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本期内容提要: 
 业务发展历程：公司起家于灯具电源，2004 年切入电源适配器领域，遇

美国加州能源法案提高电器产品能效规范，公司率先推出一系列符合标准

的产品，迅速打开电源适配器市场。2014 年开始研发服务器电源，经历

研发、认证，目前已经进入国内多家服务器集成商的验证阶段，放量在即。

此外，受益于电池技术的发展，动力设备、家居消费等领域呈现无绳化趋

势，公司快速响应客户需求，推出相应充电器产品，成为近年营收增长的

驱动因素之一。公司自成立以来专注电源事业，目前各项业务处于不同成

长阶段，电源适配器是业务基盘，其他电源是目前的增长引擎，服务器电

源是长期战略方向。 
行业竞争格局：电源是用电设备的刚需，将市电转化为适合负载端工作的

形式。目前台资企业占据主要市场份额，但行业技术较为成熟，在成本与

产业链上下游转移双重驱动下，近年来大陆逐渐成为重要的电源生产基

地。公司是领先的陆资供应商，具备全瓦数段产品布局、精细化标准产品

平台、粘性强的优质客户、丰富的研发成果与产品认证，技术水平已与台

资厂相当，凭借可靠的产品与快速响应的服务正在抢夺市场份额。目前行

业正处产业转移、国产替代的机遇期，公司近年高速增长已从行业中脱颖

而出，未来随市场份额扩张与规模化优势显现，盈利能力有望更进一步。 
公司三大业务： 
1）电源适配器业务是基盘，长期具备空间：公司深耕多年，技术水平与台

资厂相当，是领先的陆资供应商。大陆已经形成了较为完善的电子产业集

群，电源适配器产业转移趋势不断加强，公司正处扩规模机遇期。 
2）服务器电源是战略布局方向：目前市场上的主要供应商是台资厂和中

国长城，受益于服务器国产化趋势与电子行业对供应链安全的重视，公司

服务器电源发展正当良机。目前已经进入多家核心服务器厂商的验证期，

其中，公司自 2015 年开始与浪潮合作项目，未来有望成为浪潮的核心电

源供应商之一。 
3）其他电源业务是增长引擎：近年公司其他电源业务高速增长，分拆收入

后我们发现家电等领域业务增长较稳定，高增速主要由动力设备充电器贡

献。动力设备无绳化趋势带来市场机遇，一方面促进了设备的更新换代，

另一方面提高了动力设备的便携度，催生了新的消费群体。公司为动力设

备供应配套充电器，受益于无绳化趋势。 
盈利预测与投资评级：我们认为电源是用电设备的刚需，应用领域广阔，

需求规模大，且随经济发展与技术进步其需求长期景气。尽管目前台资企

业占据电源市场主要份额，但是公司是陆资厂中的领先者，技术水平已与

台资厂相当，凭借可靠的产品与快速响应的服务正在抢夺市场份额。目前

行业正处产业转移、国产替代的机遇期，公司近年高速增长已从行业中脱

颖而出，未来随市场份额扩张与规模化优势显现，盈利能力有望更进一步。

我们预计公司 2021-23 年归母净利润分别为 2.09 亿元、3.86 亿元、5.55
亿元，同比分别+8.0%、+84.6%、+43.7%，当前股价对应 21 年 PE26.6x。
21 年利润增速较低主要是受原材料急涨拖累，公司具备转嫁成本能力，

下半年逐步改善，预计 22 年可恢复正常盈利水平。行业规模大，公司体

量小，未来三年高增长无虞，预计 20-23 年归母净利润 CAGR 为 42%，

21 年 PE 对应 PEG 为 0.63，低于行业平均水平，给予“买入”评级。 
风险因素：疫情影响海外工厂，原材料价格剧烈波动，汇率风险，下游市
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场拓展、服务器客户拓展、其他电源业务增长不及预期。 
 

 重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业总收入(百万元) 1,313  2,083  2,808  4,010  5,138  
增长率 YoY % 19.1% 58.7% 34.8% 42.8% 28.2% 
归属母公司净利润

