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投资要点 

公司整体经营策略是围绕核心技术平台，布局下游多行业实现均衡增长。这样
的多极增长模式与业内很多公司专注单一赛道通过份额提升实现增长有所不
同。本篇报告通过分析公司的显示电源业务和智能焊机业务，可以看出公司通
过前瞻性的技术布局和持续的高强度研发投入，具备在细分市场持续做强成为
行业龙头的能力。我们之所以选取显示电源业务和智能焊机业务，原因是显示
电源为公司的创始业务，智能焊机是公司跨界进入培育的新业务，这两项业务
的成功验证了公司在消费类和工业类这两个完全不同的领域均具备竞争力。 

平安观点： 

 从平板 TV 到商业显示，公司持续领跑显示电源市场：在公司依托核心平

台实现多样化产品布局和跨领域经营的同时，显示电源作为公司的创始业

务，依然保持较快发展。近年来随着液晶拼接、小间距 LED 等商业显示

需求的兴起，公司率先由平板 TV 电源切入商业显示电源领域，目前已经

成为商业显示电源行业产品线最为齐全、服务客户最广的龙头品牌，在国

内商显电源市场份额估计超过 50%。在显示电源业务上，公司已经实现了

从技术的平台化至产品、供应链的平台化，使得公司能够在需求增长的拼

接屏、激光显示等细分赛道持续做大，并且向海外 OA 电源等空白市场横

向拓展。在公司显示电源业务的发展中，可以看到基于技术平台的业务拓

展思路具备：(1)研发效率高、响应速度快；(2)产品型号的积累带来规模

优势；(3)向新兴领域的拓展速度更快的竞争优势；（4）能够优先承接客户

高端项目。 

 跨界进入智能焊机市场，核心技术平台助力新业务培育：基于在电力电子

技术、计算机软件技术、电机传动与运动控制方面积累的技术优势，2011

年底公司接手美国艾默生旗下的焊机业务板块，从而跨界进入了中高端智

能焊机市场。经过十余年的持续研发投入，公司在国内工业重载气保焊市

场（350A以上）已占据 20%以上的市场份额，且在国内大规模新兴的自

动化弧焊市场——机器人专用焊接电源蝉联五年名列前茅。20 年公司焊 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,560  3,376  4,638  5,952  7,748  

YoY(%) 48.7  -5.1  37.4  28.3  30.2  

净利润(百万元) 361  403  543  717  971  

YoY(%) 78.7  11.6  34.8  32.0  35.4  

毛利率(%) 25.9  28.4  28.5  29.0  29.6  

净利率(%) 10.1  11.9  11.7  12.0  12.5  

ROE(%) 18.7  13.0  15.4  17.2  19.2  

EPS(摊薄 /元) 0.72  0.80  1.08  1.43  1.93  

P/E(倍) 47.0  42.1  31.2  23.7  17.5  

P/B(倍) 8.8  5.5  4.8  4.1  3.4    
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机业务出货量估算已经达到 2 亿元左右，进入快速增长轨道。在国内市场，公司通过持续的研发投

