
CLICK (002782.SZ) 
 

             Equity Research·Company Research·Electronic 

 

1 / 27 

 

 

东吴证券（香港） 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

ke[Table_Main] 
New energy industry is in high demand, and Click 

builds strong alliances by M&A Highlight  
Buy (Initiation) 

Forecast & Valuation 2021A 2022E 2023E 2024E 

Revenue (RMB mn)  1,649 3,194 5,488 6,813 

Growth (YoY %) 29% 94% 72% 24% 

Non-GAAP net profit (RMB mn) 26 152 397 560 

Growth (YoY %) -87% 478% 161% 41% 

Diluted EPS (RMB, Non-GAAP) 0.06 0.32 0.83 1.18 

P/E (X, Non-GAAP) 292.72 50.41 19.30 13.65 
      

Investment Thesis 

◼ Click is mainly engaged in magnetic components and switching power 

supplies, and expands the business of new energy magnetic components: 

The strong demand in the new energy market has driven the rapid growth of 

the company's revenue. In 2021 and 22Q1-3, Click achieves revenue of RMB 

1.65 bn (+29% YoY) and RMB1.98 bn (+69% YoY). In 22Q2, the decline in 

the price of raw materials such as copper has led to cost improvement, while 

economies of scale and automation improvement drove the increase in gross 

profit margins. 

◼ Click is expected to achieve continuous growth by focusing on the 

development of magnetic components in the new energy field: According 

to our calculations, the market size of magnetic components in the fields of 

automotive electronics, photovoltaic energy storage, and charging piles is 

expected to reach RMB40/10/6 bn by 2025, corresponding to CAGR of 2021-

2025 is 30/22/19%. 1) Click's R&D projects focus on magnetic components 

in the new energy field, and the cooperation with customers is progressing 

smoothly. 2) Click sets up a production base close to the location of major 

customers, expanding the production capacity of magnetic components in the 

new energy field. 3) Customers in the new energy field expanded smoothly. 

◼ Click builds strong alliances by M&A Highlight, realizing product 

structure and customer synergy. In 22Q3, Click held a 64.25% stake in the  

Highlight, a domestic magnetic component manufacturer, and gained control. 

In the future, the company is expected to achieve multi-faceted synergy with 

Highlight and further consolidate its leading position in domestic magnetic 

components. 1) Product structure synergy: Highlight's downstream 

involves new energy, high-end industry, and communications. After the 

completion of the merger, Click will consolidate its strong position in the field 

of new energy and further expand in the field of communications. 2) 

Customer collaboration: The company has significant advantages in 

overseas markets and customer resources, and the export sales ratio exceeds 

50%. 3) Financing improvement: Highlight has a long-term shortage of 

production capacity due to limited investment and financing capabilities of 

its shareholders. After Click's acquisition of Highlight, it is expected to 

improve its financing capabilities. 

◼ Earnings Forecast & Rating: We predict that the company's net profit from 

2022 to 2024 to be RMB0.15/0.4/0.56 bn, corresponding to PE of 

50.4/19.3/13.7 X. We initiate with a "Buy" rating.  

◼ Risks: Downstream market demand is less than expected; industry 
competition has intensified; raw material price rose; investment profit and 

loss fluctuation risk. 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] Price Movement 

 

 

[Table_Base] Market Data    

Closing price (RMB) 16.13 

52-week Range (RMB) 7.98/25.30 

P/B (X) 5.00 

Market Cap (RMB mn) 7,612.92 
 

Basic Data 

 data 

           

 

BVPS(RMB, LF)  3.22 

Liabilities/assets (%)  51.66 

Total Issued Shares (mn)  476.72 

Shares outstanding (mn)  471.97  

[Table_Report] Related reports 
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[Table_Main] 
新能源行业需求强劲，并购海光电子强强联

合 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,649 3,194 5,488 6,813 

同比 29% 94% 72% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 26 152 397 560 

同比 -87% 478% 161% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.06 0.32 0.83 1.18 

P/E（现价&最新股本摊薄） 292.72 50.41 19.30 13.65 
      

投资要点 

◼ 深耕磁性元件多年，新能源市场拉动营收快速增长。公司主营磁性元
件、开关电源两大业务，大力拓展新能源磁性元件市场，汽车电子、
光伏、充电桩等下游新能源市场需求旺盛，驱动公司营收快速增长，
21 全年、22Q1-3 实现营收 16.5 亿元、19.8 亿元，同增 29%、69%。盈
利能力方面，22Q2 铜等原材料价格下降带来成本端改善，叠加规模效
应和自动化改进驱动毛利率提升，公司盈利能力有望稳步回升。 

◼ 聚焦新能源领域磁性元件，技术研发、产能扩张、客户拓展并行发
力。据我们测算，汽车电子、光伏储能、充电桩领域磁性元件市场规
模至 2025 年将分别有望达到 400、100、60 亿元，21-25 年市场规模
CAGR 为 30%、22%、19%。公司发力新能源领域磁性元件，有望带动
业绩持续增长。1）技术研发：公司研发项目聚焦新能源领域磁性元
件，与客户合作研发进展顺利。2）产能扩张：贴近大客户所在地设立
生产基地，积极募资扩充新能源领域磁性元件产能。3）客户拓展：新
能源领域客户拓展顺利，成功积累了大众、比亚迪、蔚小理等新能源
汽车领域，阳光、锦浪、上能电器等光伏领域，盛弘、英飞源等充电
桩领域的头部客户资源。 

◼ 与海光电子强强联合，产品结构&客户协同效应凸显。22Q3 公司实现
直接持有国内磁性元件厂商海光电子 64.25%股权，并取得海光电子控
制权，未来公司有望与海光电子实现多方面协同，进一步巩固磁性元
件国内龙头地位。1）产品结构协同：海光电子下游覆盖新能源、高端
工业、通信多领域，并购完成后，公司将巩固其在新能源领域的强势
地位，同时实现在通信领域的进一步延伸。2）客户协同：公司海外市
场和客户资源优势显著，出口销售比例超过 50%，主要客户包括TTI、
台达电子、群光电能、纬创、SolarEdge 等，海光电子销售集中在国内
市场，下游客户包括华为、阳光电源、锦浪科技、比亚迪、威迈斯、
工业富联、特来电等知名企业。3）改善融资：海光电子长期产能紧
缺，原因为其股东投入、融资能力有限，可立克完成收购后有望改善
其融资能力。 