(百万元) 
112  194  209  386  555  

增长率 YoY% 92.0% 72.5% 8.0% 84.6% 43.7% 
毛利率% 21.5% 21.6% 17.8% 20.3% 21.7% 
净资产收益率ROE% 24.3% 12.9% 12.3% 18.4% 21.0% 
EPS(摊薄)(元) 1.48  2.30  2.07  3.82  5.49  
市盈率 P/E(倍) 0.00  29.83  26.58  14.40  10.02  
市净率 P/B(倍) 0.00  4.63  3.26  2.66  2.10  

 

 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2021 年 07 月 28 日收盘价 
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一、核心逻辑 

公司经营电源适配器（20 年营收占比 75%，增速 35%）、服务器电源（占比 6%，

增速 84%）、其他电源（占比 18%，增速 400%），目前三大业务处于不同发展阶段，电

源适配器是公司的基盘，服务器电源是战略布局方向，其他电源是近年增长引擎。 

对电源行业的判断：1）下游应用广阔，千亿市场长期稳定扩容。2）技术壁垒不高

但企业留存率也不高，头部企业享受行业空间。3）行业发展成熟但产业转移正在发生，

陆资厂发展正处机遇期。 

对公司成长的分析：1）行业正处产业转移、国产替代的机遇期，公司是陆资厂中的

领先者，技术水平已与台资厂相当，凭借可靠的产品与快速响应的服务正在抢夺市场份

额。2）短期看，市场规模大，公司体量尚小，高速成长无忧；公司近年高速增长已经从

行业中脱颖而出，未来随市场份额扩张与规模化优势显现，盈利能力有望逐步提升。3）
长期看，公司具备制造业龙头潜质，有全瓦数段产品布局、精细化标准产品平台、粘性

强的优质客户、高端化的业务结构取向（大瓦数产品）。 
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二、业务发展历程：把握时代机遇，拓展应用市场 

公司做灯具电源起家，管理层战略研判信息技术是更广阔的市场，因此于 2004 年成立

电源适配器项目部。2005 年美国加州能源法案提高电器产品能效规范是公司的发展机遇，

公司率先推出一系列符合标准的产品，迅速打开电源适配器市场。 

电源是用电设备的刚需，下游应用领域广阔，公司把握时代机遇，积极拓展应用市场。

近年来云市场快速增长，数据中心大量建设，对服务器电源的需求相应增加，公司 2014 年

开始研发服务器电源，创立 ASPOWER 自主品牌，目前已成功开发浪潮、星网锐捷等客户，

未来有望持续受益于服务器国产化替代。此外，受益于电池技术的发展，动力设备、家居消

费市场等领域呈现无绳化趋势，公司快速响应客户需求，推出相应充电器产品。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司招股书，信达证券研发中心 

图 2：公司产品布局情况 

 
资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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图 3：电源是用电设备的刚需，下游应用领域广阔 

 
资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

公司自成立以来专注电源事业，目前各项业务处于不同成长阶段，营收占比尚不具备代

表性，我们更偏好从成长速度看待公司各项业务。具体来看， 

1）电源适配器是公司的业务基盘。其技术门槛相对较低，行业发展较为成熟，但下游

容量巨大，应用领域包括办公电子、机顶盒、网络通信、安防监控、音响等。2018-20 年公

司电源适配器业务保持双位数增长，未来伴随下游领域的活跃与产业转移的推进，公司作为

头部企业仍有望持续实现 20-30%的增长。 

2）服务器电源是长期战略方向。2020 年公司服务器电源业务实现收入 1.3 亿元，同比

+84%。服务器国产化已由政策驱动转为成本驱动，国产服务器电源厂商也逐步得到市场认

可。目前公司服务器电源业务规模尚小，未来有望受益于数据中心建设进度加快与国产化替

代，高速成长。 

3）其他电源是目前的增长引擎。2018-20年公司其他电源业务增长速度分别达到26%、

156%、400%，营收占比从 2017 年的 3%跃升至 2020 年的 18%。动力设备、家居消费等

领域“无绳化”趋势确立，公司已成为下游头部企业的充电器供应商，有望持续跟随下游出

货量增长而增长。 

图 4：分业务营收占比 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 5：分业务营收增速 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 6：分业务毛利率 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