入打造产品差异化，已经突破了三一集团、中国中车、招商局、中船工业等主要行业的标杆客户，

打破了外资品牌在高端智能焊机的垄断地位；在海外市场，公司在加大对欧洲、中东等市场的投入，

若市场开拓顺利，有望推动公司智能焊机业务收入向 10 亿元体量迈进。 

 智能焊机业务培育成功的启示：智能焊机为公司跨界进入的领域，经过十余年的持续投入取得了目

前在中高端市场的领军地位。公司智能焊机业务从 0-N 的发展历程，对于我们判断公司目前培育的

其他新业务的起量有着较好的启示作用。在业务布局上，我们可以看到公司进入的新领域往往有以

下特征：（1）寻找技术交叉的新兴领域，依托核心技术平台建立竞争优势；（2）前瞻性技术布局，

持续高强度研发投入。在具体的市场经营策略上，我们通过焊机业务也可以看到公司的主要经营思

路始终贯穿：（1）在大行业中只做自己擅长的细分领域；（2）将消费类业务中积累的快速响应能力

用于服务工业类客户。 

 投资建议：通过对公司的创始业务显示电源业务和跨界进入的智能焊机业务进行分析，我们可以看

到，公司在整体多极增长平衡风险的同时，在细分市场公司具备持续做深成为行业龙头的能力。无

论是在偏向消费类的显示电源业务中，还是工业类的智能焊机业务，公司“优化平台建设、横向延伸、

纵向做深”的经营思路始终如一，并且均取得了良好的效果。我们维持对公司 21/22/23 年的归母净利

润预测分别为 5.43/7.17/9.71 亿元，对应 6 月 7 日收盘价 PE 分别为 31.2/23.7/17.5 倍。维持“推荐”

评级。 

 风险提示：1)若 IGBT、芯片等上游核心原材料供应短缺，将对公司业绩产生不利影响；2）若海外

疫情无法得到有效控制，将对公司业绩产生不利影响；3）若电源、工业自动化等行业竞争加剧，将

对公司业绩产生不利影响。 
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一、 从平板 TV到商业显示，公司持续领跑显示电源市场 

1.1 从民用平板显示电源起步，在商业显示电源领域已成为业内龙头 

公司成立于 2003年，在成立之初公司的主要业务为智能家电电控产品，其中平板电视电源为公司的

创始业务之一。在平板电视电源市场，公司依托创业团队在工业领域积累的技术，在家电行业实现

相对于传统供应商的差异化竞争，产品品质的领先以及行业的增长使得公司的平板显示电源业务在

2007-2011 年间实现了高速发展。在 2011-2014年，随着公司整体实力的不断壮大，公司开始构建

核心技术平台，向电力电子技术下游应用的多个领域进行布局： 

（1） 在家电领域，公司在巩固显示电源优势的同时，开始拓展变频家电功率转换器、智能卫浴

控制器等产品； 

（2） 在工业领域，公司开始进入数字化焊机、电机控制器等多个市场。 

图表1 公司主营业务发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书，平安证券研究所 

 

在公司依托核心平台实现多样化产品布局和跨领域经营的同时，显示电源作为公司的创始业务，依

然保持较快发展，行业龙头地位稳固。随着近十年来商用电视、液晶拼接、DLP拼接、小间距 LED

等商业显示需求的兴起，公司率先由平板 TV 电源切入商业显示电源领域，目前已经成为商业显示

电源行业产品线最为齐全、服务客户最广的龙头品牌，在国内商显电源市场份额估计超过50%。 

我们估算公司 20年显示电源业务出货量超过 6亿元，以公司 16年平板显示电源收入 2.86亿元为基

数进行计算，在 16-20年复合增速超过 19%，考虑到公司 20年显示电源业务受疫情影响增速有所

放缓，我们预计在正常市场环境下公司显示电源业务将表现出更强的成长性。公司显示电源业务的

持续增长，以及在产品线覆盖和市场份额上所表现出的稳固龙头地位，验证了公司“细分产品纵向

做强”的经营理念。 
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图表2 公司显示电源业务已经拓展至激光显示、LED彩屏等多个新领域 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 

1.2 商业显示空间广阔，公司技术布局从点到面形成长期竞争优势 

相对于平板 TV 等民用显示，商业显示产品的使用环境要求更为严苛及多样化，具有稳定性高、色

域广、亮度高、芯片运算能力强、软件定制化程度高等特点，电源作为显示产品的重要零部件之一，

商显用户对于电源部件性能和质量的要求也明显高于传统显示电源。从 16年开始，国内商业显示行

业进入了快速发展期，以商用电视、液晶拼接、DLP 拼接、商用&教育 IWB、激光投影、小间距 LED

为主的商业显示产品需求快速上升。根据奥维云网的数据，16年国内商业显示产品市场规模约为 364

亿元，预计至 2024年市场规模将上升至 1106亿元，并且由于远程办公的兴起以及疫情之后经济复

苏推动户外广告机、拼接屏等设备的需求上升，预计 21、22年国内商业显示市场规模将保持 15%

以上的同比增长。 

图表3 国内商业显示产品市场规模 

 