◼  盈利预测与投资评级：新能源车、光伏储能、充电桩等领域需求强
劲打开增长天花板，公司并购海光电子强强联合，成长确定性增强。
基于此，我们预测公司 22-24 年度归母净利润为 1.5/4.0/5.6 亿元，当前
市值对应 PE 分别为 50.4/19.3/13.7 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游市场需求不及预期；行业竞争加剧；原材料价格上
涨；投资损益波动风险。 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.13 

一年最低/最高价 7.98/25.30 

市净率(倍) 5.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,612.92 

 

基础数据            
 
每股净资(元,LF) 3.22 

资产负债(%,LF) 51.66 

总股本(百万股) 476.72 

流通 A 股(百万股) 471.97  

[Table_Report] 相关研究 
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1.   深耕磁性元件多年，新能源业务拉动营收快速增长 

深耕磁性元件、开关电源多年。可立克成立于 2004 年，成立之初即主营磁性元件、

开关电源两大业务，其中磁性元件产品可分为电源变压器、开关电源变压器、电感三

大类，开关电源产品可分为电源适配器、动力电池充电器、定制电源三大类。后续公

司逐步向新能源磁性元件领域拓展，进入下游核心大客户供应链，并收购海光强强联

合。 

图1：可立克发展历程 

 
数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券（香港） 

 

表1：可立克主要产品介绍  

业务 21 年营收占比 产品 示意图 产品介绍 

磁性元件 56% 

电子变压器 

 

开关电源变压器：用于开关电源电路中的变压

器，是电子设备的核心元件，可应用于 UPS 设备

主电源、电动汽车充电桩等场景 

电源变压器：用于提供电子设备所需电源的变压

器，可用于智能电网、工业领域、仪器仪表、智

能电表等场景 

电感 

 

包括光伏逆变电感、大功率逆变电感、PFC 电

感、滤波电感、整流电感、谐振电感、输出电感

和贴片电感等多个系列 

开关电源 39% 开关电源 

 

按照产品特性可以分为电源适配器、动力电池充

电器和定制电源三大类。具体产品包括电源适配

器、动力电池充电器、网络通信电源、工业及仪

表电源等多个系列 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

聚焦新能源市场，内生、外延覆盖终端主流大客户。公司持续向新能源磁性元件

市场拓展，成功积累了大众、比亚迪、蔚小理等新能源汽车领域，阳光、锦浪、上能

电器等光伏领域，盛弘、英飞源等充电桩领域的头部客户资源。2022 年获得磁性元件

厂商海光电子控制权，海光电子下游客户包括华为、阳光、锦浪等知名企业，后续公

司有望与海光电子实现产品结构与客户协同，进一步巩固磁性元件国内龙头地位。 

图2：可立克通过内生、外延覆盖终端主流大客户 
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数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

新能源需求旺盛拉动营收快速增长，有望迎来成本改善、盈利回升。受益汽车电

子、光伏、充电桩等市场需求旺盛，叠加海光电子并表，公司营收快速增长，21 全年、

22Q1-3 实现营收 16.5 亿元、19.8 亿元，同增 29%、69%。盈利能力方面，21 年受原材

料涨价等因素影响，公司毛利率承压，22Q2 铜价开始回落，带动公司盈利转好，

22Q1-3 实现扣非归母净利润 1.4 亿元，同增 181%，实现归母净利润 0.7 亿元，主要原

因为计提海光电子减值计入投资收益-0.73 亿元。未来伴随规模效应带动期间费用率逐

步下降，公司未来盈利能力有望逐步回升。 

图3：可立克营业收入及同比增速  图4：可立克扣非归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券（香港）  数据来源：Wind，东吴证券（香港） 
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图5：铜现货价格自 22Q2 有所回落  图6：可立克分季度毛利率、扣非净利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券（香港）  数据来源：Wind，东吴证券（香港） 

股权结构稳定，实际控制人股权占比高。根据公司 2022 年中报，公司董事长、总

经理肖铿通过赣州盛妍投资有限公司、赣州鑫联鑫企业管理有限公司间接持有公司

29.87%股份，是公司实际控制人。公司第二大股东可立克科技有限公司为肖铿先生的

母亲顾洁、胞妹肖瑾控制的公司，顾洁、胞妹肖瑾为肖铿的一致行动人。三人合计拥

有公司 64.41%的控制权，公司治理结构稳定。 

图7：可立克股权结构 

 
数据来源：Wind，公司公告，东吴证券（香港） 

2.   磁性元件：新能源市场高增长，并购海光电子强强联合 

2.1.   需求端：新能源汽车、光伏、充电桩高增长，打开磁性元件市场天花板 

磁性元件全球市场规模超千亿元，新能源市场需求迎来高速增长阶段。磁性元件

是实现电能和磁能相互转换的电子元器件，主要包括电子变压器和电感两大类，电子

变压器用于改变交流电压，电感在电路中起滤波、振荡、延迟、陷波等作用。根据中

国电子元器件协会数据，2020 年全球电子变压器市场规模约 615.8 亿元，预计 2025 年

将达 786.8 亿元，2020-2025 年 CAGR 约 5%；2019 年全球电感器市场规模约 529.9 亿

元，预计 2024 年将增至 761.5 亿元，五年复合增长率为 7.5%。 
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分下游应用领域看，磁性元件被广泛应用于消费类电子、UPS 电源、汽车电子、

光伏储能、充电桩、医疗等领域，结合产业链调研数据测算，汽车电子、光伏储能、

充电桩领域用磁性元件 2021 年市场规模分别为 140 亿元、45 亿元、30 亿元，至 2025

年将分别有望达到 400 亿元、100 亿元、60 亿元，21-25 年市场规模 CAGR 为 30%、

22%、19%，年均复合增速远高于整体市场。 

图8：磁性元件下游应用广泛 

 

数据来源：中国电子元件行业协会，东吴证券（香港） 

 

图9：磁性元件分领域市场规模预测（单位：亿元） 

 
数据来源：产业链调研，东吴证券（香港） 

 汽车电子：新能源汽车销量高增长，带动车用磁性元件量价齐升 

新能源汽车销量高增长，拉动车用磁性元件需求提升。根据 EVTank 预测，22 年

全球新能源汽车销量将达 980 万辆，并有望在 25 年实现 2240 万辆的销量，22-25 年

CAGR 达 32%，新能源汽车销量高增长将拉动对应磁性元件需求高增长。 

终端供应商方面，在特斯拉及国内新势力车企引领新能源汽车市场发展的同时，

传统车企亦开始逐步重视新能源汽车布局、提出电动化战略规划，以大众为例，其已

基于专属电动平台 MEB，逐步落地大众 ID 系列多款车型。 
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图10：全球新能源汽车销量预测（单位：万辆）  表2：2021 年各车企新能源汽车全球销量一览 