三、行业情况简析：应用领域广阔，产业转移进行时 

3.1 市场空间：电源是用电设备的刚需，整体市场规模持续增长 

公司经营的电源适配器、服务器电源和其他电源都属于开关电源产品。开关电源是一种

“电源供应器”，其本身不产生能量，而是完成不同形态电能的转化，将市电转化为适合负

载端电力设备工作的形式。开关电源具备体积小、重量轻、效率高等优点，在产品安全、电

磁兼容、环保认证、降低能耗等方面具备优势，目前已经成为主流的电源产品。根据中国电

源学会数据，2018 年我国开关电源产值 1430 亿元，占电源总体规模已达 58%。电源是用

电设备的刚需，其市场伴随经济增长与技术进步而持续扩张。2014-2018 年我国开关电源市

场规模 CAGR 为 7%，未来整体市场规模有望持续高个位数增长。                                                                 

图 7：我国开关电源占电源总体规模的 58%，2018 年 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 8：开关电源市场规模平稳增长 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 9：开关电源产业链分析 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

3.2 竞争格局：台资企业占据主要市场份额，大陆逐渐成为重要生产基地 

目前台资企业占据主要市场份额，台达电子是行业的绝对龙头，其 2020 年电源及零组

件收入超过 350 亿元。电源行业技术较为成熟，成本是产业转移的主要驱动力。在成本与产

业链上下游转移双重驱动下，近年来大陆逐渐成为重要的电源生产基地。据中国电源协会统

计，目前国内经营开关电源业务的企业超过 1000 家，呈现规模普遍较小、市场份额分散、

技术水平不高、产品附加值较低的特点。随下游客户对电源节能环保要求的提高与优质企业

技术水平与生产能力的提升，小规模厂商生存空间被挤压。公司近年营收增速突出，在行业

整合中扩规模降成本，具备与台资企业竞争的能力。 

图 10：可比业务营收规模，2020 年 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 图 11：可比业务营收增速情况 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

3.3 为何我们认为公司能够成为行业整合中的优胜者？ 

1、全瓦数段产品布局体现公司深耕的态度。开关电源产品下游应用领域众多，公司三

大主线产品系列完善，电源适配器覆盖 3W 到 300W 瓦数段，兼容办公电子、机顶盒、网络

通信、安防监控、音响、金融 POS 终端等行业的电磁兼容与安全标准；服务器电源系列产

品覆盖 60W 到 3000W 瓦数段，成功开发了浪潮、星网锐捷、富士康等客户；动力设备充

电器覆盖 5W 到 1000W 瓦数段，是下游龙头的优质供应商。完善的产品线与合理的产品布

局使公司具备全方位响应客户需求的能力，在新客户拓展与老客户新需求开发上都具备优势。 

2、精细的系列产品平台保障对客户需求的快速响应。下游需求多为定制化需求，供应
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商需要与客户保持密切技术交流，按其特定的规格、结构、性能要求进行设计和制造。提高

响应速度的秘诀是精细化的标准产品布局，公司目前已经建立了精细完善的系列产品平台，

每隔几瓦就有对应瓦数段的标准产品，接到客户订单后以标准产品为基础进行定制化改造。

全瓦数段布局与精细化标准产品有助于快速实现规模化，满足客户定制化需求能够获得更高

的产品附加价值。 

图 12：公司产品布局全瓦数段 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 13：精细的标准产品平台提高定制化响应速度 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

3、优质客户粘性较强。尽管电源在下游客户产品中的价值量占比并不高，但是其对电

子产品安全、可靠工作产生重要影响，因此下游客户会对电源供应商进行严格认证，认证过

程较为复杂且历时较长，一般需要 1-2 年的验证时间。考虑财务与时间成本，下游客户较少

轻易更换供应商。目前公司已经成为众多下游领域头部企业的供应商，是公司稳步发展的基

石，同时也在一定程度上为公司拓展新客户背书。 

图 14：公司是众多下游领域头部企业的供应商 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

4、研发实力强，产品认证丰富。尽管开关电源基础技术已较为成熟，但下游电子产品

的更新换代对电源技术指标与生产工艺提出更高要求，电源需要不断提高性能。此外，开关

电源整体市场规模随经济发展与技术进步不断扩大，提升产品定制化生产工艺与自动化制造

水平是头部企业的必由之路。公司重视研发，近年研发投入高双位数增长，2020 年研发费

用 0.69 亿元，同比+33%，占营收比例 3.3%；研发团队大幅增员，2020 年增长 81%达到

378 人；研发成效显著，已建立了较为完备的实验室，可进行传导实验、辐射实验、可靠性

实验、环境实验、雷击实验、电性测试、结构验证等多项检测，拥有 96 项专利技术、50 项

软件著作权和多项专有技术。 
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图 15：研发投入高速增长 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 16：2020 年研发团队大幅增员，公司整体规模扩张 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

