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 公司情况：深耕生产新能源车充电连接器，近 3年营收 CAGR达 21.14% 

成立于 2004 年，以 2021 年产品结构来看，公司业务主要分为新能源电动汽车充电

连接装置（占比 74.52%）、电源连接器（占比 23.24%）及高压连接器，产品广泛应

用于新能源汽车、通用机械等相关领域。公司营销方式以直销为主，经销为辅，客

户较为分散。2021 年，公司业务推广顺利，实现营收 4.12 亿元（+86.64%），实现归

母净利润 3387.70 万元（+60.26%），毛利率、净利率分别为 30.45%、8.2%。近三年

公司营收 CAGR达 21.14%，规模成长性较为突出。 

 行业情况：预测未来新能源车销量 CAGR 25%，充电配套需求同步提升 

公司主营产品属于充电桩产业链上游。据中汽协数据，近年我国新能源车产销量快

速上涨，2021 年产销量分别为 354.5 万辆、352.1 万辆，同比增长约 1.6 倍。我国新

能源车保有量也从 2015年的 42 万辆增至 2021年的 784 万辆，市占率升至 13.4%。

为解决充换电，我国充电桩保有量在 2021 年同步升至 261.7 万台。据瑞信预测，未

来十年中国新能源汽车销量 CAGR将达 25％。同时受益于新能源汽车的持续增长，

充电配套系统将同步增长，按《节能与新能源汽车技术线路图 2.0》预测，到 2035

年建成慢充桩端口达到 1.5亿端以上，公共快充端口为 146万端，支撑 1.5 亿辆以上

车辆充电运行。可见充电配套系统的市场需求依然强烈，市场上行潜力明显。 

 竞争格局：专业做电动汽车充电连接装置企业少，瑞可达部分可比 

目前国内专业做电动汽车充电连接装置的企业不多，市场处于快速发展阶段。与公

司业务直接可比的有瑞可达、永贵电器，二者是专业生产连接器及配套线束的企业，

在新能源车领域的产品种类较多，均包含充电系统集成类产品，与公司业务具备可

比性。2021 年，瑞可达、永贵电器、友诚科技在新能源车领域连接器业务收入分别

达 69,115.13 万元、41,174.48 万元、30,704.72 万元，业务占比分别为 77%、36%、

75%。可见，瑞可达在新能源车连接器领域的收入规模较大，具备规模优势。 

 公司看点：2021年两次募资使货币资金增长 2倍，为研发及推广提供保障 

截至 2021年末，公司拥有专利 126 项，其中发明专利 18 项。公司于 2021年 6月、

12 月共完成二次定向发行，募集资金 1.7 亿元全部用于补充流动资金。2021 年经营

现金流量净额为 3740.74 万元，转负为正，资金实力明显提升。 

 投资建议: 紧抓新能源车的发展机遇，市场空间具有增长潜力 

公司定位为充电解决方案服务商，近年来紧抓新能源车的发展机遇，2021 年营利规

模均实现了大幅增长。截至 2022年 10月 17 日，可比公司市盈率 TTM中值为 42.9X，

公司市盈率 TTM为 29.9X相比较低。考虑到公司主营产品契合新能源车发展逻辑，

未来新能源车充电连接器市场空间具备明显增长潜力，且公司注重研发投入，产品

的推陈出新有望为创造持续增长潜力。 

 风险提示：原材料价格波动风险、毛利率持续下滑的风险  
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1、 公司情况：深耕充电解决方案，3年营收 CAGR达 21.14% 

1.1、 发展历程：成立于 2004 年，聚焦于新能源汽车高性能充电产品 

张家港友诚新能源科技股份有限公司（简称：友诚科技，证券代码：873087），

定位为国内一流的充电解决方案服务商，聚焦于新能源汽车高性能充电产品的开发

和市场推广。公司成立于 2004 年 6月，2017年完成股改，目前为新三板创新层挂牌

公司。公司主营产品为电动汽车充电连接装置、充电桩、高压连接器及总成、无线

充电技术研发及部件的制造和销售。主要产品分别通过 CQC、UL、CSA、TUV、BS、

CE、SAA、PSE 等专业权威机构检测认证。国内主要客户为小鹏、理想、蔚来、上

汽、比亚迪、华为金康、江淮等国内一流主机厂，海外主要客户有沃尔沃、雷诺汽

车等车企及欧美国家排前三的充电桩企业。 

图1：2004年成立，2007年成立多思达子公司介入新能源车产业 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

