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 主业稳健，坚定新能源发展，玉汝于成：公司历经多次革新确定智能缆网+新能源+智慧机场三大业务，智能缆网+智慧机场受益行业增量稳健增长，新能源充分解

决历史问题，逆境坚定发展，海外储能+小动力需求爆发或将迎来量利齐升。1）公司是电缆行业领军者，具备风电电缆单项冠军产品及两项专精特新“小巨人”，

行业总规模提升叠加格局优化或将支撑40%增长，同时布局海缆等新产品助力增速；2）新能源：锂电池前身福斯特是最早进入行业的圆柱龙头，后受到补贴退坡

影响业绩转亏，2020年已经充分解决历史问题，2018-2019年间江苏软包产能投放+江西产能技改完成，困境坚定新能源发展，2021年以来海外储能+小动力需求

爆发将助力电池业务柳暗花明，同时公司已具备1.5万吨铜箔产能，在宜宾分两期建设5万吨新产能，一期3万吨有望23年落地或配套宁德时代宜宾基地，新能源艰

难困苦已过，量利齐升在即。3）智慧机场业务资质全面，连续多年助航灯光领域排名第一，空管弱电工程领先，业绩有望受益机场增量实现6%增速；

 智能缆网：公司为行业龙头，技术、规模、产品矩阵和客户均具备明显优势，判断多因素助力业绩上行：1）预计行业总产值年均复合增速约9%，在政策引导下行

业有望格局优化，目前CR10约11%，公司市占不足2%，后续市占提升将进一步提升业绩；2）公司已在江苏如东布局海缆产能，预计放量将助力业绩再提速。

 新能源：1）电池：现有产能7GWh，其中1GWh为软包用于储能电池外销欧洲，正在规划新软包产能，产能端历史问题全面解决，产能积极投放叠加需求高增推

动量利齐升；2）铜箔：现有主体圣达电气（1.5万吨）和远东铜箔（规划5万吨），技术上已具备4.5微米批量供应条件，产能上远东铜箔5万吨项目一期3万吨预计

2023年落地，作为宜宾最大铜箔基地和重要供应商，远东铜箔有望依托本地化配套绑定宁德时代。

 盈利预测：预计22年至24年实现归母净利9.4/15.3和24.6亿元，其中新能源-1.0/1.6/5.0亿元，对应PE 16/10和6倍，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示：1）电缆、新能源车销量不及预期，销量下降基本对应业绩等比例下降，弹性测算新能源需求/订单下降10%对应新能源业绩下降10%；2）电缆行业格

局优化不及预期；3）公司新产能投放进度不及预期：4）技术迭代加快，技术优势减弱；5）新能源端客户开拓不及预期。
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公司：坚定新能源发展，玉汝于成

公司深度报告



发展历程：三翼成型，坚定新能源发展，玉汝于成

 公司创办于 1985 年，历经更迭目前已发展成为智能缆网、智能电池、智慧机场三大产业的领军企业。公司是电缆行业领军者，“风

力发电用电缆”入选国家制造业单项冠军产品，子公司安缆、远东复合技术入选国家工信部专精特新“小巨人“；公司依托福斯特

成为最早进军锂电行业的龙头，依托子公司圣达电气等主体从事锂电铜箔制造，目前江西、江苏、四川三大基地产能释放适逢需求

旺盛，量利有望边际改善；子公司京航安资质全面，行业领先，业绩稳健增长。

风华正茂：公司四十年，五次改制历经芳华，三翼成型

• 1985年：公司
公司前身范道仪表仪
器厂成立

• 1992：公司
改制为乡办企业，
享受政策红利，
飞速发展

• 1995年：公司
实行股份制改革

• 2002年：公司
回购股份，从混合所
有制转变为民营化

• 1997年：公司
改制为混合所有制

坚定新能源发展，玉汝于成

• 2017年：智慧机场
控股京航安

• 2015年：智能电池
收购江西福斯特开始
从事锂电池业务

• 2021年：智慧机场
成立了京航安&华为智
慧机场联合实验室

5资料来源：招股说明书，公司公告，中信建投

• 2021年：智能缆网
“风力发电用电缆”入选
国家制造业单项冠军产品
• 安徽电缆、远东复合技

术入选“小巨人”

• 2021年：公司
公司更名为远东股份

• 2022年：智能缆网
高端海工海缆装备产业
基地项目落地南通如东

• 2019年：智能电池
21700产线建成
江苏软包产能建成

• 2017年：铜箔
圣达电气启动高精度超
薄铜箔项目

• 2022年：铜箔
宜宾5万吨铜箔开工

• 2015年：公司
收购江西福斯特向新
能源业务进发

• 2018年：公司
控股京航安，致力智
慧机场业务

• 2010年：公司
定向增发，资产重组，
线缆资产整体上市
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股权结构：集团控股股权集中，决策效率高