资料来源：奥维云网，平安证券研究所 
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商业显示产品的主要应用下游包括政府及公共服务、教育、企业、商业服务、交通和地产这六大终

端。从短期来看，疫情之后全球经济的复苏将带动商业服务、企业和交通等领域的需求上升；从中

长期来看，政府及公共服务、交通等基础设施领域的智能化升级和企业的数字化转型，将推动多个

终端领域的需求持续上升。我们预计，随着人工智能、云计算、5G 等技术在国内应用的逐步铺开，

商业显示市场将在中长期保持高景气度，商业显示电源作为其中重要的零部件之一，需求也将保持

增长势头。 

图表4 国内商业显示产品主要下游行业需求占比 

 

资料来源：奥维云网，平安证券研究所 

 

公司业务拓展思路遵循从技术角度由点到面进行投入，打造平台型的技术能力，由此实现产品在相

关应用领域的布局，最终收入端的增长是公司前期技术投入的开花结果。在显示电源业务上，我们

同样可以看到公司依托技术平台实现产品线的布局，最终可以满足下游多个新兴领域的客户需求。

公司显示电源产品的核心技术包括硬件部分的电力电子技术和软件部分的数字化电源控制技术，例

如激光显示、户外 LED大屏等新兴市场对电源产品的需求正式上述两类技术的交叉应用领域，公司

凭借前期技术投入建立的核心技术平台，可以对这类技术交叉领域的需求实现快速响应，而公司的

中小竞争对手，往往技术能力较为单一，在短时间内难以跨越多技术重叠的门槛。 

目前公司显示电源产品线包括平板 TV电源、商业显示电源、LED显示电源、OA电源等多个系列，

而在每个大类产品线中，根据客户的定制化需求，公司又有单电源、二合一电源、均流备份、双路

输出等多个子类别上千种具体型号。由于显示电源产品基本均为客户定制化产品，因此公司基于技

术平台的业务拓展思路具备较强的竞争优势: 

(1) 研发效率高、响应速度快。虽然显示电源由于具体应用领域、客户整机的特点，会对输入/输出

电压、待机功耗、保护方式等性能参数有不同的要求，但是核心技术仍然是电源变换和数字化

控制技术，因此基于技术平台的研发模式省去了为每个产品进行底层技术开发的大量投入，更

多是基于应用的产品开发，产品开发周期被大幅缩短，可以快速响应不同客户的定制化需求。 

(2) 产品型号的积累带来规模优势。公司在显示电源领域的客户包括小米、海康威视、艾比森、和

创维等三十余家龙头客户，已累计为客户开发了上千种产品型号。产品型号数量的积累，使得

公司从技术平台形成了产品平台，公司无论是在研发成本还是核心零部件的采购成本上，都明

显优于中小竞争对手。 
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(3) 向新兴领域的拓展速度更快。公司从传统平板电视电源向商业显示以及目前在开拓的办公设备

电源（OA电源）的拓展，就反映了多个细分市场由于产品底层技术的相似性，公司目前技术平

台的实力可以支持公司快速的向下游多种应用场景进行延伸。 

(4) 在细分领域的龙头优势使公司能够优先承接客户高端项目。公司在平板显示、商显显示电源等

细分赛道具备较高的市场份额，较为稳固的龙头地位使得公司能够优先承接客户的高端项目，

在加强与客户合作紧密度的同时，也保障了公司业务的利润率。 

图表5 公司显示电源具有多个产品系列 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

图表6 公司显示电源业务主要客户 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 
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1.3 以技术和供应链平台化为基础，纵向做大细分赛道，横向开拓海外 OA 电
源市场 