1.2、 股权结构：宝安集团控股，宋高军任职公司董事长 

公司董事长宋高军，2004 年 8 月至 2011 年 12 月，任中国宝安集团股份有限公

司人力资源部高级培训主管；2012 年 1 月至 2012 年 11 月，任中国宝安集团股份有

限公司企业管理部高级业务主管；2012年 12月至 2013年 10月，任中国宝安集团股

份有限公司企业管理部部长助理；2013年 11月起，任中国宝安集团股份有限公司企

业管理部副部长，常务副部长；2014 年 4 月起，任成都绿金高新技术股份有限公司

董事，2015年 5月起，任贝特瑞新能源股份有限公司董事，2015年 9月起，任深圳

大佛药业股份有限公司董事（资料来源：Wind）。 

董事陈晓东在控股股东中国宝安控股子公司贝特瑞新材料集团股份有限公司担

任高级副总经理；董事盛樱在控股股东中国宝安担任营运总监、绩效部部长；监事

会主席杨振良在控股股东中国宝安担任金融部副总经理；监事陈爱明在控股股东中

国宝安担任审计部副部长。 
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表1：宋高军任职公司董事长，董事、监事多人在宝安集团任职高管 

姓名 职务 性别 出生年月 任职起止日期 

起始日期 终止日期 

宋高军 董事长 男 1979年 12月 2020年 9月 15日 2023年 9月 14日 

盛樱 董事 女 1973年 2月 2020年 9月 15日 2023年 9月 14日 

戴建侠 董事、总经理 男 1977年 12月 2020年 9月 15日 2023年 9月 14日 

陈晓东 董事 男 1974年 1月 2020年 9月 15日 2023年 9月 14日 

唐群辉 原董事 男 1982年 4月 2020年 9月 15日 2021年 12月 8日 

盛少辉 董事、董事副总经理、董事会秘书 男 1985年 1月 2021年 12月 8日 2023年 9月 14日 

朱顺章 原监事会主席 男 1974年 11 月 2020年 9月 15日 2021年 8月 5日 

杨振良 监事会主席 男 1985年 11 月 2021年 8月 5日 2023年 9月 14日 

陈爱明 监事 男 1967年 2月 2020年 9月 15日 2023年 9月 14日 

宋敏 原职工监事 女 1984年 2月 2020年 9月 15日 2021年 12月 8日 

邱唯 职工监事 女 1990年 10月 2021年 12月 8日 2023年 9月 14日 

左继荣 常务副总经理 男 1983年 5月 2020年 9月 15日 2023年 9月 14日 

陈志刚 财务总监 男 1978年 3月 2020年 9月 15日 2023年 9月 14日 

朱卫彬 原副总经理 男 1967年 1月 2020年 9月 15日 2021年 12月 8日 

王育斌 总经理助理 男 1976年 10月 2020年 9月 15日 2023年 9月 14日 

董事会人数： 5 

监事会人数： 3 

高级管理人员人数： 5 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 

截至 2021年年末，中国宝安目前持有公司 54,600,000 股股份，占公司股本总额

的 66.86%，为公司控股股东。根据中国宝安在巨潮资讯网最新公开披露的信息显示，

中国宝安没有控股股东和实际控制人。因此，公司不存在实际控制人。 

图2：宝安集团是控股股东，公司无实控人 

 
资料来源：公司年报、Wind、开源证券研究所 

1.3、 业务信息：主营新能源汽车充电连接器、电源连接器、高压连接器 

公司的主营业务为新能源电动汽车充电连接装置、电源连接器的研发、生产及

销售。随着业务的成熟，近几年公司也着力研发电动汽车高压连接器及高压连接总

成、无线充电产品，并为电动汽车连接系统提供解决方案。公司的产品符合全球各
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国家标准，目前产品包括电动汽车交直流充电接口、通用机械电源连接器等，并广