 集团控股股权结构集中，远东控股集团有限公司控制公司48.33%股权。蒋锡培先生通过远东控股集团有限公司间接持有公司合计

29.16%股权，为公司的实际控制人。蒋锡培先生与蒋承志先生为一致行动人，合计持有48.41%股权。蒋锡培先生担任公司董事长，

对公司生产经营、重大决策等具有实际的控制力，决策效率高。

图：股权结构图

资料来源：公司公告，截止2022年6月，中信建投

远东电缆
100%

远东智慧能源股份有限公司

远东控股集团有限公司

48.33%

60.21% 6.01%

圣达电气
75%

远东铜箔（宜宾）
100%

江西远东电池
100%

远东电池
100%

蒋锡培

宜兴国远投资

5.06%

1.5万吨铜箔产能

一期计划建设年产各
类光电复合海底电缆
及陆用电缆 2,000 

公里；二期计划建设
各类海底光缆 6,000 
公里及各类电缆附件
2.7万套及工程服务

规划年产高精度铜箔
5 万吨

1GWH软包电池产能 6GWH圆柱电池产能

王宝清 蒋承志 蒋承宏

5.06% 中国建设银行股份有限公司－华夏能源
革新股票型证券投资基金

7.28% 1.84%

京航安
100%

安徽电缆
70%



业绩：业绩稳健，由单一缆网向三翼驱动

 2022年Q1公司实现营业收入41.9亿元，同比增长11.27%，创一季度历史新高，实现归母净利润 0.87亿元，同比减少

27.63%；实现经营活动产生的现金流量净额 2.56 亿元，同比增长 16.67%。结构上，2021年智能线缆贡献营收87%；

 公司2021年实现毛利28.9亿元，同比增长16.62%，其中智能线缆毛利24.6亿元，占比85.12%。
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图：2018-2021年营收平均增速6%（亿元） 图：线缆、机场业务毛利稳健，电池亏损收窄（亿元）

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投
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高管团队：核心团队深耕行业，栉风沐雨、奋力笃行

 公司核心团队深耕行业，栉风沐雨、奋力笃行，积累深厚的行业技术研发、生产管理、营销服务经验和资源；

 创始人及董事长蒋锡培先生具有博士学历，任中共十六大代表，南京大学名誉校董，江南大学商学院董事长，声誉斐然。

图：高管工作经历丰富，极具专业性

资料来源：公司公告，截止2022年6月，中信建投

姓名 职位 主要经历

蒋锡培 董事长
博士，高级经济师。远东控股创始人、董事局主席、党委书记。中共十六大代表，江苏省第十一次党代会代表，江
苏省第十一届、十二届、十三届人大代表。现任公司第九届董事会董事长，中国企业家协会副会长，南京大学名誉

校董，江南大学商学院董事长等。

蒋华君 副董事长、首席执行官
远东控股董事、党委副书记。现任公司第九届董事会副董事长、总经理（首席执行官），中国电机工程学会理事，
中国电器工业协会电线电缆分会副理事长，江苏省工业经济联合会、江苏省企业联合会、江苏省企业家协会副会长

等。

张希兰 董事
远东控股董事、党委常务副书记、纪委书记。曾任公司第三届、第四届、第五届、第六届、第七届董事会董事、副

董事长、第八届董事会董事。现任公司第九届董事会董事。

陈静 董事
远东控股董事。曾任远东电缆总经理工作部副部长、国际业务部总监、公司高级总监兼远东电缆总经理助理，公司职

工监事、副监事长，公司第八届董事会董事，首席运营官，现任公司第九届董事会董事。

万俊 董事、首席财务官
曾任中兴通讯股份有限公司亚太区财务总监、中兴通讯财务公司副总经理、中兴通讯新加坡国际董事总经理、公司
首席财务官、董事会秘书、上海景域驴妈妈集团有限公司副总裁、首席财务官。现任公司第九届董事会董事，首席

财务官等。

蒋国健 监事长
2019 年 11 月至今，先后担任公司董事长办公室主任、董事会秘书远东控股监事局主席。曾任中国中小企业协会副会

长，江苏青年商会副会长，公司第三届、第四届、第五届、第六届、第七届董事会董事，
第八届监事会监事长。现任公司第九届监事会监事长，宜兴市房地产业协会副会长等。

邵亮 董事会秘书
曾任博世汽车部件（苏州）有限公司高级软件工程师，江苏中讯电子科技有限公司总经理助理、远东控股董事局办
公室副主任兼董事局主席秘书、公司第八届、第九届监事会监事。现任公司第九届董事会秘书，江苏省“333 高层次

人才培养工程”培养对象等。
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激励机制：员工持股计划及股权激励并行，全面覆盖核心员工

 2015年，公司实施股权激励，认可核心员工以一定条件通过二级市场购买远东股份股票，总人数不超过 3000 人

 2022年，公司拟实行首次员工持股计划，覆盖1000名员工，核心骨干占比总份额80%，激励广泛且充分，进一步完善公

司激励机制。

图：员工持股计划绑定核心员工利益，覆盖广泛且充分

资料来源：公司公告，截止2022年6月，中信建投

持有人 拟持有计划份额上限 (万份) 占计划总份额比例上限

董监高共11人 10,000.00 20.00%

公司及子公司其他核心骨干员工(不超过989人) 40,000.00 80.00%

合计 50,000.00 100.00%



智能缆网：单项冠军，全面领先

公司深度报告



图：2026年中国电线电缆行业需求规模将达1.8万亿元 图：2020年中国电线电缆行业按营收 CR10 仅为11%

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投

智能缆网：“十四五”规划下电缆行业前景向好，分散格局将优化

 国家电网“十四五”期间就电网规划投资4.7万亿元，同增125亿元，对应2021 年中国电线电缆行业需求规模达到 1.2 万

亿元，预计2026 年因受政策倾斜有望达到 1.8 万亿元，2021-2026 年复合增长率将达 9.0%。

 我国电线电缆行业市场空间巨大，但行业格局依旧分散。2020年国内排名前 10 的线缆企业市场占有率仅为 11%左右。
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图：公司2018-2021年智能缆网营收CAGR 7.2% 图：2021年裸导线、电缆销量因相应工程减少下滑