 

 

车企名称 全年累计销量（万辆） 

特斯拉 93.62 

比亚迪 59.37 

广汽埃安 12.37 

小鹏 9.82 

蔚来 9.14 

理想 9.05 

大众 ID 7.06 

哪吒 6.97 

威马 4.42 

零跑 4.31 
 

数据来源：EVTank，东吴证券（香港）  数据来源：电车汇，东吴证券（香港） 

汽车电动化带动磁性元件单车价值量显著提升。相较传统燃油车，新能源汽车新

增逆变器、OBC、DC/DC 等电能转换核心零部件，因此带动对应模块磁性元件用量大

幅增加，包括 Inverter 逆变器、大功率 OBC 变压器、DC/DC 集成变压器、PFC 电感、

CMC 电感等，同时 800V 电压平台对于升压电感、EMC 等磁性元件需求更高。根据产

业链调研，传统燃油车、400V新能源汽车、800V新能源汽车磁性元件单车价值量分别

在 150 元、1500 元、3000 元左右。 

图11：汽车电动化带动磁性元件单车价值量显著提升 

 
数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

 光伏：全球光伏新增装机量逐年增长，利好磁性元件需求 

全球光伏新增装机量逐年增长，逆变器行业深度受益。根据 Solar Power Europe、

CPIA数据，乐观情况下全球光伏新增装机量有望由 2021年的 168GW增长至 2025年的

330GW，21-25年CAGR约 18%。据中国化学与物理电源行业协会、Trend Force数据，
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2021年全球储能累计装机量达 204GW，新增装机规模 11.3 GW，预计 2025年全球储能

累计装机量将达到 362GW，逆变器行业将深度受益光伏及储能的爆发。 

终端供应商方面，根据 Wood Mackenzie 数据，国内厂商华为、阳光电源已连续多

年位列全球光伏逆变器市场份额第一、第二名，2021 年市场份额为 24%、21%，古瑞

瓦特、锦浪科技、固德威、上能电气也位列前十，2021 年前十大厂商中，国内厂商合

计占据 67%的全球光伏逆变器市场份额。本土厂商主导全球光伏逆变器市场，利好国

内包括磁性元件在内的逆变器供应链核心环节。 

图12：全球光伏新增装机量预测  图13：2021 年全球光伏逆变器市场竞争格局 

 

 

 

数据来源：Solar Power Europe，东吴证券（香港）  数据来源：Wood Mackenzie，东吴证券（香港） 

光伏及储能市场高速增长带动变压器、电感等磁性元件需求旺盛。光伏并网需要

借助逆变器将直流电转换为交流电，储能设备需要双向逆变，磁性元件则被用于在逆

变过程中实现储能、升压、滤波、消除 EMI 等功能，因此包括 EMC 滤波电感、Boost

升压电感、逆变电感、高低频隔离变压器、驱动变压器等在内的磁性元件被大量应用

于光伏及储能领域。根据固德威数据，电感在光伏逆变器原材料成本中占比约 13%，

磁性元件将深度受益光伏、储能高速增长红利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

50

100

150

200

250

300

350

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

全球光伏新增装机量（GW，左轴） YoY（%，右轴）

24%

21%

7%6%
6%

5%

5%

3%

3%

2%

18%

华为

阳光电源

古瑞瓦特

锦浪科技

固德威

SMA

Power Electronics

上能电气

SolarEdge

TMEIC

其他



 

         
     11 / 27 

 
东吴证券（香港） 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度报告 
F 

图14：光伏及储能领域大量使用变压器、电感等磁性元件 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

 充电桩：充电桩高压化成为产业趋势，提升磁性元件需求量 

根据国际能源署 IEA 数据，2021 全球充电桩新增 503 万个，保有量达 1573 万个；

基于各国相关政策，预计到 2025年全球充电桩保有量为 4580万个，CAGR达 31%。作

为大功率电源应用，充电桩充电模块的主要构成器件包括半导体功率器件、磁性元件、

电容等。充电桩充电模块终端供应商方面，全球核心玩家包括英可瑞、华为、英飞源、

盛弘、优优绿能等。 

图15：全球电动汽车充电桩行业市场规模预测(单位:万个) 

 

数据来源：IEA，东吴证券（香港） 
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充电桩装机增长拉动磁性元件需求。磁性元件是充电桩的核心元器件之一，占充

电桩成本 10-15%。相较慢充桩，直流快充充电桩磁性元件单机价值量提升显著，充电

桩采用模块式组合功率，充电桩功率提升使所需模块增加，同时需使用高耐压、低损

耗的大功率磁性元件，因此直流快充桩用磁性元件单机用量、工艺要求均有所提升。 

图16：充电桩领域大量使用变压器、电感等磁性元件 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

2.2.   供给端：国内磁性元件厂商有望在新能源领域主导市场 

中国大陆厂商占据全球近五成变压器市场份额。全球电子变压器制造商主要集中

在中国大陆、中国台湾及日本，分别占据 47%、18%、14%的全球市场份额，主要企业

包括台达电子、TDK、胜美达、可立克、海光电子、大忠电子、京泉华等。电子变压

器的全球下游应用领域主要包括照明、家用电器、通讯设备等，分别占 24%、15%、

14%，其中在照明、家用电器等中低端应用竞争较为激烈。 

图17：2020 年全球电子变压器市场份额  图18：2020 年全球电子变压器下游应用领城 

 

 

 

数据来源：中国电子元件行业协会，东吴证券（香

港） 
 

数据来源：中国电子元件行业协会，东吴证券（香

港） 
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本土磁性元件厂商在车用领域持续渗透，在光伏、充电桩领域主导市场。 