泛应用于新能源汽车、通用机械等相关领域。 

 电动汽车充电接口及总成 

符合 GB/IEC 标准的 16A-250A/220V-1000V 交、直流充电接口，具有 9 项实时

安全保护功能：过流保护、短路保护、漏电保护、过压保护、欠压保护、急停保护、

防雷击浪涌保护、带电插播保护、强弱电分离保护，实时保障车主及电动汽车安全。

挂壁式交流充电桩可实现刷卡、手机 APP、NFC 等多样化支付。 

图3：公司电动汽车充电接口及总成产品涵盖多规格产品品类 

 

资料来源：公司招股书 

 

图4：公司产品应用于京沪高速全线电动汽车充电站  图5：公司产品应用于江淮汽车技术中心 

 

 

 

资料来源：公司招股书  资料来源：公司招股书 

 电源连接器相关产品 

电源连接器为公司的传统产品，主要应用于柴油发电机、游艇、大型吸尘器等

低压成套家电设备，上述产品主要以直接出口或者成套出口为主。针对电气类产品

各国都有相应的安规要求，因此公司的大部分电源连接器产品均获得了满足该区域
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的安规认证（产品安全认证）。 

图6：公司电源连接器是传统产品，以出口为主 

 

资料来源：公司招股书 

 电动汽车整车高压连接器（子公司多思达连接负责） 

产品符合 SAE1742 标准系列，LV216 标准以及汽车行业要求，额定电流

13A~500A，额定工作电压：1000VDC；绝缘阻抗：5000MΩmin；绝缘耐压：

3000VAC60S具有互锁功能、优越的电磁屏蔽功能、高通载能力、高耐环境性能、优

良的电气性能、防呆功能、轻量化设计。 

图7：公司高压连接器产品由子公司多思达连接负责 

 

资料来源：公司官网 
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1.4、 商业模式：直销、内销为主，近年来外销占比逐渐加大 

公司营销方式以直接销售为主，经销商销售为辅。公司主要的营业收入和利润

来源为新能源电动汽车充电连接装置、电源连接器的销售。公司近年来的收入主要

来自于新能源汽车行业知名车企、桩企及国外优质客户。公司秉承以“创造价值、

业绩第一、结果导向、超越期望”为经营理念，以“致力于成为全球电动汽车连接

技术的领导者”为愿景，提供高品质产品和增值服务，服务好大客户的同时注重对

其他老客户的维护，以及对新客户、优质客户的开拓。 

2021 年，中国境内外营业收入分别为 2.82 亿元和 1.24 亿元，较上年增长 84%

和 101.74%，原因为新能源汽车市场增长迅猛，销量增幅较大引起。2018-2021 年，

公司境内毛利率由 39.29%下滑至 23.81%，境外毛利率由 58.25%下滑至 42.63%。 

图8：公司境外收入占比呈上升趋势  图9：2021年公司境外毛利率为 42.63%，高于境内 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

公司 2020-2021年的前五名客户并未披露，根据年报披露数据，公司客户较为分

散，集中度不高，前五名客户占比均为 30%左右。 

表2：2021年公司前五名客户合计收入占比为 31%，客户较为分散 

序号 客户名称 金额（万元） 占比（%） 

2021年 

1 客户 1 3,633.67 8.82 

2 客户 2 2,806.31 6.81 

3 客户 3 2,729.85 6.63 

4 客户 4 2,051.61 4.98 

5 客户 5 1,547.82 3.76 

 
合计 

 
31 

2020年 

1 客户 1 1,155.07 5.23 

2 客户 2 1,107.76 5.02 

3 客户 3 830.03 3.76 

4 客户 4 806.37 3.65 

5 客户 5 775.51 3.52 

 
合计 

 
21.18 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.5、 财务分析：2021年实现营收 4.12亿元（+86.64%），毛利率达 30.45% 

2016-2020 年，公司营收规模稳中有升，2021 年增速较大，营收达 4.12 亿元

（+86.64%）。分产品来看，得益于新能源汽车销量及充电配套设施需求量快速增长，

新能源车充电连接器产品贡献了主要的 2021 年营收增量，2021 年创收 30704.72 万

元，同比增长 124.54%；电源连接器产品也在 2021 年实现了收入增长，达 9576.34

万元，同比增长 30.29%；公司高压连接器产品的创收较小。近三年公司营收 CAGR

达 21.14%，规模成长性较为突出。 

图10：2021年公司营收达 4.12亿元，同比+86.64%  图11：2021年新能源车充电连接器产品创收 3.07亿元 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2016-2021 年，公司毛利率持续下滑，从 2016 年的 49.33%下滑至 2021 年的

