统将紧凑型的机电元件整合在一起为电子驱动单元，其电子驱动模块以变频器、电机、
联轴器和齿轮箱产品组合，可让复杂的机电驱动系统智能化运转，适用于几乎所有行业和
应用领域，满足高性能标准和质量要求。未来搭载控制系统的微型传动系统产品将为公司
带来可观的增量。 

图 27：公司致力于为电子驱动提供模块化解决方案 
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资料来源：公司官网、天风证券研究所 

4.2. 绑定核心客户，业务不断发展显示高成长性 

公司跟随时代发展不断，业务逐渐扩展到汽车电子、基站、手机等领域。 

⚫ 公司成立之初，从事精密注塑件的生产制造，主打精密齿轮部件与电机部件，美蓓亚
三美株式会社子公司、建溢集团子公司成为其的主要客户，此阶段中积累起大量精密
部件的加工工艺。 

⚫ 2010 年，以注塑件为基础，制定以微型传动系统为主的发展策略。 

⚫ 2011 年，进入博世汽车电子类精密注塑件供应商名单，打入汽车电子市场。 

⚫ 2015 年，在 4G 发展时代下，公司微型传动系统进入华为供应链和康普通、罗森伯格
技术供应链。 

⚫ 2017 年，智能手机全面屏、刘海屏、针孔屏的需求出现，升降摄像头系主流方案之
一，智能手机业务快速发展。 

⚫ 2018 年，汽车自动化水平不断提升，打开汽车电子类微型传动系统业务，进入博世
二轮车制动防抱死系统供应商清单。 

表 13：公司主要客户合作情况 

客户名称 主要产品类别 具体销售内容 合作历史 背景 

维沃通信科技

有限公司及其

关联方 

移动通信类微

型传动系统 

用于智能手机摄

像头升降模组的

微型传动系统 

2017 年至今 

智能手机全面屏成为趋势，升降摄像头系主流

方案之一，而公司微型传动系统系智能手机摄

像头升降模组的主要部件之一 

东莞市欧珀精

密电子有限公

司及其关联方 

移动通信类微

型传动系统 

用于智能手机摄

像头升降模组的

微型传动系统 

2013 年和 2014 年间

双方曾合作开 发翻转

式摄像头；至 2018 年

重新开始合作 

智能手机全面屏成为趋势，升降摄像头系主流

方案之一，而公司微型传动系统系智能手机摄

像头升降模组的主要部件之一 

华为技术有限

公司及其子公

司 

移动通信类微

型传动系统 

用于通信基站电

调系统的微型传

动系统 

2012 年至今 

4G、5G 通信时代，通信基站天线需要调整下

倾角度，以实现网络信号优化，而公司微型传

动系统是通信基站电调系统实现自动调节的主

要部件之一 

移动通信类精

密注塑件 

用于通信基站的

精密注塑件 
2012 年至今 

4G、5G 通信时代，通信基站天线需要调整下

倾角度，以实现网络信号优化，而公司微型传 

动系统是通信基站电调系统实现自动调节的主

要部件之一 

移动通信类微

型传动系统 

用于智能手机摄

像头升降模组的
2018 年至今 

智能手机全面屏成为趋势，升降摄像头系主流

方案之一，而公司微型传动系统系智能手机摄
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微型传动系统 像头升降模组的主要部件之一 