公司注重业务的全球布局，产品通过中国 CCC、新加坡 PSB、韩国 KC、泰国 TISI、
墨西哥 NOM、南非 NRCS、美国 UL、美国 FCC、德国 GS、欧盟 CE 等多国和地区的产品

安全及电磁兼容认证，主要出口客户位于新加坡、香港、韩国、泰国、越南、北美、南非、

欧盟等国家和地区。公司已在台湾、香港、美国设立销售机构，在越南建立生产基地（2020
年贡献营收 5.2 亿元），海外产能布局为公司打开了更广阔的的市场空间。 

图 17：产品通过多个国家地区的产品安全及电磁兼容认证 

 
资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

 图 18：2020 年境外业务占营收比例超过 60% 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

四、三大业务 

4.1 电源适配器业务是基盘，长期具备空间 

电源适配器业务是公司过去的主业，也是未来发展的基盘，2020 年实现营收 15.6 亿元，

同比+35%，占比 75%。电源适配器行业成熟度较高，目前台资企业占据主要市场份额；公

司深耕多年，技术水平与台资厂相当，是领先的陆资供应商。大陆已经形成了较为完善的电

子产业集群，电源适配器产业转移趋势不断加强，公司面临电源适配器业务扩规模的机遇。 

电源是用电设备的刚需，其下游应用领域广阔，产品更新换代与技术进步催生的新消费

需求将保障电源需求长期稳步增长。目前公司电源适配器产品覆盖 3W-400W 瓦数段，主要

应用于办公电子、机顶盒、网络通信、安防监控、音响、金融 POS 终端等领域，下游是消

费品市场，整体长期景气。广泛的下游应用为供公司电源适配器业务持续、稳定、健康增长

奠定了良好基础。 
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图 19：公司电源适配器业务稳定增长，亿元 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 20：电源适配器分应用领域分布情况，2019 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 21：显示器出货量回暖 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 22：办公电子具有长期需求 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 23：全球电视机顶盒市场规模预测 

 
资料来源：中商产业研究院，信达证券研发中心 

 图 24：安防镜头销量持续增长 

 
资料来源：智研咨询，头豹研究院，信达证券研发中心 

4.2 服务器电源是战略布局方向 

服务器电源业务的开发经历四个阶段，从研发立项到获得认证通常需要 2-3 年时间，新

品牌没有背书，客户验证阶段通常需要再来 3 年时间。公司 2014 年开始研发服务器电源产

品，创立 ASPOWER 自主品牌，历时 5-6 年，目前已经向浪潮等客户小批量供货，处于验

证期。近年公司服务器电源业务体量小增长快，2019-20 年营收增速分别为 63%、84%，我

们推测原因是公司产品进入多家服务器厂商验证期。 
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图 25：服务器电源从研发到进入客户供应商体系历时 5-6 年 

 
资料来源：信达证券研发中心 

图 26：目前服务器电源业务体量小，增速快 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

尽管目前服务器电源业务对营收的贡献尚小，但放量指日可待，主要原因： 

1）国产替代释放空间。 

服务器出货量回暖：2020 年全球服务器出货量 1220 万台，同比+3.9%；中国服务器市

场出货量 350 万台，同比+9.8%。疫情刺激线上需求激增，互联网巨头加入数据中心的建设，

使服务器出货量迅速走出了 2019 年的增长洼地。数据中心的建设主体从运营商向央企和互

联网巨头转变，给服务器产业链上的新进入者带来了机会。 

在服务器电源领域，台资企业台达电子和光宝科技是主要供应商，此外，中国长城占据

一定市场份额。考虑到数据与信息的安全问题，服务器核心配件国产化是发展趋势。2020 年

5 月 6 日，中国电信（2020 年）服务器集中采购项目首次将全国产化服务器列入招标目录，

占招标总量的 1/5，服务器国产化进程加速。 

图 27：全球服务器出货量回暖 

 
资料来源：IDC，信达证券研发中心 

 图 28：中国服务器出货量同比增长 

 
资料来源：IDC，信达证券研发中心 
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图 29：2019-2025 年中国服务器市场规模预测，IDC 