在显示电源业务上，公司已经实现了从技术的平台化至产品、供应链的平台化，使得公司能够在平

板 TV、LED显示等细分赛道持续做大，并且向海外 OA（办公设备）电源等空白市场横向拓展。从

具体产品线来看： 

（1） 平板 TV产品线：作为公司的成熟业务，公司凭借稳固的龙头优势可以优先选择承接客户中

高端项目和海外项目，并且基于供应链平台不断优化物料成本； 

（2） 商显产品线：目前公司已经在商显领域有较高份额，预计未来会进一步加强与大客户的合

作，并且跟踪行业技术趋势，进行前瞻性的技术布局； 

（3） LED 产品线：针对整机企业对于产品轻薄化和激烈市场竞争下降本的需求，通过推出新的

解决方案提升在合作较少客户中的份额； 

（4） 激光产品线：激光投影随着整机在亮度、分辨率等方面的技术迭代，对电源方案也有新的

要求，公司在加大与龙头客户在工程、商用、家用市场合作的同时，也在开拓海外客户。 

图表7 公司激光产品在家用市场的应用 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 

基于与显示电源同源的电力电子和控制技术，公司显示电源业务已经开始向日本等海外 OA电源市

场拓展。由于日系 OA 设备企业如东芝、富士、理光等其传统的零部件供应链以本土厂商为主，公

司的电源产品在性能完全达到客户需求的同时，价格端有明显的优势。针对 OA 设备市场小型化、

低功耗和多品类的发展趋势，公司 OA 电源产品通过模块化设计以匹配客户的多产品型号，并且优

化了待机功耗、产品尺寸等指标，形成了相对于竞品的差异化。此外，凭借多年打造的技术和供应

链平台，公司对 OA设备厂商在新产品研发上的零部件配套也能够提供更好的服务。 
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图表8 公司黑白打印机/复印机电源 

 

图表9 公司彩色打印机/复印机电源 

 

 

 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 

 

尽管 20年由于疫情导致公司在日本 OA电源市场的开拓放缓，但是我们预计随着疫情在各国逐步得

到控制，公司在海外市场的开拓进程将加快，随着 OA 电源在海外市场的份额提升，预计未来三年

将成为公司显示电源业务的重要增长点之一。 

显示电源业务作为公司的创始业务，一直保持良好的发展势头，在巩固平板 TV 显示领域的龙头地

位的同时，后续开拓的商业显示电源、OA 电源等细分赛道也有较好的表现。从公司的显示电源业

务发展历程中，我们可以看到始终贯穿着公司“优化核心技术平台建设，业务横向延伸、纵向做强”

的经营思路，这样的经营思路尽管在公司体量较小时对公司的前瞻性布局、管理能力有更高的要求，

但是随着公司的发展壮大，公司的竞争优势也在持续增强。 

 

二、 跨界进入智能焊机市场，核心技术平台助力新业务培
育  

2.1 基于核心技术平台跨界进入智能焊机市场，持续研发投入成就龙头地位 

数字化焊机是由 DSP、ARM 等嵌入式微处理器控制的焊机，其用户操作界面、核心控制电路及电

流调节和脉冲宽度调制都是由微处理器直接完成。与传统焊机相比，数字化焊机具有功能丰富、产

品一致性好、性能稳定可靠、控制精确度高、动态响应速度快、焊接性能优良、安全节能以及能够

实现网络化、机器人对接和自动化焊接等功能和特点。但是由于集成了电力电子技术、计算机软件

技术、电机传动与运动控制、焊接工艺、电弧物理、金属材料学等多门基础学科技术与工程技术应

用的融合，需要历经长期的沉淀及积累，才能真正突破。 

基于在电力电子技术、计算机软件技术、电机传动与运动控制方面积累的技术优势，2011年底公司

接手美国艾默生旗下的焊机业务板块，从而跨界进入了中高端智能焊机市场。经过十余年的持续研

发投入，公司在国内工业重载气保焊市场（350A以上）已占据 20%以上的市场份额，且在国内大

规模新兴的自动化弧焊市场——机器人专用焊接电源蝉联五年名列前茅。20年公司焊接业务出货量

估算已经达到 2亿元左右，进入快速增长轨道。 
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图表10 公司焊接业务发展历程 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 