罗伯特·博世股

份有限公司及

其子公司 

汽车电子类精

密注塑件 

汽车精密注塑齿

轮、支架、骨架、 

雨刮器等 

2011 年至今 

汽车行业自动化水平不断提高，对精密注塑齿

轮、支架等零部件需求增加，公司精密注塑件

成功获得博世与联合电子的认可 

汽车电子类精

密注塑件 

汽车精密注塑齿

轮等 
2016 年至今 

汽车行业自动化水平不断提高，对精密注塑齿

轮、支架等零部件需求增加，公司精密注塑件

成功获得博世与联合电子的认可 

汽车电子类微

型传动系统 

用于两轮车制动

防抱死系统的微

型传动系统 

2018 年至今 
部分国家对两轮车制动防抱死系统提出强制性

要求，而公司微型传动系统系主要部件之一 

弗兰德科技（深

圳）有限公司 

移动通信类微

型传动系统 

用于通信基站电

调系统的微型传

动系统 

2012 年至今 

公司系终端客户华为相关产品的合格供应商， 

而弗兰德系华为供应链体系内为其提供产品制

造服务的供应商 

移动通信类精

密注塑件 

用于通信基站的

精密注塑件 
2012 年至今 

公司系终端客户华为相关产品的合格供应商， 

而弗兰德系华为供应链体系内为其提供产品制

造服务的供应商 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

公司客户集中，高端客户占比较大。2020H1，公司同一控制下合并口径前十大客户主要集
中在通信设备、智能手机、智能家居、服务机器人、汽车电子等领域，占当期营业收入的
比例分别为 60.92%、61.12%、79.10%和 72.87%。整体来看，截至 2020 年 H1 公司前三名客
户分别为华为、博世、富桂精密（华为供应商），占营收比例分别为 38.93%、7.18%、5.47%。
公司于下游主要客户保持多年的稳定合作关系，将为公司业绩保驾护航。 

4.3. 产能利用率高，积极扩产打开天花板。 

公司目前生产能力处于较高的饱和水平。除 2020 年上半年受疫情影响导致产能利用率降
低外，近年来公司主要产品微型传动系统、精密注塑件的产能利用率接近 95%，印证公司
产品下游需求旺盛，市场空间广阔。 

表 14：公司主要产品产能利用率 

产品 项目 2020 年 H1 2019 年 2018 年 2017 年 

微型传动系

统 

产量（万件) 1,350 4,967 1,948 1,286 

产能（万件) 1,045 5,000 2,050 1,350 

产能利用率 77.41% 99.35% 95.01% 95.22% 

精密注塑件 

实际工时（小时） 394,139 927,086 805,476 788,348 

标准工时（小时） 485,100 971,652 843,370 834,548 

产能利用率 81.25% 95.41% 95.51% 94.46% 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

公司积极扩产，新建产能。随着 4G/5G 移动通信、汽车电子和智能家居等产业的持续发
展，未来公司的产品订单将不断增加，现有产能无法满足客户需求。公司上市募集的资金
将投入“兆威机电产业园建设项目”、“松岗生产基地技改升级项目”、“研发中心建设项目”
和“补充流动资金项目”，将进一步提升公司生产能力，促进公司技术创新，提升公司核
心竞争力，增强公司盈利能力。 

表 15：公司 IPO 募资投资项目规划 

项目名称 概况 新增产能 预计使用金额（万元） 

兆威机电产业园建

设项目 

拟通过新建注塑、模具、滚齿、组装、检测等生产车

间以及办公楼、员工宿舍、食堂等相关配套设施，购

置注塑机、CNC 加工中心、全自动装配线、三坐标测

形成年产 3,498 万件

微型传动系统的生产

能力 

91,292.57 
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量机等先进生产、检测、研发设备及相应环保备。 

松岗生产基地技改

升级项目 

扩建注塑车间和组装车间，购置注塑机、CNC 加工中

心、全自动装配线、三坐标测量机等先进生产、检测

及相应环保设备 

形成年产 420 万件微

型传动系统，18,000 

万件精密注塑件的生

产能力 

14,230.00 

研发中心建设项目 

建设研发实验室、研发检测室和试制车间等，同时购

置 EMC 实验设 备、齿轮测量中心、齿轮设计软件等

研发软硬件设备，引进优秀的高级工程 师、测试技术

员等技术开发人员，持续提升公司研究开发能力 

- 7,840.00 

补充流动资金项目 补充流动资金 - 70,000.00 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

5. 业绩预测 

通过以上分析，公司的核心推荐逻辑如下： 

1） 公司掌握核心技术：已系统地掌握了从微型传动系统设计开发到精密齿轮模具设计开
发、微型精密齿轮零件制造、集成装配、性能检测等一整套核心技术，是国内为数不
多的微型传动系统供应商之一。 

2） 产品应用领域广阔：广泛应用于通信设备、智能手机、汽车电子、智能家居等终端应
用领域，除智能手机因产品结构调整业务受到影响外，其他领域均乘景气之风，预期
增长。 

3） 积极布局未来发展方向：智能驱动与精密传动一体化是行业发展方向，提供一站式服
务将显著提升公司产品价值量，目前公司微传产品中仅少部分装配了控制系统，这部
分业务将为公司带来可观的增量。 

分下游领域来看，公司未来短期的主要增长来自己于移动通信、汽车电子和智能家居与机
器人三个领域，我们根据下游行业发展情况及公司历史业绩情况做出估计： 

1） 移动通信领域：手机业务在 2020 年已经基本去除，基站方向随着 5G 基站的不断建设、
华为在基站领域的份额不断提升，VR/AR 领域的布局也将开始放量，因此假设 21-23