1）车用领域：海外厂商仍主导全球车用市场，可立克等本土厂商持续渗透。欧美、

日本及中国台湾磁性元件厂商成立较早，主要厂商包括胜美达、TDK、太阳诱电、台

达电子等，因车用市场技术、客户壁垒较高，而海外厂商技术、品牌积累深厚，因此

目前车用磁性元件市场仍主要受日美企业主导。以可立克为代表的本土厂商已开启在

车用磁性元件市场的持续渗透，成功进入大众、奥迪、比亚迪、蔚小理等全球领先车

企供应链，未来渗透趋势有望持续。 

2）光伏领域：受益光伏产业链集中于国内，光伏磁性元件基本实现国产化。中国

光伏逆变器厂商占据全球 70%市场份额，利好国内逆变器供应链，可立克、京泉华、

伊戈尔等厂商依托供应链就近配套优势，供货光伏逆变器主流厂商。 

3）充电桩领域：技术壁垒低于车用磁性元件，本土厂商积极布局。充电桩用磁性

元件相较汽车应用，技术壁垒更低，可立克、京泉华等本土厂商成功进入英可瑞、英

飞源、特锐德、华为、ABB 等国内外一线客户供应链。 

 

 

表3：新能源领域磁性元件市场竞争格局 

领域 市场特点 2025E 市场规模 主要玩家 

汽车电子 进入门槛较高，由日美企业主导 400 亿元 
国外：村田、TDK、胜美达 

国内：可立克、海光电子、京泉华 

光伏 基本实现国产化 100 亿元 
国外：村田、TDK、太阳诱电 

国内：可立克、海光电子、京泉华、伊戈尔 

充电桩 相较汽车应用，技术要求较低 60 亿元 
国外：SMA、ABB 

国内：可立克、海光电子、京泉华 

数据来源：各公司公告，东吴证券（香港） 

 

表4：国内主要磁性元件厂商产品、客户情况 

厂商 主要产品 主要客户 

可立克 

磁性元件（变压器、电感），开关电源

（电源适配器、动力电池充电器、定制

电源） 

汽车电子：大众、奥迪、比亚迪、现代、长城、蔚小理等 

光伏储能：SolarEdge、阳光电源、古瑞瓦特、锦浪科技、上能电

气、固德威等 

充电桩：盛弘、优优绿能、英飞源、科士达、Rivian、英飞凌 

其他：Eaton、艾默生、群光电能、台达电子等 

海光电子 

（ 可 立 克 收

购） 

高频变压器、高频电感、互感器等 

汽车电子：华为、比亚迪、威迈斯、英搏尔、汇川、联合电子等 

光伏储能：华为、阳光电源、锦浪科技等 

充电桩：华为、特来电等 

京泉华 磁性元器件、电源及特种变压器 

汽车电子：华为、比亚迪、法雷奥、KOSTAL 等 

光伏储能：华为、阳光电源、上能电气、古瑞瓦特等 

充电桩：英可瑞、英飞源、特锐德、华为、ABB 等 

其他：施耐德集团、ABB集团、伊顿集团、格力集团、GE集团、

富士康集团、松下集团、霍尼韦尔集团等 

伊戈尔 
变压器、成套电源产品及变压器铁芯组

件 

光伏储能：华为、阳光电源、金浪科技、固德威、特变电工等 

工控：日立、明电舍、博世、罗克韦尔、施耐德、中鼎等 

顺络电子 叠层片式电感器、绕线片式电感器、共 通信、消费、汽车电子、工业及新兴等领域的全球大客户 
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模扼流器、压敏电阻器、NTC 热敏电阻

器、LC 滤波器、各类天线、NFC 磁片、

无线充电线圈组件、电容、电子变压器

等 

数据来源：各公司公告，东吴证券（香港） 

 

2.3.   发力布局新能源领域磁性元件，深度受益新能源高增长趋势  

公司有望深度受益新能源领域高增长趋势。公司聚焦汽车电子、光伏、充电桩市

场多维度发力，研发方面，研发投入聚焦三大新能源领域磁性元件，储备深厚；产能

方面，贴近新能源大客户建设产能基地，降本增效；客户方面，已实现覆盖下游新能

源领域主流大客户。实现汽车电子、光伏、充电桩三大新能源领域客户资源的深厚积

累，汽车电子领域，成为大众 MEB 平台主力供应商后，相继获得比亚迪、蔚小理等多

家新能源车企的认可和订单；光伏储能领域，成功推出 320KW 大功率电感以配套阳光

电源，供应多家光伏逆变器前十厂商，并购海光突破华为；充电桩领域，快充和超级

快充磁性元件全面布局、性能优异，已覆盖国内外一线客户。 

图19：可立克深度受益新能源高增长趋势 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

聚焦三大新能源领域磁性元件，加码研发。公司研发投入、研发人员数量均呈现

逐年增加趋势，2021 年研发费用 0.70 亿元，占营收比例超 4%，研发人员数量提升至

471 名，占员工总数比例超 10%。 

研发成果方面，公司研发投入项目聚焦三大新能源领域磁性元件：1）新能源汽车

领域：OBC、DC/DC 转换器以及逆变器等方面应用的磁性元件设计取得突破，具有高

可靠性、高功率密度、高集成、高自动化制造等优势；2）光伏储能领域：已成功研发

了 320KW 级别的大功率光伏逆变器用升压电感和逆变电感，具有领先的技术优势和竞

争力，同时公司已经形成光伏用升压电感、逆变电感、共模电感、差模电感、驱动变

压器以及辅助变压器等系列产品；3）充电桩领域：公司已量产 15KW-30KW 级别的充

电桩模块用磁性元件；成功研发水冷式 40KW 级别的充电桩模块用磁性元件；开发出
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了单拓扑结构、高可靠性、高功率密度的 50KW&60KW 的快充三相水冷变压器和电感；

超级快充方面，公司开发出了 175KW&350KW 超级快速充电桩用水冷高频磁性元件。

快充和超级快充磁性元件产品具有高效率、低噪声、高可靠性、高性价比等优点。 

图20：可立克研发投入情况  图21：可立克研发人员数量情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券（香港）  数据来源：Wind，东吴证券（香港） 

 