根据第三方咨询机构的数据，2019年我国逆变焊接产品市场规模约为 280亿元，其中绝大部分产品

由于自动化程度较低，并不适用于自动化焊接产线，能够适配于机器人焊接的中高端智能化焊机的

出货比例不到 10%。随着工业自动化、智能化、数字化、信息化等技术的日益发展，机器人焊接及

中高端焊机的市场需求呈现快速增长态势。在工程机械、装配式建筑、国防军工、船舶及海工等行

业有着突出的表现，中高端焊机的市场比例及容量逐年扩大。我们预计，未来五年随着国内制造业

机器替代人工的进程加速，适用于自动化设备的数字化焊机渗透率有望达到 20%左右，这一细分领

域的市场规模有望超过 50亿左右。 

图表11 国内逆变焊接产品市场规模 

 

资料来源：盛世华研，平安证券研究所 

 

目前数字化焊机在业内仍然属于新兴赛道，在以电焊机作为主营业务的企业中，各家数字化焊机产

品的收入占比仍然较小。传统焊机厂商在焊接工艺、电弧物理和金属材料学方面有较强的技术和工

程经验积累，但是在电力电子技术、计算机软件技术和电机控制技术上面相对较弱，而这些技术正

是公司的强项。由于传统焊接设备技术门槛相对较低，国内同类企业数量达近千家，但绝大部分企

业规模小、产品同质化严重，中小企业通常采用价格策略获得市场，较低的利润无法持续支撑中高
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端智能化焊机的高强度研发投入，因此中高端焊机主要以外资品牌为主。以国内电焊机行业规模较

大的沪工股份和瑞凌科技为例，20年上述两家企业自动化焊机业务收入分别为 0.67/0.55亿元，占

其营收整体比例分别为 6.17%/9.98%。 

图表12 瑞凌股份焊接自动化产品业务收入 

 

图表13 上海沪工自动化焊接设备业务收入 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

目前公司智能焊接业务已经进入发展快车道。在细分领域蝉联份额第一的同时，公司产品端在持续

扩充产品线，丰富产品类型，后续计划推出交直流氩弧焊、交流 MIG、双丝共熔池气保焊等多种产

品；在销售端，公司在加大渠道培育，坚持只做自己擅长的焊机电源，与下游主要行业的焊机系统

集成商形成了良好的合作关系。 

 

2.2 国内市场突破标杆客户加速进口替代，布局海外扩宽未来发展空间 

经过十余年的发展，公司焊机业务已经成长为国内中高端工业焊机领域第一品牌。目前公司焊机产

品应用于下游重型装备、汽车、集装箱、钢结构四大行业，主要客户包括三一集团、中国中车、招

商局、中船工业、中集、振华重工等龙头企业。通过在主要行业突破标杆客户，公司已经打破了外

资品牌在中高端焊机市场的垄断，随着应用案例的持续增长，公司在实现对外资的加速替代。 

图表14 公司焊机产品下游四大应用领域 

 

图表15 公司焊机业务部分龙头客户 

 

 

 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 
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在经营策略上，公司产品主要定位在中高端的专业焊接市场，应用于自动化生产线，专注于金属加

工制造业的核心下游行业和龙头客户。公司目前数字化焊机产品线由 Ehave、Artsen II、Artsen Plus

等多个系列组成，能够适用于直流焊接、标准脉冲、高速间断焊、临界脉冲高速焊等多种工艺，性

能指标业内领先。传统电焊机采用陈旧的工频变压器方案，公司凭借在电源业务上积累的电能变换

技术，开发了业界领先的三电平主功率拓扑，焊接输出频率高达 180KHz，配合整机全数字控制方

案，提高了焊机的功率密度，降低总体发热量，提高了设备的能效。除了整体设计方案的领先之外，

由于公司拥有成熟的功率变换技术，使得公司的产品电源转换效率达到 90%，比传统抽头机高 20%

以上，比其他常规逆变焊机高约 8%。 

图表16 公司数字化焊机产品线 

 