年，移动通信领域精密注塑件以 20%速率增长，微型传动系统以 10%速率增长，对应收
入分别共计 6.0、6.7、7.51 亿元。 

2） 汽车电子领域：新能源汽车占比不断提升，二轮车 ABS 系统的普及率逐年提升，汽车
行业受疫情影响后开始复苏，因此预计 21-23 年，汽车电子领域将较上一年有所提升，
精密注塑件以 35%速率增长，微型传动系统以 25%速率增长，对应收入分别共计 3.2、
4.3、5.7 亿元。 

3） 智能家居与机器人领域：近期小家电行业景气度较高，扫地机器人等应用到公司产品
的终端产量不断提升，预计 21-23年，智能家居与机器人领域微型传动系统分别以 55%、
50%、45%的速率增长，对应收入分别为 4.5、6.6、9.2 亿元。 

基于此，预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 15.08 亿、18.99 亿、23.93 亿，YOY 为 

26.22%、25.90%、26.00%；归母净利润分别为 3.13 亿、3.95 亿、5.02 亿，YOY 为 27.75%、 

26.46%、27.01%，对应 PE 33X、26X、20X。 

表 16：公司业务拆分预测 

总收入 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 40,639  54,894  75,694  178,284  119,509  150,849  189,915  239,300  

YOY 
 

35.08% 37.89% 135.53% -32.97% 26.22% 25.90% 26.00% 

微型传动系统 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 23,424  35,022  52,616  146,366  82,088  103,971  130,852  164,535  
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YOY 
 

49.51% 50.24% 178.18% -43.92% 26.66% 25.86% 25.74% 

微型传动系统-移动通信 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 16,692  19,697  31,891  124,434  43,222  47,544  52,299  57,529  

YOY 
 

18.00% 61.91% 290.19% -65.27% 10.00% 10.00% 10.00% 

智能家居与机器人 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 3,893  7,017  11,394  13,191  29,260  45,353  65,762  92,067  

YOY 
 

80.26% 62.37% 15.77% 121.81% 55.00% 45.00% 40.00% 

微型传动系统-汽车电子 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 1,922  2,265  2,511  4,582  5,498  6,873  8,591  10,739  

YOY 
 

17.87% 10.84% 82.50% 20.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

医疗与个人护理 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 401  2,014  5,540  2,877  2,907  3,000  3,000  3,000  

YOY 
 

401.66% 175.10% -48.07% 1.07% 3.19% 0.00% 0.00% 

其他 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 516  4,029  1,281  1,282  1,200  1,200  1,200  1,200  

YOY 
 

681.11% -68.21% 0.10% -6.39% 0.00% 0.00% 0.00% 

精密注塑件 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 15,832  17,691  19,752  26,187  32,718  41,378  52,763  67,765  

YOY 
 

11.75% 11.65% 32.58% 24.94% 26.47% 27.51% 28.43% 

精密注塑-移动通信 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 5,343  4,473  6,419  7,853  10,208  12,250  14,700  17,640  

YOY 
 

-16.30% 43.52% 22.34% 30.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

精密注塑件-汽车电子 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 6,402  8,810  9,649  14,665  18,910  25,528  34,463  46,525  

YOY 
 

37.62% 9.52% 51.98% 28.94% 35.00% 35.00% 35.00% 

精密注塑件-其他 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 4,086  4,408  3,684  3,669  3,600  3,600  3,600  3,600  

YOY 
 

7.88% -16.43% -0.40% -1.89% 0.00% 0.00% 0.00% 

精密模具及其他 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 1,317  2,083  3,046  4,758  4,703  5,500  6,300  7,000  

YOY 
 

58.16% 46.22% 56.18% -1.15% 16.95% 14.55% 11.11% 

其他业务 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

收入（万元） 66  98  280  973  0  0  0  0  

YOY 
 

48.74% 186.16% 248.11% -100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

表 17：毛利率预测 

毛利率 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

       综合毛利率 39.47% 38.69% 36.85% 32.50% 33.84% 33.98% 34.77% 34.90% 

微型传动系统 34.64% 36.20% 35.88% 31.72% 30.96% 31.00% 32.00% 32.00% 

精密注塑件 48.60% 46.45% 43.72% 39.64% 44.18% 44.00% 44.00% 44.00% 

精密模具及其他 17.56% 12.65% 7.00% 16.26% 12.29% 15.00% 15.00% 15.00% 

其他业务 0.00% 80.19% 60.49% 37.71% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