30.45%。分产品来看，两类主要产品的毛利率变动趋势与总体一致，电源连接器产

品毛利率下滑更多，至 2021年，公司新能源车充电连接器、电源连接器产品的毛利

率已下滑至 32.82%、24.11%。毛利率下滑的主要原因为随着新能源汽车补贴政策的

逐年退坡，公司对新能源主机厂的产品售价受到一定影响。 

图12：公司近年毛利率呈下滑趋势，2021年达 30.45%  图13：新能源车补贴退坡影响产品售价，致毛利率下调 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

近年来，公司销售费用基本保持稳定，销售费用率逐渐下调，2021 年公司销售

费用达 1630.10 万元，销售费用率达 3.96%。公司管理费用在 2021 年上升较多，达

3110.50 万元，管理费用率为 7.55%。 
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图14：2021年公司销售费用率为 3.96%  图15：2021年公司管理费用率为 7.55% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2016-2021 年，受公司毛利率下滑的影响，公司净利率也逐渐下滑，至 2021 年

下滑至 8.20%。2016-2020 年期间，公司归母净利润逐渐降低，由于 2021 年公司营

收增速较大，尽管毛利率和净利率下滑，公司业绩仍然上升，2021 年公司实现归母

净利润 3387.70万元，同比增长 60.26%。 

图16：2021年公司净利率下滑至 8.20%  图17：2021年公司归母净利润 3387.70万元，同比+60% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 行业情况：预测未来十年新能源车销量 CAGR为 25% 

2.1、 产业链条：位于充电桩专业链的上游，电缆及铜为主要原材料 

公司的主要产品新能源汽车充电连接器属于充电桩产业链的上游。充电桩产业

链上游产业主要包括充电模块、电机、芯片、接触器、断路器、外壳、插头插座、

线缆材料、充电连接器等设备制造业。充电桩产业链的中游为充电桩运营商，主要

从事充电桩和充电站的搭建和运营，提供充电桩服务，根据需求提出优化的解决方

案。充电桩产业链的下游为新能源电动汽车应用终端市场。 

图18：公司产品属于充电桩产业链上游 

 

资料来源：前瞻研究院、开源证券研究所 

公司产品的原材料包括：电缆，以铜棒为主的多种金属材料，聚氯乙烯、聚碳

酸酯及聚酰胺等塑料，各种五金配件。公司产品主要应用于：电动车充电连接装置

及包括小型发电机在内的小型家电产品。 

图19：公司原材料主要包括铜和塑料，下游应用主要为充电桩 

 

资料来源：公司招股书、开源证券研究所 

电缆及铜作为公司产品的主要原材料，其价格与铜金属的价格有较大的相关性，

对公司的采购成本及利润具有较大的影响。2020 年以来，国内平均铜价呈现上涨趋

势，至 2022年 7月，长江有色市场的月度铜价中位数为 55,340.00元/吨。 
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图20：2020年以来，全国铜价上涨趋势明显 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.2、 行业空间：新能源车渗透率提升，带动充电桩配套连接器行业增量 

电动汽车充电连接装置主要应用于充电桩以及与充电桩紧密相关的电动车领域，

因此相关产业的好坏与电动车的发展情况息息相关。随着大众对环保的重视，作为

城市空气污染主要来源的燃油汽车将逐步被以电动汽车为主的新能源汽车所替代已

成为大家共识。 

2014-2021年，我国新能源车产销量均实现快速上涨。据中汽协数据显示，2021

年我国新能源汽车产量和销量分别为 354.5 万辆、352.1 万辆，产销量水平较 2020

年相比增长约 1.6倍。根据国务院于 2020年 11月印发的《新能源汽车产业发展规划

（2021-2035年）》中的发展愿景，到 2025年，我国新能源汽车新车销售量达到汽车

新车销售总量的 20%左右，到 2035年，纯电动汽车成为新销售车辆的主流，公共领

域用车全面电动化，燃料电池汽车实现商业化应用，高度自动驾驶汽车实现规模化

应用，新能源汽车行业在近几年维持高景气度。 

图21：2021年中国新能源车产量达 354.5万辆  图22：2021年中国新能源车销量同比增长约 1.6倍 

 