 
资料来源：IDC，信达证券研发中心 

 

2）触达下游核心客户。 

公司已经成功触达多个国内大客户，包括浪潮、星网锐捷、和硕等，目前正处小批量供

货接受客户验证阶段，受到客户的重视与扶持。2020 年浪潮 x86 服务器出货量近 117 万台，

全球市场份额近 10%；在国内，浪潮是最大的服务器厂商，市场份额近 36%，且其服务器

营收保持强劲增长，资本开支维持高位。服务器产业链国产化趋势叠加电子行业重视供应链

安全，服务器集成商急于扶持中国长城以外的电源供应商，公司服务器电源发展正当良机。

公司 2015 年开始与浪潮合作项目研发，未来有望成为浪潮的核心电源供应商之一。 

图 30：全球服务器厂商份额排名 

 
资料来源：智研咨询，信达证券研发中心 

 图 31：2020 年中国服务器厂商市场份额 

 
资料来源：IDC，信达证券研发中心 

图 32：浪潮是国内最大的服务器厂商，保持高速增长 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 33：浪潮资本开支维持高位 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

3）前期以价格换市场，未来毛利率尚有提升空间。 
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公司 2014 年开始推出服务器电源业务，经过研发、验证阶段，目前处于市场进入期。

作为新的玩家，公司遇到了国产替代的政策机遇，但是面对技术成熟的台资厂，仍需以低价

策略争取市场份额。根据招股书计算 2019 年公司服务器电源平均价格约 350 元/只，不同规

格产品价差较大，但相较台资厂与中国长城售价偏低。此外，现阶段公司服务器电源业务毛

利率低于公司整体水平。目前的售价与毛利水平适应当下市场铺垫与小批量出货的发展阶段，

未来随市场份额的提升与规模化生产，毛利率尚有提升空间。 

图 34：目前公司服务器电源平均售价较低 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 35：市场铺垫期毛利率较低，具有提升空间 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 36：中国长城服务器电源报价，部分列举 

 
资料来源：中国长城官网，信达证券研发中心 

 图 37：台达电子服务器电源报价，部分列举 

 
资料来源：淘宝台达旗舰店，信达证券研发中心 

4.3 其他电源业务是增长引擎 

近年公司其他电源业务高速增长，2018-20 年分别实现营收 0.3 亿元、0.77 亿元、3.83
亿元，同比分别+26%、+156%、+400%，2020 年其占营收比例+13pct 至 18%，占毛利比

例+14pct 至 21%，是公司增长的重要驱动因素之一。分拆其他电源业务收入，我们发现家

电等领域业务增长较稳定，高增速主要由动力设备充电器贡献。 
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图 38：其他电源业务高速增长，亿元 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 39：2020 年其他电源营收利润占比跃升 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 40：其他电源业务拆分：动力设备充电器或为主要推动力  

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 41：其他电源业务提升公司整体盈利水平 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

动力设备无绳化趋势带来市场机遇，公司充电器业务快速增长。除 2019 年外，全球动

力设备出货量保持稳定增长，2020 年达到 4.9 亿元。无绳化趋势是近年来动力设备出货量

增长的因素之一，一方面促进了设备的更新换代，另一方面无绳化提高了动力设备的便携度，

催生了新的消费群体。TTi 长期关注电池技术，率先进入无绳工具市场，在友商陷入负增长

的情况下仍保持双位数增长，市占率不断提升。公司为动力设备供应配套充电器，受益于无

绳化趋势。 

图 42：动力设备市场规模大 

 
资料来源：EVTank，伊维经济研究院，信达证券研发中心 

 图 43：无绳化是发展趋势 

 
资料来源：EVTank，伊维经济研究院，信达证券研发中心 
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图 44：TTi 动力设备业务保持较高增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 45：TTi 动力设备市占率稳步提升 