表5：2021 年公司磁性元件研发投入项目情况 

领域 研发项目 项目目的 拟达到目标 

新能源汽车 22KW 大功率新能源汽

车 OBC 用磁性元件研

发项目 

有效提升新能源汽车的

充电时效 

本项目的开发目标是实现大功率 22KW OBC 主

变、谐振电感集成，以降低尺寸和成本 

新能源汽车双向 OBC 

及 DC/DC 板卡式集成

的磁性元件研发项目 

研发高可靠性的集成式

磁性元件来降低产品的

质量、体积和成本 

本项目的开发目标是实现产品的高效率及高功率

密度。主要研究内容有：谐振电感和单/双向变压

器集成的LLC变压器、大电流DC/DC主变压器，

以实现双向 OBC 与 DC/DC 转换器的板卡式集成 

光伏 光伏发电 300KW 逆变

器用磁性元件研发 

降低建设成本，减小逆

变器的尺寸 

本项目的开发目标是实现 BOOST 电感、逆变电

感和 EMI 电感等磁性元件的结构设计（户外使用

防水、灌胶方式、散热处理等），性能提升产品

的效率、降低尺寸和成本 

充电桩 50KW 汽车充电桩模块

用水冷磁性元件研发项

目 

开发新的散热技术 本项目的开发目标是实现主变压器、谐振电感、

PFC 电感、输入和输出 EMI 电感五个磁性元件的

结构设计（安装、密封、灌胶方式、散热处理

等），性能提升产品的效率、降低尺寸和成本 

75KW 水冷充电桩模块

磁性元件研发 

降低建设成本，减小充

电桩的尺寸 

本项目的开发目标是实现主变和电感等磁性元件

的结构设计（灌胶方式固定、水冷散热处理

等），性能提升产品的效率、降低产品的尺寸和

成本 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

多地设立生产、营销基地，为客户提供一站式服务，实现降本增效。公司总部基

地位于深圳市，在广东省惠州市、江西省信丰县、广东英德市、江西安远、安徽广德、

越南平阳建立制造基地，并在中国香港设立子公司，在美国设立分公司，于越南设立

生产基地，在生产、营销端均能为国内外客户提供一站式服务，针对大客户和战略客
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户，配备一对一业务代表，从设计打样到物料跟进确认，从产品制造过程到产品出货

的全过程跟进，确保产品质量。同时，贴近大客户设立生产基地利于公司降本增效。 

图22：可立克生产、营销基地布局情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

聚焦新能源汽车、光伏、充电桩市场，积极扩充产能。公司于 20、22 年进行两轮

非公开发行，募集资金投建项目聚焦新能源汽车、光伏、充电桩市场，汽车电子磁性

元件生产线建设项目和汽车电子研发中心建设项目正在建设中，预计 2023年 6 月 30 日

达到可使用状态；安徽光伏储能磁性元件智能制造项目预计 2022 年底投产；惠州充电

桩磁性元件智能制造项目目前已有部分产能，正处于持续爬坡阶段。 

表6：可立克历次募集资金扩产项目 

募集资金方式 扩产项目 
投资金额

（亿元） 
投产时间 项目具体情况 

2020 年 

非公开发行 

汽车电子磁性元件 

生产线建设项目 
1.3 亿 2023 年 6 月 30 日 

扩建汽车电子磁性元件产能，所生产的磁

性元件产品主要应用于新能源汽车的车载

充电机(OBC)、DC/DC 模块 

汽车电子研发中心 

建设项目  
0.6 亿 2023 年 6 月 30 日 

增加大功率 OBC 变压器、DC/DC 集成变

压器、Inverter 逆变器、PFC 电感和 CMC 

电感等汽车电子磁性元件产品研发 

2022 年 

非公开发行 

安徽光伏储能磁性元件 

智能制造项目 
2.41 亿 2022 年底 

建设光伏储能用磁性元件智能制造产线，

满足光伏储能领域尤其是长三角地区客户

需求 

惠州充电桩磁性元件 

智能制造项目 
1.53 亿 2022H2 

新建光伏储能用磁性元件智能制造产线 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

新能源领域客户拓展顺利，成功覆盖下游主流大客户。 

1）传统领域：深耕多年，大客户资源丰富。公司深耕 UPS电源、计算机电源用磁

性元件多年，下游客户覆盖 Eaton、艾默生等全球 UPS电源龙头，以及群光电能、康舒
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科技、台达电子等计算机电源领先企业，将伴随行业整体增长实现业绩稳增。 

2）汽车电子领域：成功配套大众 MEB 平台后，新能源车企市场拓展顺利。公司

于 2018 年通过海外知名车企供应商 KOSTAL 的认证，进入大众供应链，设立专用车间，

成为大众 MEB 平台主力供应商，通过服务大众新能源汽车，具备了国际车企大客户的

配套服务能力，因此后续能够持续获得比亚迪、蔚小理等多家新能源车企的认可和订

单。因汽车电子技术、客户壁垒较高，下游车企不会轻易更换供应商，公司实现下游

车厂大客户突破后，汽车电子业务将深度受益量价齐升逻辑实现高增长。 

3）光伏储能领域：进入多家光伏逆变器前十厂商供应链，并购海光突破华为。公

司已覆盖全球光伏逆变器前十大供应商中的阳光电源、古瑞瓦特、锦浪科技、上能电

气、固德威等厂商，并通过收购海光电子突破华为供应链，实现光伏领域磁性元件国

内龙头地位的进一步巩固，深度受益光伏储能高增长趋势。 

4）充电桩领域：覆盖国内外一线客户，订单放量可期。公司已覆盖盛弘、优优绿

能、英飞源、科士达、Rivian、英飞凌等国内外一线充电桩客户，未来将持续受益充电

桩领域磁性元件量价齐升趋势。 

表7：可立克磁性元件业务下游客户情况 

下游领域 客户情况 

UPS 电源 Eaton、艾默生、科士达、科华恒盛 

计算机电源 群光电能、康舒科技、台达电子、纬创 

汽车电子领域 大众、奥迪、比亚迪、现代、长城、小鹏、理想、蔚来 

光伏储能领域 阳光电源、古瑞瓦特、锦浪科技、上能电气、固德威、SolarEdge、禾望电气 

充电桩领域 盛弘、优优绿能、英飞源、科士达、Rivian、英飞凌 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

 

2.4.   与海光电子强强联合，产品结构&客户协同效应凸显 

收购海光电子 64.25%股权，22Q3开始并表。2021年 12月，公司以对价 1.86亿元

向天津光电收购海光电子 54.25%股权；2022 年 3 月与海光电子股东李东海签署协议，

拟收购海光电子 10%股权，收购完成后，公司持有海光电子 64.25%股权，获得实际控

制权，于 2022 年 8 月 1 日起将海光电子纳入合并报表范围。 

海光电子磁性元件产品体系完整，覆盖新能源、高端工业、通信多领域。海光电

子成立于 1988 年，成立至今始终专注于磁性元件产品的研发、制造及销售，多年深耕

形成了完整的磁性元件产品体系，下游覆盖新能源、高端工业、通信多领域，积累了

华为、阳光电源、锦浪科技、比亚迪等核心客户资源。并在 2021 年中国电子元件企业

经济指标综合排序中，获评电子变压器行业全国综合实力第 3。 
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表8：海光电子变压器、电感产品矩阵 