 

 

数据来源：中汽协、开源证券研究所  数据来源：中汽协、开源证券研究所 

由于近年来我国新能源车市场的快速发展和渗透率的提升，2015-2021年间我国

新能源车保有量从 42万辆增至 784万辆，市场占有率上升至 13.4%，6年 CAGR 高

达 62.87%。 
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图23：2015-2021年我国新能源车保有量 CAGR达 63% 

 
数据来源：中汽协、开源证券研究所 

在新能源车产业蓬勃发展的同时，为解决车辆的充换电问题，我国充电桩数量

也在同步提升。2015年-2021年，我国充电桩保有量从 6.6万台上升至 261.7万台，6

年间增幅达 38.7 倍。其中 2021 年我国公共充电桩保有量达 114.7 万台，较 2020 年

同比增长 42.13%。新能源车保有量及全国充电桩保有量齐头并进趋势下，我国新能

源车车桩比从 2015 年的 6.4：1 之间降至 2021 年的 3.0：1，这意味着新能源车发展

道路上“新基建”的配套发力已显成效。 

图24：2015-2021年中国充电桩保有量 6年增幅 38.7倍  图25：2021年我国新能源车车桩比已下降至 3：1 

 

 

 

数据来源：中国充电联盟、开源证券研究所  数据来源：中汽协、中国充电联盟、开源证券研究所 

据中汽中心数据资源中心数据部部长李冰阳预测，2022 年新能源乘用车销量将

达到 480万辆，同比增长 66.1％，市场渗透率将达到 21.2％。据中国充电联盟预测，

2022年，我国将新增 190万台随车配建充电桩，随车配建充电桩保有量将会达到 337

万台；新增公共充电桩 54.3 万台，新增后公共充电桩保有量将达到 169 万台，其中

公共交流充电桩 92.2万台，公共直流充电桩 76.8万台。 

表3：预计 2022年我国公共充电桩保有量将达 169万台 

充电基础设施类型 单位 2021年 2022年 

随车配建充电桩 万台 147 337 

公共交流充电桩 万台 67.7 92.2 

公共直流充电桩 万台 46.9 76.8 

数据来源：中国充电联盟、开源证券研究所 
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数据面来看，根据充电联盟数据最新数据显示，2022 年 1-5 月，充电基础设施

