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深度受益于下游需求爆发 
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推荐  首次评级 
核心观点：   

 事件： 公司发布半年度报告，2021 年上半年营收为 6.22 亿元，同比

增长 102.52%，归母净利润为 1.20 亿元，同比增长 320.42%。 

 公司增长稳健，业绩保持高速增长。公司 2021H1 实现营业收入 6.22

亿元（YoY +102.52%），实现归母净利润 1.20 亿元，（YoY +320.42%）。

公司 Q1 和 Q2 分别实现营收 2.83 亿元（YoY +181.87%）和 3.39 亿

元（YoY +63.98%），归母净利润 0.51 亿元（YoY +1187.23%）和 0.68

亿元（YoY +179.53%）。因去年同期疫情影响基数较低，公司 Q1 实

现大幅增长。另外，公司下游需求爆发，订单充足拉升公司 2021H1

业绩。特种应用领域，中美贸易战促进我国电子产业立足国产化的刚

性需求，促进电源类电子配套产业的高速增长。国家在航空、航天等

行业领域的投资规模加大，公司研制的电源产品进入批量交付阶段的

品种和数量增加。航天、航空、船舶等特种应用领域实现营收 3.97

亿元，较上年同期增长 102.28%。另外，通信行业领域出口业务上年

同期因疫情因素下滑较多，2021H1 通信行业出口订单恢复，实现营

业收入 1.94 亿元，较上年同期增长 132.28%。 

 公司高研发投入建立技术护城河，各产品销售均实现增长。公司研发

投入营收占比常年处于较高水平，2021H1 达 15.29%。历年的高研发

投入，积累了大量的知识产权，保持了公司在行业内的技术领先地位，

丰富了公司电源产品的应用领域和品类。目前，公司具备芯片型电源、

模块电源、定制电源，以及大功率电源及供配电电源系统的多行业全

品类电源解决方案能力。公司已研制多系列电源管理集成电路（含单

片集成电路、微模组即芯片型电源），为公司电源类产品奠定了坚实

的国产化基础。目前公司大多数产品国产化率可以满足客户的严格要

求，大大增强了公司获单能力。随着下游需求增长，公司凭借较强技

术实力，2021H1 各产品收入增长可观。其中，模块电源实现营收 4.29

亿元，较上年同期增长 140.30%；定制电源实现营收 0.88 亿元，较上

年同期增长 48.73%；功率电源及供配电电源系统实现收入 0.79 亿元，

较上年同期增长 18.68%。 

 公司费用控制效果明显，后续盈利能力增强。2021H1 公司综合毛利

率 50.58%，较上年同期增长 3.72pct，而期间费用率（含研发费）

26.03%，同比大幅下滑 9.72pct。我们认为，公司目前已具备一定规

模效应，在保证研发持续推进的情况下，期间费用率大幅下滑，盈利

能力大幅提升。公司合同负债较年初增长 50.24%，存货较期初增加 

30.46%，或反映了公司在手订单的增加。随着公司永力科技园、深圳

西格玛和西安新雷能的产能逐步释放，公司有望进一步提升业绩，后

续发展可期。此外，8 月 9 日公司授予 46.4 万股预留限制性股票，公

司治理层面持续优化，管理层信心进一步彰显。 

 新兴产业高速发展带来下游新增需求，宏观环境变化带来较大国产替

代空间。当前宏观环境变化较大，国防信息化必要性突出。公司电源

产业链下游主要为通信设备、特种领域、铁路设备等制造商。通信领 
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A 股收盘价(元) 50.78  

A 股一年内最高价(元) 53.20  

A 股一年内最低价(元) 10.55  
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资料来源：中国银河证券研究院 
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域，公司近年研发的大功率电源陆续进入通信行业和数据中心领域。此外，公司跟进 5G

设备商的设计需求，研发了众多针对 5G 需求的电源产品，未来在通信领域的销售收入

有望进一步增长。特种领域，公司在航天、航空、船舶、激光器等领域得到客户的高度

认可，是其重要的电源供应商。另外对于附加值较高的芯片型电源，公司积极开启研发

步伐，助力国产化进程，业绩弹性较高。随着中美对抗形势加剧，自主可控政策必将减

少我国整机制造厂家对国外厂商的依赖，对本土高性能电源厂商的采购份额将快速加

大，公司作为国内自主创新能力高的电源供应商将获得更大发展空间。 

 投资建议：预计公司 2021 年至 2023 年归母净利分别为 2.32 亿、3.40 亿和 4.48 亿，EPS

为 0.88 元、1.28 元和 1.69 元，当前股价对应 PE 为 57X、40X 和 30X。参照可比公司估

值，公司虽不具备优势，但鉴于公司在特种电源和民用电源领域已深耕多年，未来有望

受益于国产替代以及下游需求的双增长，快速发展可期，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：下游行业需求波动风险；公司研发不及预期；产能扩张不及预期；永力科技

商誉减值和汇率波动的风险。 

表 1 主要财务指标预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营收(单位:百万元) 842.62 1,365.30 1,796.88 2,254.54 

同比(%) 9.10% 62.03% 31.61% 25.47% 

净利润(单位:百万元) 123.27 232.34 339.62 448.92 

同比(%) 98.07% 88.48% 46.18% 32.18% 

EPS(单位:元) 0.47 0.88 1.28 1.69 

P/E 109.11 57.89 39.60 29.96 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究院 

 

表 2 可比公司估值 

代码 简称 股价 
EPS PE 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600855.SH 航天长峰 12.71 0.33 0.22  0.31  0.39  38.08  58.84  41.39  32.41  

000733.SZ 振华科技 89.29 1.18 2.10  2.85  3.62  75.91  42.44  31.34  24.69  

000576.SZ 甘化科工 10.49 1.53 0.42  0.54  0.73  6.86  24.71  19.52  14.47  

300274.SZ 阳光电源 157.90 1.34 1.98  2.65  3.30  117.84  79.91  59.50  47.83  

300593 新雷能 50.72 0.74 0.88 1.28 1.69 68.54  57.89 39.60 29.96 

平均值(剔除公司) 
     

59.67  51.47  37.94  29.85  

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

李良    制造组组长&军工行业首席分析师 

证券从业 8 年。清华大学 MBA，2015 年加入银河证券。曾获 2019 年新浪财经金麒麟军工行业新锐分析师第二名，2019 年金

融界《慧眼》国防军工行业第一名，2015 年新财富军工团队第四名等荣誉。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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