产品类别 用途 特性及优点 

平板系列 

变压器、电感器 

通信电源，无线基站电源，二次电源，一次

电源，500W-700W 全砖模块电源 

体积小，功率大，适用范围广；低漏感、低涡流损

耗，高密度功率，高效率，高频特性良好，一致性良

好，高度低，散热良好，可操作性强 

平板大电流功率电感器 

新一代移动设备，笔记本电脑，图形卡，便

携式游戏设备，多媒体设备，大电流开关电

源，负载点电源，分布式电源，现场可编程

门阵列设备等 

适用频率 100KHz~3MHz；体积小，高度低，工作时

通过高脉冲电流时不饱和，噪声低 

贴片变压器、电感器 
通信设备、UPS 电源、高端工业设备、智能

家电 
体积小、适用范围广 

光伏逆变电感器 

工业电源、光伏产业、风能、太阳能、新能

源 、 医 疗 器 械 、 家 用 变 压 器 等

1VA~1,000KVA 单/三相电源变压器、电抗器 

铁芯采用优质高硅矽钢片、或非晶纳米晶合金磁材，

耐温、防潮、阻燃的 DMD/NMN 绝缘材料制作； 

电压变动率低，节能降耗，噪音小，温升小，过载能

力强，环流小，耐冲击力强，可长期满负荷使用。外

观美观，安装简单 

工频变压器、电感器 

工业电源、UPS、EPS 电源、光伏、风能、

太阳能新电源、军工产品、医疗器械、家用

电器等 1VA~1000KVA 单/三相电源变压器、

电抗器 

铁芯采用优质高硅矽钢片、或非晶纳米晶合金磁材，

耐温、防潮、阻燃的 DMD/NMN 绝缘材料制作； 

电压变动率低，节能降耗，噪音小，温升小，过载能

力强，环流小，耐冲击力强，可长期满负荷使用。外

观美观，安装简单 

高频电感、电抗器、 

变压器 

通信设备、UPS 电源、家用电器、医疗仪

器、彩电、显示器、计算机、工业设备、汽

车电子设备 

500kVA 电抗器：电流 1200A，电感 50UH，工作频率 

8kHZ，效率最高达 99%以上；高功率密度，低噪

音，抑制谐波效果强 

分离器、网络变压器、

电感器 

主要用于 10/100M 网卡、PCMCIA 网卡、集

线器、以太网交换路由器、光纤收发器、光

端机；ADSL\VDSL 集成式滤波电路；手机

等消费电子、显卡等电子设备 

小型化、大电流、低阻值、集成化集合、高能量存储 

数据来源：海光电子公众号，东吴证券（香港） 

 

表9：海光电子 2020 年获评电子变压器行业全国综合实力第 3 

总排名 企业名称 2020 年主营业务收入(亿元) 主营电子元件产品 

73 深圳可立克科技股份有限公司 12.45 电子变压器 

77 深圳市京泉华科技股份有限公司 13.14 电子变压器 

90 深圳市海光电子有限公司 9.85 电子变压器 

98 四川经纬达科技集团有限公司 6.40 电子变压器 

数据来源：中国电子元件行业协会，东吴证券（香港） 

海光电子营收持续增长，盈利能力逐步改善。海光电子营收持续增长，21 全年、

22H1 实现营收 11.2 亿元、8.1 亿元。盈利能力方面，2021 年受上游原材料涨价影响略

微亏损，22H1 已扭亏为盈、经营情况向好，未来受益上游原材料降价、与可立克实现

协同效应，海光电子盈利能力有望持续回升。 

图23：海光电子营业收入情况（单位：亿元）  图24：海光电子净利润情况（单位：万元） 
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数据来源：公司公告，东吴证券（香港）  数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

公司与海光电子磁性元件业务存在产品结构、客户、技术协同。1）产品结构协同：

公司磁性元件业务在 UPS 及计算机电源、新能源领域积累深厚，海光电子下游覆盖新

能源、高端工业、通信多领域，并购完成后，公司磁性元件业务将巩固其在新能源领

域的强势地位，同时实现在通信领域的进一步延伸。2）客户协同：公司海外市场和客

户资源优势显著，出口销售比例超过 50%，主要客户包括 TTI、台达电子、群光电能、

纬创、科世达、SolarEdge 等，而海光电子销售集中在国内市场，下游客户包括华为、

阳光电源、锦浪科技、比亚迪、威迈斯、工业富联、特来电、英搏尔等知名企业。3）

技术协同：可立克、海光在各自领域均具备深厚技术积累，有望通过技术深度交流获

得价值增量。 

同时，并购后可解决海光电子资金短缺，导致产能难以扩张的问题。海光电子产

能持续处于紧缺状态，21 全年、22H1 产能利用率分别为 107%、112%，原因即为其股

东投入、融资能力有限。  
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图25：可立克与海光电子存在多方面协同 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

3.   开关电源：产业链逐步转移至国内，国内龙头可立克深度受益 

开关电源是利用半导体的开关特效及采用高频进行切换开关控制，使电源输出保

持稳定的装置，又被称为交换式电源。开关电源产品按照功能划分大致可分为三类：

第一，将交流转成直流的转换器（AC/DC）；第二，将直流转成直流的转换器

（DC/DC）；第三，是将直流逆变成交流（DC/AC）。 

开关电源市场空间广阔，下游需求以工业和消费电子为主。据 Research Reports 

World 数据，全球开关电源市场规模 2021 年为 259 亿美元，预计 2027 年达到 315 亿美

元，2021-2027 年 CAGR 达 3.3%。从下游需求来看，中国开关电源行业主要需求来自

于工业领域，其市场占比 55%；消费类电子、通信和其他市场占比分别为 34%、7%、

4%。 

图26：2020 年中国开关电源应用领域 

 
数据来源：亿渡数据，东吴证券（香港） 
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工业自动化趋势叠加消费电子迭代更新，驱动开关电源市场发展。1）伴随劳动力