 
资料来源：Wind，Grandview Research，前瞻产业研究院，信达证
券研发中心 

五、盈利预测及假设 

我们预计 2021-23 年公司营收分别为 28.08 亿元、40.1 亿元、51.38 亿元，同比分别

+34.8%、+42.8%、+28.2%。 

1、电源适配器下游应用领域广阔，需求随经济增长与技术进步稳定增长。行业发展已

较为成熟，市场主要由台资企业占据，公司目前份额尚小，但是技术水平已与台资厂相当，

凭借可靠的产品与快速响应的服务正在抢夺台资厂份额。预计将以高于行业增长的速度成长，

毛利率较为稳定。 

2、服务器电源方面，公司处于国产化的机遇期，受到下游客户的重视与扶持。经过研发

认证，目前公司已经进入国内多个集成商的验证期，放量在即。市场进入期公司采取以价格

换份额的策略，未来随规模扩张与竞争格局稳定，毛利率有上升空间。 

3、其他电源方面，无绳化是动力电池设备、智能家居等领域的长期发展方向，给公司充

电器业务带来大量市场机遇，预计长期保持高双位数增长。 

表 1：分业务盈利预测 
  2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 营收：百万元 11.60 15.63 20.21 25.39 30.63 

电源适配器 YoY：% 13.7% 34.7% 29.4% 25.6% 20.6% 
 毛利率：% 21.6% 21.2% 17.5% 20.0% 21.5% 
 营收：百万元 0.71 1.30 2.36 4.70 7.76 

服务器电源 YoY：% 63.3% 83.7% 81.5% 99.1% 65.0% 
 毛利率：% 19.0% 17.2% 15.5% 17.0% 18.5% 
 营收：百万元 0.77 3.83 5.50 10.00 13.00 

其他电源 YoY：% 155.5% 400.0% 43.5% 81.8% 30.0% 
 毛利率：% 23.2% 24.2% 20.0% 22.5% 24.0% 
 营收：百万元 13.13 20.83 28.08 40.10 51.38 

公司整体 YoY：% 19.1% 58.7% 34.8% 42.8% 28.2% 
 毛利率：% 21.5% 21.6% 17.8% 20.3% 21.7% 

资料来源：信达证券研发中心预测 
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六、估值与投资建议 

我们认为电源是用电设备的刚需，应用领域广阔，需求规模大，且随经济发展与技术进

步其需求长期景气。尽管目前台资企业占据电源市场主要份额，但是公司是陆资厂中的领先

者，技术水平已与台资厂相当，凭借可靠的产品与快速响应的服务正在抢夺市场份额。目前

行业正处产业转移、国产替代的机遇期，公司近年高速增长已从行业中脱颖而出，未来随市

场份额扩张与规模化优势显现，盈利能力有望更进一步。 

我们预计公司 2021-23 年归母净利润分别为 2.09 亿元、3.86 亿元、5.55 亿元，同比分

别+8.0%、+84.6%、+43.7%；EPS 分别为 2.07 元、3.82 元、5.49 元，当前股价对应 21 年

PE26.6x。21 年利润增速较低主要是受原材料急涨拖累，公司具备转嫁成本能力，下半年逐

步改善，预计 22 年可恢复正常盈利水平。行业规模大，公司体量小，未来三年高增长无虞，

预计 20-23 年归母净利润 CAGR 为 42%，21 年 PE 对应 PEG 为 0.63，低于行业平均水平，

给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券简称 
股价 
（元） 

EPS PE 20-23 年归母

净利润 CAGR 
PEG 

（21 年 PE） 2020 2021E 2021E 2021E 2020 2021E 2021E 2021E 

奥海科技 38.1 1.8 2.1 3.0 3.9 19.7 17.0 12.0 9.2 40.5% 0.42 

中国长城 14.8 0.3 0.4 0.5 0.5 45.0 33.5 27.7 28.8 26.7% 1.26 

平均      32.3 25.2 19.8 19.0  0.8 
欧陆通 54.3 2.3 2.1 3.8 5.5 23.9 26.6 14.4 10.0 42.0% 0.63 

资料来源：Wind 一致预测，信达证券研发中心（注：股价为 2021 年 7 月 28 日收盘价） 

图 46：欧陆通上市以来估值变化情况  

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

风险提示 

1、 疫情影响海外工厂出货：公司在越南建有生产基地，2020 年贡献营收 5.2 亿元，占比

25%，东南亚国家新冠疫情反复或致工厂停工。此外公司下游客户多在东南亚地区建有

生产基地，同样受到疫情影响，间接影响公司产品需求。 

2、 原材料价格剧烈波动：公司产品原材料主要包括半导体、电阻电容、磁性材料、线材、
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外壳等，2020 年直接材料占营业成本比重为 76%。21 年原材料价格上涨对公司毛利率