图表17 公司 Dex系列焊机产品性能参数具有明显优势 

 

 

 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 

 

依托核心技术平台优势，公司打造智能焊机的产品差异化，顺利突破标杆客户。随着终端用户层面

的竞争不断加剧，工业客户对于焊机的要求不再局限于焊接质量和效率的提升，同时对焊机的智能

信息化系统也提出了新的需求；而这些新需求的出现，也给了公司提供差异化产品以替代外资品牌

的机会。2019 年 10 月，麦格米特焊接技术中标《三一集团机器人专用智能焊机集采项目》；2020

年 4月再次中标《三一集团的人工焊机集采项目》，仅半年时间，麦格米特焊接技术已向三一供货超

过上千套焊机，而这也是三一集团首次大规模使用国产智能焊机设备。三一集团向公司采购的机器

人专用智能焊机，主要用于其工业 4.0“灯塔工厂”-18号厂房的改造项目。按照该项目的规划，改

造完成后产能将提升 50%、人员需求减少 60%，与公司同时进入该项目供应商名录的均为发那科机

器人、达索系统等国际知名品牌。公司通过中标三一集团的智能焊机集采标杆项目，打破了工程机

械领域长期热衷进口焊机的品牌壁垒，实现了大规模国产替代进口。预计在多个行业龙头客户标杆

项目的背书下，公司品牌影响力的提升将会加速在智能焊机领域的进口替代。 
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图表18 三一集团 18号厂房改造项目 

 

图表19 公司用于智慧工厂的 SMARC系统 

 

 

 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 

 

公司智能焊机业务加大海外市场布局，若开拓顺利有望推动该业务收入迈向 10亿元大关。与国内市

场相比，海外市场由于制造业的自动化程度相对更高，目前对于数字化智能焊机的需求也高于国内

市场。以全球知名焊机品牌林肯、ITW、ESAB和奥地利福尼斯为例，上述四家企业年焊机销售额合

计超过 100 亿元，有广阔的替代空间。公司从 16 年开始进入比利时、荷兰、俄罗斯、土耳其等欧

洲市场，经过 4、5年左右的摸索以及公司产品线的更加成熟，预计公司下一步将加大对于海外目标

市场的开拓。目前公司在瑞典、德国、日韩均设有分支机构，并且在土耳其、印度、新加坡等重点

市场增加了对销售及服务人员的配置。与海外本土竞争对手相比，公司产品性能相当但是价格明显

具备优势，此外公司已经在国内市场积累了丰富的大型客户应用案例，有望在海外市场逐步实现突

破。考虑到欧洲、中东等地区对于智能焊机的需求规模，我们预计若市场开拓顺利，有望推动公司

智能焊机业务收入向 10亿元体量迈进。 

图表20 公司海外分支机构及服务网点 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 
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2.3 公司智能焊机业务的成功，对于我们判断公司目前培育的新业务有哪些启
示？ 