资料来源：公司年报，中信建投 资料来源：公司年报，中信建投

智能缆网：业务营收净利呈增长态势

 2021年公司智能缆网业务营收达到181.1亿元，同比增长5%，2018-2021年年均复合增长率达到7.2%；智能缆网业务

净利率中枢约4%，2021年净利率同比增长 2 pct；业绩有望持续稳健增长。

 2021年公司裸导线、电线电缆销量分别为6.5万吨、113.2万千米，其中，裸导线销量因国家电网相关建设工程减少而下

降38.1%。
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图：公司电缆业务由5家主体公司主导，涉及5大行业，并与诸多行业知名客户建立深度合作

资料来源：公司官网，中信建投

智能缆网：公司协同研发能力强，应用涉及五大行业，涵盖全球知名客户

 公司智能缆网业务由远东电缆、新远东电缆 、远东复合技术、安徽电缆四家公司主导，协同研发生产电缆产品；

产品覆盖五大优势潜力行业（新能源汽车、大数据中心、绿色建筑、清洁能源系统、智能交通），公司已成为诸多行业

大型龙头企业供应商，并已达成长期合作。
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远东电缆 安徽电缆新远东电缆 远东复合

核电站用1E级K1、K2、K3类和
非1E级中、低压电力电缆、控

制电缆、舰船电缆、特种电缆、
电缆附件等产品

架空导线、电力电缆、电气装
备用电线电缆、特种电缆等四
大类、160多个品种、18000

多个规格线缆产品

架空导线、电力电缆、电气装备用
电线电缆、特种电缆等四大类全系

列全规格高品质线缆产品

超高压、倍容量碳纤维复合芯
系列导线、高强度铝合金导线
、中强度铝合金导线、耐热铝
合金绞线和铝包钢芯铝绞线等

系列产品

远东智慧能源股份有限公司-智能缆网业务

新能源汽车行业 大数据中心行业 绿色建筑行业 清洁能源系统行业 智能交通行业

比亚迪
长城汽车

北汽新能源
吉利

阿里巴巴张北、江苏等云计算数
据中心、万国大兴数据中心、京

东云等

青岛特锐德
万邦新能源

碧桂园、中铁系、中建系、万
科、招商蛇口、雅居乐

广田集团、金螳螂

维斯塔斯、歌美飒、西门子
金风科技、上海电气风电集团
、 远景能源、协鑫集团、易

事特晶科能源、通威股份

西安地铁
南京地铁
无锡地铁



图：公司斩获多项荣誉奖项，行业口碑载道

资料来源：公司公告，公司年报，中信建投

智能缆网：电缆业务奖项硕累，品牌口碑载道

 公司在智能线缆智能制造领域有超过30年的行业经验，以优质的产品与服务赢得了一系列品牌荣誉，入选全球线缆产业最

具竞争力企业十强，曾服务众多国之重器工程；其中“风力发电用电缆”入选国家制造业单项冠军产品，子公司安缆、远

东复合技术入选国家工信部专精特新“小巨人”。

 公司2021年研发投入5.3亿元，同增53.3%，产品技术领先于行业，累计获得授权专利787件，其中发明专利156件。
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2008年
“优秀供应商”称号
（中国南方电网颁发）

“中国制造业500强”
（中国工业经济研究院等颁发）

2010年

2011年
“用户满意企业”

“第十一届全国质量奖”
（中国质量协会颁发）

“中国质量诚信AAAAA 级品牌企业”
（中国质量监督协会颁发）

2015年

2018年
“全国产品和服务质量诚信示范企业”

（中国质量检验协会颁发）



图：智能缆网业务分领域成就丰富

资料来源：公司年报，中信建投

智能缆网：各线缆领域成就出挑，服务国内外知名项目
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智能电网 清洁能源

首个单体大容量海上
风电项目—中广核阳
江南鹏岛项目、国内

最大3MW级陆上风电
机组—中车风电项目

青海-河南±800kV特高压
直流输电工程、白鹤滩-江
苏/浙江±800kV特高压直

流输电工程

北京冬奥村、杭州奥体中
心、全运会比赛场馆等，持
续深化与中铁系、中建系等

战略合作

风电

远东股份智能缆网各业务成就

海洋工程

南通如东高端海工海
缆装备产业基地建设

光伏

江西上饶光伏发电技术
领跑者余干250MWp
光伏项目、上海崇明渔
光互补110MW光伏示

范项目

核电

华龙一号，服务田湾
/徐大堡核电项目、
漳州核电站项目建设

水电

参建世界在建第一大水
电站——白鹤滩水电站
工程，提供大坝深井用
垂吊敷设电缆及其整体

垂吊敷设方案

绿色建筑

智慧交通 智能制造

参与北京/安哥拉/赞比亚/孟加拉/金边/科威特/尼泊尔等国际机场、北京/无锡/南
京/洛阳/广州地铁、G25长深高速公路等重要项目建设、冬奥会新能源汽车超级

充电站项目、助力中老国际铁路正式通车

与国网合作建立智能装备物联平台；服务半导体行业（华虹、中芯国际等）、平
板显示（京东方、华星光电等）、数据中心（阿里巴巴、京东集团等）、医疗制

药（英科医疗、鱼跃医疗等）

 公司智能缆网已在智能电网、清洁能源、绿色建筑、智慧交通、智能制造领域完成多项国内外知名项目，工程成就显赫。



图：重点开展新能源领域应用，成绩卓越 图：

资料来源：公司官网，中信建投 资料来源：，中信建投

智能缆网：重点开展新能源领域应用，涉及风电、光伏、新能源汽车、核电等
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 公司是风电电缆单项冠军，客户涵盖维斯塔斯、歌美飒、西门子、金风科技等，项目遍布全球，典型的有三峡新能源江苏大丰300MW