成本上涨，工业自动化进程进一步加快，据 Fortune Business Insights 数据，全球工业自

动化市场规模将从 2021年的 1919亿美元增长至 2029年的 3951亿美元，CAGR达 9.4%。

2）伴随智能穿戴、智能家居、AR/VR 等新型消费电子产品迭代更新，消费电子仍有增

长空间，据 Statista 数据，全球消费电子市场规模将从 2021 年的 6905 亿美元增长至

2025年的 8817亿美元，CAGR达 6.3%。3）5G通讯、大数据、新能源、新能源汽车等

新兴应用市场快速发展，进一步推动开关电源市场稳步增长。 

全球电源产业正逐渐转移至国内，中国大陆厂商实力崛起。中国台湾厂商份额领

先，2020 年台达电、光宝、群光产品收入达 360、189、81 亿元，市占率共计 34%。大

陆厂商经过多年深耕，在设计、制造能力上大幅提升，基本与中国台湾企业实力相当，

领益智造、奥海科技、中国长城、欧陆通、可立克、京泉华等企业凭借技术、成本和

服务优势，市场份额紧随其后。 

图27：2020 年全球开关电源市场格局（收入口径） 

 
数据来源：中国电源学会，华经产业研究院，东吴证券（香港） 

公司在开关电源方面具有“制造+销售”双重优势。可立克于 2000 年进入开关电

源行业，其开关电源产品主要分为电源适配器、动力电池充电器和定制电源三大类，

主要应用领域包括电动工具、消费电子、智能家居、智能音箱等。1）制造方面，可立

克配置了较为完备的研发和测试设备，拥有数十条电源产品制造生产线，电源产品生

产基地位于广东惠州和越南平阳，较好分散制造风险。公司年产电源 3500 万只以上，

每年为不同的细分应用领域推出近 300 款型电源新产品。2）销售方面，可立克在中国

香港设立了子公司，在美国设立了分公司，建立了完善的海内外营销网络。公司还针

对战略客户配备一对一业务代表，在样品送检、方案修改、售后服务等方面做到快速

响应，在竞争同质化的电源市场上脱颖而出，为智邦科技、TTI 等龙头客户提供高质量

的产品和服务。伴随着开关电源产业链逐渐向国内转移，公司有望凭借强大的制造和

销售能力，持续提升市场份额。  

表10：公司研发设计涵盖业务范围 

设计类别 设计能力 

20%

10%

4%

3%
2%

2%
2%

1%1%
1%

54%

台达电

光宝科技

群光

康舒

领益智造

奥海科技

中国长城

天宝集团

欧陆通

茂硕电源

其他
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电气设计 
电源拓扑设计与电路分析、控制电路设计与小信号分析、电路仿真与 PCB 设计、磁设计及

仿真、EMC/EMI 问题分析、测试与对策设计 

软件设计 电源控制软件设计与仿真、电源通讯协议及控制界面设计、数字电源软件开发与设计  

结构设计 
产品概念构思、工业设计及 CAD 3D 模型设计与仿真、电源产品热设计及热建模仿真、机

架和定制外壳设计、钣金及五金零件设计、环境适应性及可靠性设计  

新产品研发周期 

5W-500W 电源项目工程样机开发周期：4-6 周 

500W-1500W 电源项目工程样机开发周期：6-10 周 

1000W 以上特种定制电源项目工程样机开发周期：8-12 周  

动力电池充电器工程样机开发周期：8-12 周 

数据来源：公司官网，东吴证券（香港） 

4.   盈利预测与投资评级 

核心假设与收入拆分： 

收入：公司业务主要包括磁性元件和开关电源两大板块，并于 22Q3并表海光电子  

（一）磁性元件：新能源汽车、光伏储能、充电桩等新能源领域收入飞速增长，

拉动磁性元件业务快速放量，我们预计公司 2022-2024年收入为 17.3/27.2/36.3亿元，同

比增速为 88%/58%/34%。（1）新能源汽车：公司已进入大众、比亚迪、蔚小理等主流

客户的供应体系，伴随大众 MEB 平台和其他车企订单放量，公司新能源汽车业务有望

高速增长。我们预计 2022-2024 年收入为 2.5/5.0/7.1 亿元。（2）光伏储能：全球光伏逆

变器装机量持续增长，公司已进入除华为外前十大光伏厂商供应链，并凭借技术优势

供应阳光电源 320kW 分布式方案，订单量快速攀升。我们预计 2022-2024 年收入为

6.1/10.9/15.3 亿元。（3）充电桩：全球充电桩装机量高增长，公司已覆盖 Rivian、英飞

凌、英飞源、优优绿能等国内外一线客户，有望凭借客户和技术优势充分受益。我们

预计 2022-2024 年收入为 2.5/4.1/5.8 亿元。（4）传统领域（UPS/计算机）：磁性元件传

统下游市场规模稳健增长，驱动公司该业务稳定增长。我们预计公司该板块 2022-2024 

年收入为 6.2/7.1/8.2 亿元，同比增速为 15%/15%/15%。 

（二）开关电源：开关电源市场稳健增长，公司凭借多年深耕的技术和规模壁垒，

有望稳步提升市占率。我们预计公司该板块 2022-2024 年收入为 7.4/8.5/9.8 亿元，同比

增速为 15%/15%/15%。 

（三）海光电子：海光电子主营磁性元件业务，预计 22年将实现营收 15亿元，由

于以 8 月 1 日为合并日，预计并表营收 6.3 亿元，23、24 年预计收入为 18.0、20.7 亿

元。 

毛利率：由于铜及漆包线等价格逐步回落带来公司上游原材料成本压力减轻、公

司积极进行产线自动化改进以更好发挥规模效应优势、2022 年美联储加息背景下人民

币贬值利好公司出口业务，我们预计公司毛利率有望稳步回升，2022-2024 年毛利率为

18.7%/19.3%/20.1%。 

综上，我们预计公司 2022-2024 年收入为 31.9/54.9/68.1 亿元，同比增速为 
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94%/72%/24%。归母净利润为 1.5 /4.0 /5.6 亿元，同比增速为 478%/161%/41%。 

表11：分业务营收预测（单位：百万元） 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

（一）磁性元件     

营业收入 916  1,726  2,718  3,628  

增长率 30.4% 88.4% 57.5% 33.5% 

毛利率 18.8% 19.4% 19.8% 20.5% 

其中：传统（UPS/计算机） 

营业收入 537  618  711  817  

增长率  15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 19.2% 21.4% 22.5% 22.5% 

新能源汽车 

营业收入 120  252  504  706  

增长率  110% 100% 40% 

毛利率 18.0% 18.4% 20.0% 23.0% 

光伏储能 

营业收入 121  605  1,089  1,525  

增长率  400.0% 80.0% 40.0% 

毛利率 11.6% 17.0% 17.0% 17.0% 

充电桩 

营业收入 138  251  414  580  

增长率  82.0% 65.0% 40.0% 

毛利率 24.3% 21.5% 22.5% 24.0% 

（二）开关电源 

营业收入 644  741  852  979  

增长率 18.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 18.3% 19.0% 21.0% 21.0% 