增量为 96.3 万台，新能源汽车销量 200.3 万辆，车桩增量比为 2.1∶1，由此，截至

2022 年 5 月，我国新能源车总保有量与充电桩总保有量的比例下降至 2.7：1。政策

面来看，2022 年 1 月，国家发改委等十部门联合印发《关于进一步提升电动汽车充

电基础设施服务保障能力的实施意见》，鼓励推广智能有序充电，逐步提高智能有序

充电桩建设比例，并且明确了我国到“十四五”末形成适度超前、布局均衡、智能

高效的充电基础设施体系，能够满足超过 2000万辆电动汽车充电需求的目标。 

根据瑞信预测，未来十年中国新能源汽车销量年均复合增速将达 25％。同时，

受益于新能源汽车的持续增长，充电配套系统将同步增长，按《节能与新能源汽车

技术线路图 2.0》中的预测，到 2035年建成慢充桩端口达到 1.5亿端以上，公共快充

端口为 146万端，支撑 1.5亿辆以上车辆充电运行。可见市场对于充电配套系统的需

求依然强烈，市场空间上行潜力明显。 

2.3、 竞争格局：瑞可达可比业务较公司产品丰富，2021年创收 6.9亿元 

电动汽车充电连接装置属于电动汽车领域相关业务，产品需要具有较好的电气

性能。由于电动汽车的量产在国内不到十年时间，时间远低于燃油汽车，因此市场

相对年轻，目前国内专业做电动汽车充电连接装置且具有一定规模的企业不多，市

场仍处于快速发展阶段。随着国家对电动汽车领域的标准逐步明晰，预计未来几年

就电动汽车充电连接装置制造领域将会出现龙头企业，市场也将快速饱和。高功率

快速充电接口、电动汽车内部高压连接装置、高功率无线充电等技术课题也会成为

行业内企业突破的重点方向。 

公司的业务分为新能源电动汽车充电连接装置、电源连接器两个大类。针对小

型发电机的电源连接器领域市场已经非常成熟，整体市场规模较小，公司目前已占

据了市场一半以上的份额，这块领域也已不是公司未来发展的重点。以电动汽车充

电连接装置作为主营业务且具有一定规模性的企业较少，已经开始量产且具有一定

规模的生产企业包括：瑞可达、一航电子、住美股份、永贵电器等。 

图26：业内可比的上市公司为瑞可达和永贵电器 

 

资料来源：各公司官网、开源证券研究所 

由于一航科技和住美股份已从三板退市，其相关的财务信息较少，故我们重点
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针对行业内的瑞可达、永贵电器，与公司进行产品端及收入规模端的对比分析。 

瑞可达：公司是专业从事连接器产品的研发、生产、销售和服务的国家专精特

新小巨人企业，主要产品包括连接器、连接器组件和模块等系列，是同时具备光、

电、微波连接器产品研发和生产能力的企业之一。 

图27：瑞可达业务包含通信、新能源车、工业及其他三大板块 

 

资料来源：瑞可达年报 

永贵电器：专业从事车载与能源信息板块产品包括高压连接器及线束组件、高

压分线盒（PDU）/BDU、充/换电接口及线束、交/直流充电枪、大功率液冷直流充

电枪、通讯电源/信号连接器、储能连接器、高速连接器等，其中车载产品为新能源

汽车提供高压、大电流互联系统的整体解决方案，并已进入比亚迪、吉利、长城、

上汽、一汽、广汽、北汽、本田等国产一线品牌及合资品牌供应链体系；能源信息

产品主要应用于通信基站及各类通信网络设备和储能设备等，配套服务于华为、中

兴通讯、大唐移动、维谛技术等公司。 

图28：永贵电器的车载与能源信息板块业务涵盖多类型产品 

 

资料来源：永贵电器年报 

瑞可达和永贵电器都是专业生产连接器及配套线束的企业，两者在新能源车领

域涉及应用较为广泛，产品种类较多，且均包含充电系统集成类产品；而友诚科技

专注于新能源车充电连接器，在高压连接器等其他品种目前收入较少。就细分的新
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能源车领域的连接器（线束）业务收入比较来看，2021 年，瑞可达新能源汽车连接

器业务收入达 69,115.13万元，永贵电器车载与能源信息板块的业务收入达 41,174.48

万元，而公司的新能源车充电连接器收入为 30,704.72万元，相较两家可比公司来说

存在一定收入差距。业务占比而言，2021 年公司与瑞可达的新能源车领域业务占比

较大，均处于 75%左右；2021 年永贵电器该业务占比为 36%，近几年公司加大新能

源车领域产品布局，该比例也在不断攀升。 

图29：瑞可达在新能源车领域创收较多  图30：瑞可达、公司在新能源车领域业务占比超过 70% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

毛利率来看，由于各家公司的新能源车领域产品结构不同，故 3 家公司的业务

毛利率之间存在差异。2021 年，瑞可达和永贵电器的该业务毛利率分别为 24.67%、

20.45%，而公司为 32.82%，在毛利率上存在一定优势。 

图31：产品结构差异使得 3家公司业务毛利率存在差异 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 公司看点：2021年两次募资使货币资金增长 2倍 

3.1、 竞争优势：2021年研发费用翻倍，与子公司合计拥有专利 126项 

截至 2021年年末，公司及其子公司合计拥有专利 126 项，其中发明专利 18项。

2021 年公司的研发投入较 2020 年有着较大的增长，从 2020 年的 1434.61 万元升至

2021 年的 2807.85 万元，接近翻倍，费用率由 6.5%小幅提升至 6.81%，可见公司在

实现业务规模增长的同时，更加重视自身的研发创新实力。 

图32：2021年公司研发费用增长近 1倍，费用率为 6.8% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