海上风电场、澳大利亚Stockyard Hill金风投资项目、阿根廷Loma Blanca项目等。

 公司智能线缆在光伏储能领域大面积应用，与协鑫集团、易事特、晶科能源、通威股份等战略集采合作并通过产品深度优化推动光伏储

能领域输送电技术进步。

 子公司安徽电缆是专精特新“小巨人”企业，是“华龙一号”三代核级电缆领域标杆企业、中国特种电缆领军企业。

 公司2015年就开始布局充电桩电缆市场，经过多年的技术创新、积累与沉淀，已具备中国、欧洲(EN)、国际（IEC）、美国(UL)等全系

列产品和认证，并在此基础上不断提升，进行大功率充电桩电缆等行业前沿技术研究，解决行业痛点、难点；

新能源发电

风电

光伏

核电

维斯塔斯

歌美飒

西门子

金风科技

单项冠军，客户全面

华龙一号等

专精特新小巨人

协鑫集团

易事特

晶科能源

通威股份

战略合作
主流客户

风机电缆 光伏电缆

核
级
电
缆

新能源车充电电缆



图：竣工中国尊、酒泉卫星发射中心、南京奥体中心等知名标志性工程

资料来源：公司官网，中信建投

智能缆网：已参与、竣工多处知名标志性工程
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 公司曾服务于多项国家标志性工程的电线电缆业务，如中国尊、酒泉/文昌卫星发射中心、北京大兴/首都/白云/宝安/禄

口机场、南京奥体中心、北京地铁工程等。

 公司持续支持国家重点项目建设，蓄力突破各项技术，以助力国家交通强国建设，推动国家智能制造发展，持续发挥在

特高压领域优势，为构建新型智能电网系统贡献力量。



智能缆网业绩增长驱动①：总市场规模增加+渗透率提升助力40%年均复合增速
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 2022 年 4 月 6 日，为“保障电力系统安全稳定运行”，国家市场监督管理总局发布《三部门关于全面加强电力设备产 品

质量安全治理工作的指导意见》以加强规范运营、突出品牌质量保障；将催化优势品牌市占率提升，利于行业格局优化。

 预计2026年公司市占将稳步提升至6.0%，叠加中国电线电缆行业需求规模扩张影响，预计公司产值规模将在2026年达到

1077.6亿元, 2021-2026年公司需求规模CAGR达到40%。

图：公司市占率将于2026年达到6%，需求规模CAGR为40%，预计2026年规模达到1077.6亿元

资料来源：公司公告，中信建投



智能缆网业绩增长驱动②：海缆放量在即，公司有望继续领跑
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 2021年亚洲海上风电新增装机为17.8GW，因海上资源开发步伐加紧、涉海输电通信与传输需求接踵而来，预计2022-

2025年装机量复合增长率为19.3%，到2025年新增装机将达到17GW。

 2021年中国海上风电缆市场规模为120亿元，预计到2025年海缆产值将达到280亿元。

图：预计2025年亚洲海上风电新增装机17GW机 图：预计2025年中国海上风电缆市场规模280亿元

资料来源：GWEC，中信建投 资料来源：GWEC，中信建投



图：浮式平台+水下生产系统的动态海底电缆、海洋脐带缆需求攀升 图：公司海缆拟建设项目一期产品及产能

资料来源：公司环评，中信建投 资料来源：公司环评，中信建投

智能缆网业绩增长驱动②：海缆放量在即，公司有望继续领跑
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 海缆作为海风产业链核心一环，竞争壁垒高，竞争格局稳定，原因是：1）涉海信息通信或电力连接的最主要传输通道

2）适应短距离、浅海的静态电缆不适宜开发深海资源和漂浮式海上风电场 3）动态海缆技术研发难度大、 安全运行要求高。

 公司拟投资30亿元，并设立子公司远东海缆有限公司，在江苏如东洋口港经济开发区购置400亩工业用地，利用约285亩建设

拟分两期建设，一期建成后形成光电复合海底电缆产能1450km/年，二期建成后形成光电复合海底电缆产能550km，高性能

海底电缆6000公里，相关附件2.7万套。

产品名称
电压等级
（KV）

代表规格
（mm2）

设计能力
（km/a）

年运行时数
（h）

光电复合
海底电缆

290/500KV 1×1800+24B1 100

7920
（24h/d，全
年330d）

127/220KV 3×500+2×48B1 500

38/66KV 3×400+2×24B1 200

26/35KV 3×300+2×24B1 500

±400KV 1×1600+2×16B1 150

合计 1450

海底光缆 海底光电复合缆 脐带缆海底电缆

通信手段输电手段

海缆

通信与输电手段
通信、输电、信号、
液体等混合传输手段



新能源：坚定发展，玉汝于成

公司深度报告



图：公司新能源业务涉及锂电池和铜箔，布局江苏、江西和四川三大基地

资料来源：公司公告，中信建投

新能源：公司新能源业务涉及锂电池和铜箔，布局江苏、江西和四川三大基地

 公司2015年开始锂电池业务，2017年开始锂电铜箔业务，是最早一批从事新能源业务的公司，新能源业务主体为远东电

池、圣达电气和远东铜箔（宜宾）。
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新能源业务

锂电池 铜箔

远东电池

远东电池江苏 江西远东电池

1GWh软包 6GWh圆柱

圣达电气 远东铜箔(宜宾)