产生一定影响，目前公司已经陆续向下游提价。公司具备转嫁成本压力的能力，但有一

定的时滞，未来原材料价格剧烈波动将对公司经营稳定性带来不利影响。 

3、 汇率风险：2020 年公司境外业务营收占比为 63%，主要采用美元、港币等结算，汇兑损

益对公司经营业绩产生影响。 

4、 业务风险：下游市场拓展不及预期、服务器客户拓展不及预期、其他电源业务增长不及

预期。 
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 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
流动资产 796  2,115  2,302  3,088  4,045   营业总收入 1,313  2,083  2,808  4,010  5,138  
货币资金 156  458  482  787  1,208   营业成本 1,030  1,634  2,307  3,197  4,024  
应收票据 15  18  28  37  50   营业税金及附

加 8  7  10  14  18  

应收账款 436  691  931  1,330  1,704   销售费用 44  44  70  100  134  
预付账款 0  0  0  1  1   管理费用 50  66  93  130  164  
存货 160  273  373  526  656   研发费用 52  69  98  140  180  
其他 29  674  488  407  427   财务费用 -4  33  -6  -6  -9  
非流动资产 221  344  674  798  819   减值损失合计 -7  -13  0  0  0  
长期股权投资 0  0  0  0  0   投资净收益 0  0  1  1  1  
固定资产（合

计） 168  194  462  554  565   其他 1  1  1  2  3  

无形资产 24  52  62  72  82   营业利润 126  219  237  437  631  
其他 29  97  150  172  172   营业外收支 0  -1  0  0  0  
资产总计 1,017  2,458  2,976  3,886  4,864   利润总额 126  219  237  437  631  
流动负债 547  940  1,249  1,772  2,195   所得税 13  25  27  50  76  
短期借款 30  20  20  20  20   净利润 112  194  209  386  555  
应付票据 90  201  242  364  440   少数股东损益 0  0  0  0  0  
应付账款 386  651  892  1,255  1,568   归属母公司净

利润 112  194  209  386  555  

其他 42  69  95  133  168   EBITDA 160  302  261  467  661  
非流动负债 7  19  19  19  19   

EPS (当
年)(元) 1.48  2.30  2.07  3.82  5.49  

长期借款 0  0  0  0  0         
其他 7  19  19  19  19   现金流量表    单位:百万元 
负债合计 554  959  1,268  1,791  2,214   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
少数股东权益 0  0  0  0  0   经营活动现金

流 
92  196  183  364  480  

归属母公司股东

权益 462  1,499  1,708  2,095  2,650   净利润 112  194  209  386  555  

负债和股东权益 1,017  2,458  2,976  3,886  4,864   折旧摊销 31  38  29  36  39  
       财务费用 1  9  0  0  0  

重要财务指标     单位:百万

元  投资损失 0  0  -1  -1  -1  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变动 -68  -72  -55  -58  -114  
营业总收入 1,313  2,083  2,808  4,010  5,138   其它 16  27  0  0  0  

同比（%） 19.1% 58.7% 34.8% 42.8% 28.2%  投资活动现金

流 -74  -799  -159  -59  -59  

归属母公司净利

润 112  194  209  386  555   资本支出 -84  -170  -360  -160  -60  

同比（%） 92.0% 72.5% 8.0% 84.6% 43.7%  长期投资 0  0  200  100  0  

毛利率（%） 21.5% 21.6% 17.8% 20.3% 21.7%  其他 10  -629  1  1  1  

ROE% 24.3% 12.9% 12.3% 18.4% 21.0%  筹资活动现金

流 4  845  0  0  0  

EPS (摊薄)(元) 1.48  2.30  2.07  3.82  5.49   吸收投资 0  868  0  0  0  

P/E 0.00  29.83  26.58  14.40  10.02   借款 77  52  0  0  0  

P/B 0.00  4.63  3.26  2.66  2.10   支付利息或股

息 -2  0  0  0  0  

EV/EBITDA -0.79  21.54  19.59  10.27  6.63   现金流净增加

额 23  230  24  305  421  
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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，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