与显示电源业务作为公司的创始业务、不断发展有所不同，智能焊机为公司跨界进入的领域，并且

经过了十余年的持续投入才取得了目前在中高端市场的领军地位。公司智能焊机业务从 0-N的发展

历程，对于我们判断公司目前培育的其他新业务的起量有着较好的启示作用。 

在业务布局上，我们可以看到公司进入的新领域往往有以下特征： 

（1） 寻找技术交叉的新兴领域，依托核心技术平台建立竞争优势：在智能焊机业务中，公司避

开了传统的手工焊领域，切入了传统焊接技术与电力电子及控制技术交叉的智能焊机这一

细分市场，而公司在电力电子等技术上面又具备明显的优势，能够较好的建立起产品的差

异化。目前公司仍在培育的新业务如工业微波设备、智能采油设备等，均是多技术交叉的

新兴市场，并且主要产品技术能被公司具备优势的三大核心技术平台所覆盖。 

（2） 前瞻性技术布局，持续高强度研发投入：公司在 2011年就进入了工业焊机领域，期间多年

均为投入期，近几年该业务才开始了快速增长。究其原因，从外部市场需求来看，在本轮

国内制造业向自动化、数字化升级之前，客户对于中高端智能焊机的需求较少，市场主流

仍为传统手工焊等产品；从内部原因来看，由于公司产品目标客户为行业标杆企业，只有

高强度的持续研发投入才能逐步取得产品端的差异化优势，形成对原有供应商或者外资品

牌的替代。 

图表21 公司持续保持高强度研发投入 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

在具体的市场经营策略上，我们通过焊机业务也可以看到公司的主要经营思路始终贯穿： 

（1） 在大行业中只做自己擅长的细分领域：根据咨询机构数据，国内焊接产品整体市场规模超

过 400 亿元，但是在传统焊机和系统集成领域公司并无相对优势。因此公司坚持只做具有

技术优势的中高端智能焊机，并且由于公司不像其他业内产品厂商那样涉及焊机系统集成

业务，能够较快的与下游各行业的集成商形成密切合作关系。 

（2） 将消费类业务中积累的快速响应能力用于服务工业类客户：公司进入智能焊机市场之后，

通过快速响应客户需求，建立研发支持团队以满足各类定制化需求，公司弥补了初期品牌

端的相对劣势。 

通过公司智能焊机业务的成功，我们可以看到，公司在新业务的培育上往往采用前瞻性的技术投入

进行布局，并且寻找的多为公司三大核心技术平台延伸的交叉领域。尽管短期未必每项培育的新业
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务都能快速起量，但是公司前瞻性的布局和持续的研发投入使得其在布局的细分赛道可以建立起足

够的技术壁垒，当市场进入成长期时，公司培育的新业务往往能够开始放量，成为推动公司整体业

绩上升的增长点。 

 

三、 投资建议 

通过对公司的创始业务显示电源业务和跨界进入的智能焊机业务进行分析，我们可以看到，公司在

整体多极增长平衡风险的同时，在细分市场公司具备持续做深成为行业龙头的能力。无论是在偏向

消费类的显示电源业务中，还是工业类的智能焊机业务，公司“优化平台建设、横向延伸、纵向做

深”的经营思路始终如一，并且均取得了良好的效果。技术上的前瞻性投入，以及随着业务增长积

累的技术/供应链平台优势，使得新老业务均能够具备较强的护城河，能够长期保持在各细分赛道的

领跑地位。 

从短期来看，1Q21业绩加速增长，业绩拐点明确；在下游需求较强及新业务不断孵化等因素推动下，

公司 21年有望重回较快增长轨道；从中长期看，公司成长路径清晰，随着平台建设的完善和不断的

外延拓展，原有业务的份额增长和新业务的放量有望推动公司业绩的持续高增长。我们维持对公司

21/22/23 年的归母净利润预测分别为 5.43/7.17/9.71 亿元，对应 6 月 7 日收盘价 PE 分别为

31.2/23.7/17.5 倍。维持“推荐”评级。 

 

四、 风险提示 

1. 公司主要生产电源类及控制类产品，上游核心零部件为 IGBT、芯片等，目前 MCU等零部件供

应较为短缺，若原材料紧缺加剧或者价格大幅上涨，可能导致公司产品无法及时交付或者毛利

率下降，将对公司业绩产生不利影响。 

2. 公司海外业务占据一定的比例，并且在大力开拓欧洲、日本和印度等市场，若全球疫情未能得

到有效控制，导致海外需求的恢复不达预期或者新进客户的验证周期变长，可能对公司的业绩

产生不利影响。 

3. 目前在工业自动化和电源行业，从全球份额来看，外资企业仍然占据主导地位，若公司各事业

部的发展不达预期，或者外资采取大幅降价等竞争策略，可能会导致公司在上述领域的份额提

升放缓，进而对公司业绩产生不利影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3829  5401  5886  8330  