1.5万吨 规划5万吨

75% 100%100%100%
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图：2021年电芯实现销量9128万支（万支，产能5.8亿支） 图：储能电池组销量维持9000组（组）

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投

电池：电池主体福斯特是行业最早玩家，软包+圆柱应用于储能+动力

 公司2015年收购福斯特，其当时为国内装机前十、圆柱装机第一的龙头企业；

 目前公司具备软包和圆柱两种类型电池，产能分别为1GWh和6GWh（约3.8亿支），分别位于江苏和江西基地；江苏基

地总规划12GWh，主要应用于储能领域，江西基地圆柱应用消费电池和轻出行动力电池。
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电芯产量 电芯销量
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储能电池组产量 储能电池组销量 储能电池组库存
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图：2GWh21700产能，性能优秀 图：公司软包电池用于储能领域

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投

电池：电池主体福斯特是最早玩家，软包+圆柱应用于储能+动力

 公司是国内最早一批的电池生产商，早年供应众泰、江铃等车用动力电池，后向储能电池、消费电池和小电池领域开拓，

产品性能优秀。
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图：行业震荡洗牌，公司受阻明显 图：19年电池业绩亏损，2020年充分计提（业绩，亿元）

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投

电池：至暗时刻已过，亏损或继续收窄

 公司电池业务在2018年以前专注新能源汽车，产能利用率等指标领先行业，具备较好收益，但2019年补贴退坡冲击行业和公司；

 公司业务快速恶化，2019年产能利用率下降至14%，源于：1）补贴退坡，公司主打圆柱电池成本劣势凸显；2）江西远东电池2019

年战略向消费、两轮车调整，但非标产线限制其产能释放；3）江西21700项目2018年底投产，产能扩张但需求衰退；

 公司基于谨慎、负责态度，2020年充分计提14.02亿，其中应收账款、存货、固定资产及商誉减值准备 2.25 亿元、2.17 亿元、2.50 

亿元、7.05 亿元，至暗时刻已过，亏损或继续收窄。
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图：困境坚持转型，落地2170和软包产能（亿元） 图：21年8月至今公司收获储能5亿订单，小动力8亿订单（亿
元）

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投

电池：困境坚持转型，当前公司供给改善+行业需求增长曙光来临

 公司2018年至2019年间对电池业务产能进行升级和扩张，江西基地2018年年底建成2170产线，江苏基地2019年5月落

地12GWh一期1GWh软包产线，合计固定资产投资接近12亿元，为后续软包+圆柱应用于储能+动力打下基础；

 我们判断公司电池业务将迎来困境反转，需求端，2022年以来，欧洲储能需求旺盛，国内小动力电池逐步放量，公司订单

饱满，软包储能供不应求，圆柱电池产能力利用率有望持续上行；

5.6 

1.9 

6.0 6.0 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

总投资 单GWh投资

江西-3GWh-2170项目 江苏-锂电池一期

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

江西远东电池 江苏远东电池 圣达+远东铜箔
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图：江苏基地具备产能扩展潜力，23年或至3GWh 图：江西基地产线技改完成，产能利用率或提升，量利潜能较大

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投

电池：困境坚持转型，当前公司供给改善+行业需求增长曙光来临

 供给端，公司产能扩张和技改，实现产能和品质的逐步提升。产能方面，江苏基地一期1GWh已落地，其具备4GWh厂房

空间和配套，根据此规划后续产能建设速度将更快、投资相对更小，预计2023年公司将具备3GWh软包电池产能；

 技改方面，江西7/8厂技改完成，可应用领域广泛，产能利用率瓶颈打开，量利潜能较大。
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用率
使用状态 应用领域

七厂 2016年 2条 18650 0.8 0.34 42% 整线正常使用

八厂 2018年 2条
18650/

21700
1.9 0.03 16%

设备原为21700 定制

专用线，公司于 6月

份开始改线，11 月底

完成产线改造，12月

排产18650产品984万

支 , 产能利用率提升

至32%

轻出行、

电动工具

、数码



户用储能支撑业绩增长：预计全球户用储能新增装机2021-2025复合增速112%
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图、预计2021-2025全球户用储能新增装机复合增速约112%

资料来源：Solar Power Europe，Wood Mackenzie，IHS Markit，Sunwiz，METI，中信建投

 全球储能市场首看户用，预计在一次能源价格高涨背景下年化增速在100%以上，其中欧洲今年新增户用储能装机

有望突破4GWh，为最大的户用储能市场；美国尽管21Q4出现抢装，22Q1仍录得户用储能新增装机334MWh，环

比+25%；在灾备用电、电网可靠性不足、能源对外依存度高等因素影响下，日本、澳洲、南非、巴西、东南亚等

国家和地区的户用储能需求同样持续高增。
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继风电、光伏、电动车之后，户用储能将开启第四条高速增长赛道
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图、预计2021-2025年全球户用储能装机增速可达112%，高于风电、光伏、电动车增速