公司近年来的主要研发项目包括国标液冷直流充电枪、国标“400A”直流充电

座、国标小直流充电枪等，目前均已实现量产，巩固了公司在大电流充电领域、直

流细分流域的市场地位和技术竞争力。 

表4：公司主要研发项目均已实现量产 

主要研发项目名称 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响 

国标液冷直流充电枪 已满足量产并小批交付 加强友诚在大电流充电领域的领先水平 确保公司产品未来市场占有率 

国标“400A”直流充电座 已满足量产并小批交付 加强友诚在大电流充电领域的领先水平 确保公司产品未来市场占有率 

国标小直流充电枪 已满足量产并通过认证 拓展直流细分领域市场 
增强公司在小直流充电器/桩市场

影响力 

欧标“16A”模式二 已满足量产并通过认证 产品与欧标市场标准升级同步 
可以持续有效的支持欧洲市场开

发，提高产品占有率 

“V2L”放电插座 已量产交付 拓展车辆放电市场 
有助于车辆放电功产品市场布局，

提高未来市场影响力 

欧标电锁 

“V3-DSIEC-ELM” 
已量产交付 拓展充电桩电锁市场 

可以更好的覆盖桩端细分部件市

场，同时有利于客户深入合作 

IEC 交流插头固定座 已量产交付 便于客户一站式采购，以提高客户满意度 
可以更好的覆盖桩端细分部件市

场，同时有利于客户深入合作 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 

3.2、 财务亮点：2021年完成 2次募资活动，货币资金增至 2.85亿元 

公司于 2021年 6月、12月共完成二次定向发行，向 2 名合格机构投资者共计发

行 1500万股股票，募集资金共计 1.7亿元，全部用于补充流动资金。公司 2021年经
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营活动产生的现金流量净额为 3740.74 万元，较上年增长 1396.44%，转负为正，原

因为 2021年营收增长、销售回款同比增加 131.55%、出口退税同比增加 1592.07%等。 

图33：2021年公司经营性现金流量净额转负为正 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2021 年，公司现金流的改善以及两次募资，使得公司资金实力明显提升，2021

年公司货币资金为 2.85 亿元，同比增长 202.51%，为公司在 Chaoji 产品及液冷产品

的研发工作和业务推广中提供了扎实的资金保障。 

3.3、 估值对比：可比公司最新 PE TTM中值为 42.9X，公司为 29.9X 

由于中航光电专业从事高可靠光、电、流体连接器及相关设备的研发、生产、

销售与服务，同样具有新能源车充电设备业务，故将其加入一同进行估值对比。 

估值对比而言，可比公司市值中值为 153.79 亿元，市盈率 TTM 中值为 42.9X。

公司同日市值为 12.49 亿元，对应的市盈率 TTM 为 29.9X，与可比公司平均水平相

比尚低。考虑到公司主营产品契合新能源车发展逻辑，未来新能源车充电连接器市

场空间具备明显的增长潜力，且公司注重研发投入，老产品的持续更新换代以及新

产品的研发和推广有望为公司业绩创造上涨动力。 

表5：可比公司最新 PE TTM中值为 42.9X，公司为 29.9X 

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE TTM 
2021年营

收/亿元 

2021年归母

净利润/万元 

三年营收

CAGR/% 

三年归母净利

润 CAGR/% 

2021年毛利

率/% 

2021年研发

费用率/% 

瑞可达 688800 153.79 75.76 9.02 11386.40 26.08 44.13 24.49 5.13 

永贵电器 300351 60.23 41.17 11.49 12222.77 -4.27 31.36 34.82 8.26 

中航光电 002179 1022.92 42.87 128.67 199099.74 18.08 27.90 37.00 10.15 

 
均值 412.32 53.27 49.73 74236.30 13.29 34.46 32.10 7.85 

 
中值 153.79 42.87 11.49 12222.77 18.08 31.36 34.82 8.26 

友诚科技 873087 12.49 29.86 4.12 3387.70 21.14 -5.81 30.45 6.81 

数据来源：Wind、开源证券研究所  注：数据截至 2022.10.17 

 

4、 风险提示 

原材料价格波动风险、毛利率持续下滑的风险 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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