现金  549  1699  862  2319  

应收票据及应收账款 952  735  2034  2154  

其他应收款 16  34  30  54  

预付账款 19  27  32  45  

存货  845  1456  1479  2309  

其他流动资产 1449  1449  1449  1449  

非流动资产 1377  1581  1759  1981  

长期投资 83  118  153  188  

固定资产 409  561  687  839  

无形资产 235  267  297  335  

其他非流动资产 650  635  622  618  

资产总计 5206  6982  7644  10311  

流动负债 2058  3366  3381  5142  

短期借款 97  97  97  97  

应付票据及应付账款 1724  2947  3012  4679  

其他流动负债 236  323  272  367  

非流动负债 54  58  58  57  

长期借款 10  13  13  13  

其他非流动负债 44  44  44  44  

负债合计 2112  3424  3438  5199  

少数股东权益 25  30  38  50  

股本  502  502  502  502  

资本公积 1216  1216  1216  1216  

留存收益 1355  1787  2361  3136  

归属母公司股东权益 3069  3527  4168  5062  

负债和股东权益 5206  6982  7644  10311   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 464  1474  -506  1861  

净利润 403  549  725  982  

折旧摊销 67  66  88  112  

财务费用 40  5  27  36  

投资损失 -12  -11  -13  -13  

营运资金变动 8  884  -1309  773  

其他经营现金流 -42  -19  -24  -30  

投资活动现金流 -777  -240  -229  -291  

资本支出 213  169  143  187  

长期投资 -591  -35  -35  -35  

其他投资现金流 -1155  -106  -121  -140  

筹资活动现金流 592  -84  -103  -113  

短期借款 17  0  0  0  

长期借款 10  3  0  -1  

普通股增加 32  0  0  0  

资本公积增加 763  0  0  0  

其他筹资现金流 -230  -87  -103  -112  

现金净增加额 264  1150  -838  1457   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3376  4638  5952  7748  

营业成本 2418  3315  4228  5457  

营业税金及附加 19  29  35  47  

营业费用 138  186  226  302  

管理费用 84  111  143  178  

研发费用 368  496  625  790  

财务费用 40  5  27  36  

资产减值损失 -14  0  0  0  

其他收益 62  59  62  65  

公允价值变动收益 64  19  24  30  

投资净收益 12  11  13  13  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 432  585  767  1045  

营业外收入 2  2  2  2  

营业外支出 3  2  2  2  

利润总额 431  585  767  1045  

所得税 28  37  42  62  

净利润 403  549  725  982  

少数股东损益 0  5  8  12  

归属母公司净利润 403  543  717  971  

EBITDA 489  624  822  1115  

EPS（元）  0.80  1.08  1.43  1.93   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -5.1  37.4  28.3  30.2  

营业利润(%) 11.8  35.4  31.0  36.2  

归属于母公司净利润(%) 11.6  34.8  32.0  35.4  

获利能力         

毛利率(%) 28.4  28.5  29.0  29.6  

净利率(%) 11.9  11.7  12.0  12.5  

ROE(%) 13.0  15.4  17.2  19.2  

ROIC(%) 12.3  14.3  16.1  18.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 40.6  49.0  45.0  50.4  

净负债比率(%) -13.3  -43.8  -17.1  -42.5  

流动比率 1.9  1.6  1.7  1.6  

速动比率 1.2  1.0  1.2  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.9  

应收账款周转率 4.0  5.5  4.3  3.7  

应付账款周转率 1.4  1.4  1.4  1.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.80  1.08  1.43  1.93  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.07  2.94  -1.01  3.71  

每股净资产(最新摊薄) 6.12  7.03  8.30  10.08  

估值比率         

P/E 42.1  31.2  23.7  17.5  

P/B 5.5  4.8  4.1  3.4  

EV/EBITDA 31.9  23.1  18.6  12.4   
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