资料来源：国家统计局，IRENA，GWEC，Marklines，Solar Power Europe，Wood Mackenzie，IHS Markit，Sunwiz，METI，中信建投

 目前，争端、疫情等原因导致一次能源短缺、电价气价高涨、光+储经济性越发出色，叠加碳达峰、碳中和趋势确

定，我们认为户用储能将异军突起，成为新能源行业第四个高速增长的赛道，预计2021-2025年全球户用储能装机

复合增速可达到112%。
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户用储能支撑业绩增长：欧洲户用一枝独秀，领跑全球储能市场
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图、2021年欧洲储能装机高增，主要是表前和户用贡献

资料来源：EASE，Solar Power Europe，中信建投

 欧洲电化学储能2021年新增容量超过3GWh，累计装机超过8GWh。新增装机主要由表前和户用贡献，其中户用连

续多年保持40%以上增速。

图、欧洲户用储能连年保持高增速

资料来源：Solar Power Europe，中信建投
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户用储能支撑业绩增长：欧洲户用一枝独秀，领跑全球储能市场
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图、欧洲主要国家户用储能连续保持高增长（MWh）

资料来源：IHS Markit，Solar Power Europe，中信建投

 2020年欧洲户用电池储能安装量突破14万套，容量达到1072MWh，较2019年增长44%。据IHS Markit 统计，2021年欧洲户用储能装机

达到1717MWh，同比增长60.2%。其中德国、意大利、西班牙、奥地利、瑞士、英国分别新增装机1028MWh、168MWh、123MWh、

110MWh、94MWh、80MWh，占据了欧洲户用储能总装机95%以上的份额。

图、前6大国家占有欧洲户储95%以上份额（内圈：2020；外圈：2021，MWh）

资料来源：IHS Markit，中信建投
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户用储能支撑业绩增长：美国2021储能爆发式增长，表前增速最快，户用持续高增
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 进入2022年美国储能继续保持旺盛增长，Q1表前储能装机达到747MW/2399MWh，容量同比增长283%，但由于ITC政策退坡导致21Q4

抢装，表前环比出现下降。而户用储能22Q1装机达到145MW/334MWh，同比增长36%，环比增长25%。

图、分季度来看，美国表前增速由于抢装有一定周期性，但户用保持增长加速势头

资料来源：Wood Mackenzie，中信建投
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户用储能支撑业绩增长： 中国户用储能尚未起量但值得期待
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图、中国户用储能尚未起量，用户侧以工商业、园区、换电为主

资料来源：CNESA，中信建投

 2021年全球新型储能新增投运规模首次达到10GW，中国新型储能新增投运规模达到2.45GW，其中用户侧约占24%。中国用户侧储能以

工商业、产业园、充电桩、港口岸电等为主。

 由于国内电网基础设施可靠性高、停电极少发生，再加上国内居民电价较低，因此户用储能缺乏装机动力。目前，国内河北省、浙江诸暨

等个别地区已开始要求分布式光伏强制配储。已有十几个省份试点居民用电峰谷电价），在浙江、福建、上海等地区已有家庭配储的案例

，国内户用储能市场值得期待。

电网侧

35%

电源侧

41%

工商业

13%

产业园

7%

EV充电桩

2%

港口岸电

其他（海岛/校园/社区

等）

2%

其他



户用储能需求驱动力一：补贴政策
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表、德国光储市场早期主要由补贴等政策驱动

资料来源：KfW，中信建投

 德国的分布式光储发展离不开政策的鼓励与机制的支持，该政策历时6年，共分两个阶段。第一个阶段是2013年-2015年底，提供初装补

贴。第二个阶段是2016-2018年底，补贴形式主要是低息贷款和现金补助，补贴总额约3000万欧元。第二阶段只允许用户最高将光伏系统

峰值功率的50%回馈给电网。

发布时间 补贴对象 条件要求 补贴标准

2013年3月
与户用光伏配套的储能系

统

光伏功率在30kWp以下； 补贴30%的储能系统投资额；

只能将最高60%的光伏发电送入电网；
KfW的“275计划”对购买光伏储能设备的单位
或个人提供低息贷款；

储能系统具备7年以上质保。
新装光+储用户补贴最高600欧元/kWp；光伏
系统加装储能用户补贴最高660欧元/kWp。

2016年3月
与光伏配套的固定式电池
储能系统（而非光伏设备）

储能电池所配光伏须于2012.6之后安装，功率
不超过30kWp；

依据申请年份不同，补贴标准不同：
2016.3.1-2016.6.30：借贷补助比例25%；
2016.7.1-2016.12.31：借贷补助比例22%；
2017.7.1-2017.6.30：借贷补助比例19%；
2017.7.1-2017.9.30：借贷补助比例16%；
2017.10.1-2017.12.31：借贷补助比例13%；
2018.1.1-2018.12.31：借贷补助比例10%

光伏系统回馈到电网的功率不得超过峰值功率
的50%；

系统服役年限至少为20年，电池系统必须具有
10年质保期；

安装商必须具有相关资质；



户用储能需求驱动力一：补贴政策
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表、欧洲多国也提出了力度不一的分布式光伏配储补贴政策