公司主营产品为传动系统，且正在向驱动系统方向布局，不考虑国外的竞争对手，在 A 股
我们选取目前已经布局驱动系统一体化或在自动化细分领域上较为成熟的鸣志电气、捷昌
驱动、八方股份、川汇技术作为可比公司，可比公司 PE 平均值为 41X。我们看好兆威机
电在本行业中的核心竞争力，因而选择 2021 年 41X 作为目标估值，目标市值 129.57 亿
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元，上涨空间为 27%，对应目标价为 75.58 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 18：公司相对估值（亿元） 
  

净利润 总市值 PE PB 

代码 股票 20201231 2021231 20221231 2021/5/19 20201231 2021231 20221231 20210331 

603728.SH 鸣志电气 2.0079 2.9560 4.0473 73.1328 36.4224 24.7405 18.0694 2.9400 

603583.SH 捷昌驱动 4.0543 4.6857 6.3857 177.2090 43.7090 37.8190 27.7508 5.5622 

603489.SH 八方股份 4.0229 5.8381 7.6883 292.7263 72.7641 50.1410 38.0742 10.5117 

300124.SZ 川汇技术 21.0014 29.4896 38.3249 1,564.9483 74.5163 53.0678 40.8338 13.8532 

平均值 7.7716 10.7423 14.1116 527.0041 56.8530 41.4420 31.1820 8.2168 

003021.SZ 兆威机电 2.4474 3.1265 3.9537 101.8665 41.6215 32.5816 25.7649 - 

资料来源：wind、天风证券研究所 

6. 风险提示 

1） 智能手机领域业务收入下降的风险：受智能手机出货量下降和采用升降式摄像头方案
的智能手机新品有所减少等因素影响，公司 2020 年用于智能手机摄像头升降模组的微
型传动系统的业务规模较 2019 年下降较多，后续手机产品结构调整的情况仍然存在，
从而对公司接下来的经营业绩构成较大影响。 

2） 毛利率下降风险：近几年公司毛利率呈下降趋势但仍能维持合理水平，公司通过持续
的技术创新和研发投入，成功进入市场规模较大或毛利率较高的通信设备、汽车电子
等新兴行业，从而保持合理的毛利率水平。随着市场竞争日趋激烈，如果公司不能紧
跟市场需求、持续推动技术创新和研发、不断拓展产品应用领域，以抵消部分产品毛
利率下降及销售结构变化带来的影响，公司主营业务毛利率将存在下降的风险。 

3） 原材料价格波动风险：公司主要材料成本占当期主营业务成本的比例超过 70%，因此
原材料价格波动对公司产品成本及毛利率影响较大。由于材料成本占主营业务成本的
比例较高，如果公司原材料价格大幅度上升，可能对公司主营业务和盈利能力造成较
大的不利影响。 

4） 下游景气度不及预期：公司短期内业绩增长的主要领域为汽车电子、智能家居与机器
人、基站、AR/VR 等方面。汽车电子在公司业务中占比较大；智能家居行业近期向好，
扫地机器人等产品产量增长速度较快；AR/VR 产品将为公司提供新的增量。若下游关
键行业的增长速度和景气度延续时间不及预期，将对公司的营业收入和盈利能力带来
较大的影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 155.95 1,679.76 2,648.49 2,693.67 3,070.45  营业收入 1,782.84 1,195.09 1,508.49 1,899.15 2,393.00 

应收票据及应收账款 277.98 363.82 222.81 515.75 414.87  营业成本 1,203.40 790.64 995.87 1,238.82 1,557.82 

预付账款 6.84 9.36 4.14 13.15 11.78  营业税金及附加 12.55 9.79 12.07 15.19 19.14 

存货 184.81 139.22 275.73 240.45 408.65  营业费用 34.92 31.46 37.71 45.58 55.04 

其他 202.90 472.59 217.71 291.37 372.70  管理费用 38.22 35.47 45.25 55.08 67.00 

流动资产合计 828.48 2,664.75 3,368.88 3,754.37 4,278.43  研发费用 79.05 74.63 98.05 123.44 155.54 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 2.22 (0.06) (5.31) (0.66) (1.93) 

固定资产 268.57 275.07 295.57 316.03 322.06  资产减值损失 (3.55) 3.56 4.00 4.00 4.00 

在建工程 9.50 89.52 89.71 101.83 91.10  公允价值变动收益 0.00 0.00 24.94 20.00 20.00 

无形资产 37.59 38.82 37.08 35.33 33.59  投资净收益 2.31 5.33 2.00 2.00 2.00 

其他 38.28 46.22 31.24 30.54 26.94  其他 (2.10) (25.95) (53.88) (44.00) (44.00) 