（三）海光电子 

营业收入  625  1,801  2,071  

增长率   188.0% 15.0% 

毛利率  15.0% 17.0% 18.2% 

（四）其他业务 

营业收入 89  102  117  135  

增长率 154.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 25.8% 28.0% 31.0% 32.0% 

合计 1,649  3,194  5,488  6,813  

增长率 29% 94% 72% 24% 

综合毛利率 19.0% 18.7% 19.3% 20.1% 

数据来源：Wind，东吴证券（香港） 
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投资建议：我们选取主营被动元件或磁性材料业务的法拉电子、江海股份、云路

股份和铂科新材作为可比公司，可比公司 2022PE 为 43.0 倍，2023PE 为 29.9 倍，

2023PE 为 22.5 倍。新能源车、光储、充电桩等新能源领域需求强劲打开市场天花板，

且公司并购海光电子之后强强联合后有望成为国内新能源磁性元件龙头，成长确定性

增强，充分享受行业增长红利。我们预计公司 2022-2024年归母净利润为 1.5 /4.0 /5.6亿

元，同比增速为478%/161%/41%，当前市值对应2022-2024年PE分别为50.4/19.3/13.7

倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

表12：可比公司估值（截至 2022 年 10 月 30 日） 

公司代码 名称 
总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2022E 2023E 2024E 2022PE 2023PE 2024PE 

600563.SH 法拉电子 375.2  10.3  13.6  17.6  36.3  27.5  21.3  

002484.SZ 江海股份 202.8  6.7  9.1  12.2  30.2  22.4  16.6  

688190.SH 云路股份 113.7  2.2  3.4  4.5  51.7  33.8  25.4  

300811.SZ 铂科新材 105.2  1.9  2.9  4.0  54.0  36.0  26.5  

均值     43.0  29.9  22.5 

002782.SZ 可立克 76.5  1.5  4.0  5.6  50.4  19.3  13.7  

数据来源：Wind，东吴证券（香港） 

注：江海股份为东吴预测，法拉电子、云路股份、铂科新材为 Wind 一致预期 

 

5.   风险提示 

下游市场需求不及预期：公司营业收入增量很大程度取决于新能源汽车领域、光

伏&储能领域、充电桩领域等需求增量，如果未来新能源汽车渗透率、光伏&储能装机

量、充电桩装机量等不及预期，将影响公司业绩和成长逻辑。 

行业竞争加剧：随着新能源行业的发展，磁性元件市场进一步扩容，需注意国内

外新玩家和已有玩家的产能拓展和产品研发情况，市场有竞争加剧的风险。 

原材料价格上涨：公司营业成本中直接材料占比在 70%左右，其中主要原材料包

括漆包线、磁芯、半导体、矽钢片等，若磁材价格、铜价格上涨，会导致公司毛利率

下降，利润波动较大。 

投资损益波动风险：公司历史年度投资净收益波动较大，投资标的市场价值出现

较大波动，则将导致投资净收益波动，进而对公司业绩产生影响。 
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可立克三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,307 2,450 2,984 3,767  营业总收入 1,649 3,194 5,488 6,813 

货币资金及交易性金融资产 454 321 483 1,095  营业成本(含金融类) 1,336 2,595 4,427 5,443 

经营性应收款项 513 1,401 1,568 1,724  税金及附加 9 16 27 34 

存货 312 693 897 910  销售费用 40 61 102 123 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 106 157 266 320 

其他流动资产 28 34 35 38  研发费用 70 115 198 245 

非流动资产 768 1,042 1,263 1,470  财务费用 4 -3 0 -1 

长期股权投资 13 15 17 19  加:其他收益 6 11 15 25 

固定资产及使用权资产 236 363 527 702  投资净收益 2 -77 0 0 

在建工程 1 100 150 175  公允价值变动 -62 0 0 0 

无形资产 54 59 64 69  减值损失 -17 -10 -9 -8 

商誉 0 40 40 40  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 13 178 474 665 

其他非流动资产 450 450 450 450  营业外净收支  0 1 5 5 

资产总计 2,075 3,492 4,247 5,238  利润总额 13 179 479 670 

流动负债 596 1,814 2,145 2,543  减:所得税 -13 21 58 80 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
119 239 359 479 

 
净利润 26 158 422 590 

经营性应付款项 364 1,367 1,462 1,683  减:少数股东损益 0 6 25 29 

合同负债 2 5 7 7  归属母公司净利润 26 152 397 560 

其他流动负债 111 204 317 374       

非流动负债 6 71 74 77 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.06 0.32 0.83 1.18 

长期借款 0 20 20 20       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 77 267 488 678 

租赁负债 6 11 14 17  EBITDA 117 315 549 752 

其他非流动负债 1 41 41 41       

负债合计 603 1,886 2,219 2,620  毛利率(%) 18.95 18.74 19.32 20.11 

归属母公司股东权益 1,473 1,550 1,946 2,507  归母净利率(%) 1.59 4.75 7.23 8.23 

少数股东权益 0 56 81 111       

所有者权益合计 1,473 1,606 2,028 2,617  收入增长率(%) 28.83 93.70 71.82 24.14 

负债和股东权益 2,075 3,492 4,247 5,238  归母净利润增长率(%) -87.25 477.80 161.24 41.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -134 121 319 770  每股净资产(元) 3.09 3.25 4.08 5.26 

投资活动现金流 22 -398 -277 -277 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
477 477 477 477 

筹资活动现金流 31 144 120 119  ROIC(%) 9.85 13.53 20.00 21.48 

现金净增加额 -90 -133 162 612  ROE-摊薄(%) 1.78 9.79 20.37 22.36 

折旧和摊销 40 48 61 74  资产负债率(%) 29.03 54.01 52.26 50.03 

资本开支 -70 -319 -275 -275 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
292.72 50.66 19.39 13.72 

营运资本变动 -257 -187 -171 99  P/B（现价） 5.22 4.96 3.95 3.07 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证券国际并

不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法

律及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何

责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另

有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现

的可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报

告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，

任何假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任

何预测收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观
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点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集

团公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所

作出的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅

作参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何

于报告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国

际毋须承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交易，

也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或期

权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当

地的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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