资料来源：《分布式储能发展的国际政策与市场规则分析》，中信建投

 补贴政策助力德国成为全球最大的户用储能市场之一，2013年，德国家用和商用储能系统还不足1万套，2018年底已突破12万套，CAGR>60%

。补贴政策结束后，德国户用储能市场仍在高速增长，2018-2021年新增装机容量从283MWh增长到1028MWh，CAGR=53.7%。

 政策出发点多为：①鼓励自发自用，要求上网电量（功率）不得高于某一比例；②采取“初装补贴”形式，直接减轻用户在购买、租赁、安装储

能系统承担的初始投资压力，补贴额度在初始投资的30%-60%之间；③对储能循环寿命或质保有要求，通常为7年以上（德国更提出10年以上

），杜绝了低质低价产品占领市场。

发布国家 发布时间 补贴对象/条件要求 补贴标准

瑞典 2016年11月 与户用光伏配套的储能系统

补贴上限为5万瑞典克朗（5600美元），最高补
贴额可以占到系统成本的60%

补贴总预算为1.75亿瑞典克朗，约1960万美元

奥地利 2018年3月
与光伏配套的储能系统；且每kW

光伏需配备0.5-10kWh储能
总预算1500万欧元；补贴标准为500欧元/kWh

捷克 2017年5月
小型工商业用户，且每安装1kW
光伏需配备5kWh电池储能系统

总预算5亿克朗（约2030万美元），补贴用户降
低购买、安装等除投资成本
每个应用最多可以获得3000万克朗（120万美
元）的补贴，最少可获得5万克朗（2000美元）

意大利（伦巴第大区） 2017年8月
与光伏系统想配套的储能项目

（光伏容量上限为20kW）

总预算共400万欧元

每套系统最高可获得3000欧元的补贴支持，最
多可覆盖50%的系统投资。



户用储能需求驱动力二：一次能源短缺叠加电价上涨
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图、10月份以来欧洲一次能源价格均出现大涨，天然气曾突破220欧元/MWh

资料来源：S&P Global Platts，中信建投

 2021年四季度开始，荷兰天然气TTF现货批发价从季度初的85欧元/MWh涨到10月初的116欧元/MWh，月底回落到60欧元/MWh，并于

11月份卷土重来，12月21日已达到183欧元/MWh，今年3月更是突破200欧元/MWh。

 2021年欧盟消费天然气总量达4120亿m3，同比增长4%，创下2011年最高水平。欧洲进口天然气主要用于供热和发电，由于较为激进的

退煤、退核政策，欧洲天然气发电占比较高。在俄欧关系交恶的大背景下，欧盟进口俄气预计将持续下降，一次能源供给继续保持紧张态

势。

图、欧洲近年天然气发电量维持在较高水平，超过700TWh/年，占比超过15%

资料来源：BP，中信建投

010002000300040005000

20002002200420062008201020122014201620182020

历年欧洲各类电源发电量（TWh）

石油 天然气

煤炭 核能

水电 风能

太阳能 地热、生物质、其他

其他



户用储能需求驱动力三：欧洲光伏装机高增，为户用储能创造了良好的土壤
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 2021年，27个欧盟成员国共新增光伏并网25.9GW，同比增长34%，成为史上光伏装机增长最多的年份，累计装机达到164.9GW。2021

年欧洲光伏新增装机最多的5个国家依次为德国、西班牙、荷兰、波兰、法国，分别新增装机5.3GW、3.8GW、3.2GW、3.1GW、2.5GW

图、欧洲光伏装机新增装机加速，2021年新增25.9GW，同比增长34%

资料来源：Solar Power Europe，中信建投

图、欧洲光伏装机前十名占据了欧盟27国90%的份额（GW）

资料来源：Solar Power Europe，中信建投
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户用储能需求驱动力四：光储系统价格下降、电价高涨背景下经济性出色
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 欧洲光储系统度电成本与零售电价价差持续拉大：德国2016-2020年间其小型光伏系统单价下降了11%、小型储能系统单价下降了24%。

尽管2021年系统单位造价有所提升，但中期来看价格会继续下降。Solar Power Europe预计2022年下半年光伏、储能系统价格将开启下

降周期，而BNEF则预测到2030年还将下降58%。

图、德国光伏、储能系统价格2016-2020年间持续下降

资料来源：Solar Power Europe，中信建投

图、光储系统度电成本较零售电价优势明显（欧分）

资料来源：Solar Power Europe，中信建投
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图：铜箔业务营收和毛利率稳健增长（亿元） 图：铜箔产销稳定，2021年前三季度产销0.5万吨（万吨）

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投

铜箔：盈利稳健，产能加速扩张，有望依托本地化配套绑定宁德

 2017年子公司圣达电气依托原有铜业基础升级启动高精度超薄锂电铜箔项目，2021年实现营业收入4.6亿元，实现毛利

1.2亿元；

 目前具备1.5万吨产能，2021年实现产量和销量均为0.5万吨（前三季度）；
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图：宜宾在建5万吨高精铜箔，预计2023年产能至6.5万吨 图：宜宾最大铜箔产能，有望本地化配套宁德时代

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，高德地图，中信建投

铜箔：盈利稳健，产能加速扩张，有望依托本地化配套绑定宁德

 公司除圣达电气外，在建远东股份宜宾智能产业园项目，园区含高精度铜箔约5万吨，预计2023年项目一期建成投产，届

时公司产能将至4.5万吨；

 2021年起公司批量向宁德时代供应6微米铜箔，同时具备4.5微米披露供应能力，宁德时代成为公司最主要客户，公司铜箔

产能规划为目前宜宾最大，距离宁德厂区车程20分钟，有望依托本地化配套宁德宜宾基地
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图：公司铜箔相关专利逾40件，涉及工艺和设备全流程 图：4.5um极薄电解铜箔的制备装置及其制备工艺