非流动资产合计 353.95 449.63 453.60 483.72 473.68  营业利润 415.81 270.22 347.79 439.71 558.38 

资产总计 1,182.43 3,114.38 3,822.48 4,238.10 4,752.11  营业外收入 0.52 0.10 0.10 0.10 0.10 

短期借款 0.00 0.00 300.00 300.00 300.00  营业外支出 2.29 0.35 0.50 0.50 0.50 

应付票据及应付账款 356.70 240.52 331.96 412.94 519.27  利润总额 414.04 269.97 347.39 439.31 557.98 

其他 85.50 62.33 81.15 94.56 100.32  所得税 56.97 25.23 34.74 43.93 55.80 

流动负债合计 442.20 302.85 713.11 807.50 919.60  净利润 357.06 244.74 312.65 395.37 502.18 

长期借款 27.60 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 357.06 244.74 312.65 395.37 502.18 

其他 33.09 39.01 28.67 33.59 33.76  每股收益（元） 2.08 1.43 1.82 2.31 2.93 

非流动负债合计 60.69 39.01 28.67 33.59 33.76        

负债合计 502.90 341.86 741.77 841.09 953.36        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 80.00 106.67 171.43 171.43 171.43  成长能力 
     

资本公积 143.91 1,950.87 1,950.87 1,950.87 1,950.87  营业收入 135.53% -32.97% 26.22% 25.90% 26.00% 

留存收益 594.12 2,659.15 2,909.27 3,225.57 3,627.32  营业利润 185.35% -35.01% 28.71% 26.43% 26.99% 

其他 (138.51) (1,944.18) (1,950.87) (1,950.87) (1,950.87)  归属于母公司净利润 180.56% -31.46% 27.75% 26.46% 27.01% 

股东权益合计 679.53 2,772.51 3,080.71 3,397.01 3,798.75  获利能力      

负债和股东权益总计 1,182.43 3,114.38 3,822.48 4,238.10 4,752.11  毛利率 32.50% 33.84% 33.98% 34.77% 34.90% 

       净利率 20.03% 20.48% 20.73% 20.82% 20.99% 

       ROE 52.55% 8.83% 10.15% 11.64% 13.22% 

       ROIC 125.93% 75.05% 30.78% 62.31% 56.56% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 357.06 244.74 312.65 395.37 502.18  资产负债率 42.53% 10.98% 19.41% 19.85% 20.06% 

折旧摊销 34.39 39.11 41.05 49.18 56.44  净负债率 -18.18% -60.59% -76.13% -70.39% -72.88% 

财务费用 2.78 2.94 (5.31) (0.66) (1.93)  流动比率 1.87 8.80 4.72 4.65 4.65 

投资损失 (2.31) (5.33) (2.00) (2.00) (2.00)  速动比率 1.46 8.34 4.34 4.35 4.21 

营运资金变动 56.36 (563.23) 401.23 (219.76) (10.70)  营运能力      

其它 (7.46) 429.23 24.94 20.00 20.00  应收账款周转率 7.62 3.72 5.14 5.14 5.14 

经营活动现金流 440.81 147.46 772.56 242.13 563.99  存货周转率 12.05 7.38 7.27 7.36 7.37 

资本支出 77.46 116.08 70.35 75.08 49.83  总资产周转率 1.93 0.56 0.43 0.47 0.53 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (364.11) (503.85) (178.23) (193.08) (137.83)  每股收益 2.08 1.43 1.82 2.31 2.93 

投资活动现金流 (286.65) (387.77) (107.88) (118.00) (88.00)  每股经营现金流 2.57 0.86 4.51 1.41 3.29 

债权融资 32.40 0.00 303.20 302.67 301.96  每股净资产 3.96 16.17 17.97 19.82 22.16 

股权融资 3.20 1,834.97 63.39 0.66 1.93  估值比率      

其他 (134.80) (49.19) (62.53) (382.27) (403.10)  市盈率 28.53 41.62 32.58 25.76 20.28 

筹资活动现金流 (99.20) 1,785.78 304.06 (78.94) (99.22)  市净率 14.99 3.67 3.31 3.00 2.68 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 15.99 20.18 15.72 11.88 

现金净增加额 54.96 1,545.47 968.73 45.18 376.77  EV/EBIT 0.00 17.65 22.60 17.48 13.09 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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