资料来源：公司公告，专利信息，中信建投 资料来源：公司公告，专利信息，中信建投

铜箔：具备领先技术和工艺，向4微米量产迈进

 公司已经具备 4.5 微米铜箔批量供应能力，继续开展4微米高精度锂电铜箔的技术研发，目前单卷长度达 2 万米，迈入全

球领先行列；公司技术研发团队已掌握超薄锂电铜箔制造技术、添加剂应用技术、阴极辊研磨技术、低温溶铜技术、电解

液净化技术、铜箔防氧化技术和铜箔分切技术等多项锂电铜箔核心技术，并建有省级研发中心，在技术上具备行业领先水

平。
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智慧机场：业内领军，稳健贡献业绩
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图：京航安是业内最知名的企业之一，承建全球多个地标机场

资料来源：公司公告，中信建投

智慧机场：京航安是业内最知名的企业之一，承建全球多个地标机场

 2017年，公司与远东控股集团分别以现金7.3亿、7.0亿元收购北京京航安机场工程有限公司100%股权；2018年上半年，

公司推动收购京航安49%股权，实现京航安100%控股。

 京航安是首批取得国家民航局颁发的机场施工许可证的单位，是目前国内同时具备机场目视助航工程专业承包壹级、民航

空管工程及机场弱电系统工程专业承包壹级双重资质的四家单位之一，累计承建了国内外160多个机场的近700个项目，

连续多年助航灯光领域排名第一，空管弱电工程领先，荣获“中国建设工程鲁班奖”、“国家优质工程银质奖”、“中国

市政工程金杯奖”、“市政工程金奖”、“扬子杯”等多项荣誉。



图：业务全面涵盖机场工程建设

资料来源：公司公告，中信建投

智慧机场：业务全面涵盖机场工程建设

 公司智慧机场业务资质齐全，工程经验丰富，业务全面涵盖助航灯光、机电工程、空管工程、机场弱电和机场场道等；同

时布局通用机场总承包、海外机场总承包，继续发展军用机场建设业务。
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图：净利润稳定，2021年受疫情冲击下滑（亿元） 图：近一年来大订单超13亿元，订单量持续提升

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投

智慧机场：业绩稳健，近一年大订单超13亿，订单持续提升

 智慧机场业绩稳健，2021年实现归母净利润1.2亿元，2021年业绩受疫情影响下滑，此前净利润稳定1.6

亿元以上并逐年上涨；

 公司竞争力之下订单持续饱满，近一年以来大订单超13亿元，2022年1-6月累计中标/签约千万元以上合

同订单为4.91亿元，其中，6月合同订单为3.12亿元，同比增长112%，环比增长728%，持续提升。
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图：目前全国通用机场384个，较2021Q2同比增长9% 图：预计2025年民用机场有望增长至770个

资料来源：公司公告，AOPA，中信建投 资料来源：公司公告，AOPA，中信建投

智慧机场业绩增长驱动：国家战略规划下，机场数量有望年均复合增速6%

 新增机场数量是公司智慧机场业绩的主要驱动力，据AOPA数据，截至6月30日全国在册通用机场已达384个，较2022年

Q1环比增长7个，环比增长率1.86%；较2021年Q2同比增长33个，同比增长率9.4%。

 2021年12月《“十四五”民用航空发展规划》保障下，预计民用航空机场2025年有望增长至770个，年均复合增速约

6%，对应公司业绩增速；
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投资建议

 盈利预测：预计22年至24年实现归母净利9.4/15.3

和24.6亿元，其中新能源-1.0/1.6/5.0亿元，对应

PE 16/10和6倍，首次覆盖给予“买入”评级。

利润表

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 19804 20871 25868 34968 48601

营业成本 17396 17983 22479 30102 41696

营业税金及附加 73 76 98 80 117

销售费用 975 963 957 1056 1458

管理费用 532 474 410 934 1132

研发费用 346 530 642 836 1118

财务费用 309 294 170 185 200

资产减值损失 -1374 -147 26 26 36

公允价值变动收益 -23 -0 -0 5 5

其他收益 163 174 8 10 21

投资净收益 1 149 42 -4 0

营业利润 -1489 705 1142 1814 2944

营业外收入 50 11 25 27 28

营业外支出 20 12 40 31 39

利润总额 -1458 703 1127 1810 2933

所得税 228 143 185 279 453

净利润 -1686 560 942 1530 2481

少数股东损益 6 29 0 2 25

归属母公司净利润 -1691 531 942 1529 2456

EBITDA -782 1327 1562 2328 3354

EPS（元） -0.76 0.24 0.42 0.69 1.11

单位:百万元
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风险提示

 风险提示：1）电缆、新能源车销量不及预期，销量下降基本对应业绩等比例下降，弹性测算新能源需求/订单下降

10%对应新能源业绩下降10%；2）电缆行业格局优化不及预期；3）公司新产能投放进度不及预期：4）技术迭代加

快，技术优势减弱；5）新能源端客户开拓不及预期
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评级说明

投资评级标准 评级 说明

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的6个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市
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