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本期内容提要: 

[Table_Summary] 
汽车线缆行业扩容，较高壁垒下新厂商难以进入。电动智能化趋势下新增

高压线、数据线需求，使得汽车线缆单车价值量从传统燃油车 1000 元，

大幅提升至电动车 1500-2000元的水平，行业规模倍增。我们预计到 2025

年乘用车线缆市场规模为 323.7 亿元，其中新能源乘用车线缆市场规模为

191.1 亿元，新能源车线缆 CAGR 为 51%；在行业扩容的背景下，“认

证、技术、资金”三维因素构筑汽车线缆行业壁垒，新厂商进入难度较高。

汽车线缆是安全件，遍布车体全身，犹如人类血管和神经，汽车内部存在

震动、摩擦、油污、高热、电磁辐射等复杂工作环境，线缆测试严苛、技

术要求较高，供应商认证复杂。从资金角度来看，线缆主要原材料铜材购

买时需以现金采购，占用流动资金较多，故为资金密集型行业。综合以上

来看，在行业扩容的背景下，因为线缆行业的较高壁垒属性，新厂商进入

难度较高。 

格局松动下本土企业崛起正当时，卡倍亿有望凭借先发优势率先跑出。1）

合资车企或寻求国产供应商以求成本递减：自主品牌销量强势，日德等合

资车在国内市场走弱，矢崎等日系线缆厂或在国内加速出清，德美系等合

资品牌在经营压力较大的情况下，或需切换国内供应商以求成本递减；2）

合资线缆厂战略收缩利润率较低的线缆业务：国内车用线缆厂大部分份额

被外资线束厂占据，但以目前情况来看，由于低压线缆的利润率水平较低，

外资厂商在华几无新产能布局。且以莱尼为代表的线束厂，迫于现金周转

压力，在陆续出售其下属线缆产能。我们认为在此背景下，快速扩大的市

场蛋糕有望被成本更低、响应更快的本土企业攫取。国内汽车线缆市场规

模较大的本土企业仅卡倍亿、北京福斯等少数几家，卡倍亿通过 IPO、转

债募得资金均用于扩产，并大举投入新能源领域，产品、客户、产能均已

具备较强先发优势，有望充分享受行业红利并凭借先发优势率先跑出。 

卡倍亿--公司层面的“三个优化”。1）产品结构优化：高价值量特殊线缆

增长明显，营收占比快速提升，带来技术壁垒提升、毛利率改善。2）客

户结构优化：终端客户从合资燃油车快速拓展至极氪、比亚迪、特斯拉、

等新能源品牌，增量确定性高。公司原有终端客户主要围绕合资品牌大众、

奔驰等燃油车为主，直接客户以安波福、矢崎等外资线束厂为主。从前五

大客户营收占比情况来看，2021 年相比 2020 年下降 4.2pct，可见新客

户拓展成效已现。3）成本结构优化：高毛利率产品占比提升叠加原材料

铜材价格回落企稳，Q3 利润率拐点已现。新能源车用高压线毛利率相比

于低压线明显提升，提升约 5pct，随着其占比的提升，公司的盈利能力有

望向上。综合以上三点来看，公司层面从量、价、利的角度来看都已经出

现了明显优化现象，我们认为公司未来的业绩增长确定性较高。 

盈利预测与投资评级：我们预测公司 2022 年-2024 年归母净利润为 1.6

亿元、2.4 亿元、3.5 亿元，同比增长 90.4%、46.1%、44.5%，对应 EPS

为 2.98、4.35、6.29 元，PE 为 29.8/20.4/14.1 倍。参考可比公司估值水

平，给予公司 2023 年 30 倍目标 PE，对应目标价 130.5 元，维持“买

入”评级。 

风险因素：新能源车销量不及预期；特殊线缆占比提升不及预期；上游原

材料涨价风险。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1,264 2,268 3,110 4,097 5,386 

增长率 YoY % 38.4% 79.4% 37.1% 31.8% 31.5% 

归属母公司净利润

(百万元) 
53 86 164 240 347 

增长率 YoY% -12.3% 63.2% 90.4% 46.1% 44.5% 

毛利率% 11.0% 10.9% 13.5% 14.0% 14.4% 

净资产收益率ROE% 9.1% 13.0% 20.4% 23.5% 25.8% 

EPS(摊薄)(元) 0.96 1.56 2.98 4.35 6.29 

市盈率 P/E(倍) 92.67 56.78 29.83 20.41 14.12 

市净率 P/B(倍) 8.45 7.40 6.07 4.79 3.65 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2022 年 12 月 19 日收盘价 
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投资聚焦 

汽车线缆行业扩容，较高壁垒下新厂商难以进入。电动智能化趋势下新增高压线、数据线需

求，使得汽车线缆单车价值量从传统燃油车 1000 元，大幅提升至电动车 1500-2000 元的

水平，行业规模倍增。我们预计到 2025 年乘用车线缆市场规模为 323.7 亿元，其中新能源

乘用车线缆市场规模为 191.1 亿元，新能源车线缆 CAGR 为 51%；在行业扩容的背景下，

“认证、技术、资金”三维因素构筑汽车线缆行业壁垒，新厂商进入难度较高。汽车线缆是

安全件，遍布车体全身，犹如人类血管和神经，汽车内部存在震动、摩擦、油污、高热、电

磁辐射等复杂工作环境，线缆测试严苛、技术要求较高，供应商认证复杂。从资金角度来看，

线缆主要原材料铜材购买时需以现金采购，占用流动资金较多，故为资金密集型行业。综合

以上来看，在行业扩容的背景下，因为线缆行业的较高壁垒属性，新厂商进入难度较高。 

格局松动下本土企业崛起正当时，卡倍亿有望凭借先发优势率先跑出。1）合资车企或寻求

国产供应商以求成本递减：自主品牌销量强势，日德等合资车在国内市场走弱，矢崎等日系

线缆厂或在国内加速出清，德美系等合资品牌在经营压力较大的情况下，或需切换国内供应

商以求成本递减；2）合资线缆厂战略收缩利润率较低的线缆业务：国内车用线缆厂大部分

份额被外资线束厂占据，但以目前情况来看，由于低压线缆的利润率水平较低，外资厂商在

华几无新产能布局。且以莱尼为代表的线束厂，迫于现金周转压力，在陆续出售其下属线缆

产能。我们认为在此背景下，快速扩大的市场蛋糕有望被成本更低、响应更快的本土企业攫

取。国内汽车线缆市场规模较大的本土企业仅卡倍亿、北京福斯等少数几家，卡倍亿通过 IPO、

转债募得资金均用于扩产，并大举投入新能源领域，产品、客户、产能均已具备较强先发优

势，有望充分享受行业红利并凭借先发优势率先跑出。 

卡倍亿--公司层面的“三个优化”。1）产品结构优化：高价值量特殊线缆增长明显，营收占

比快速提升，带来技术壁垒提升、毛利率改善。2）客户结构优化：终端客户从合资燃油车

快速拓展至极氪、比亚迪、特斯拉、等新能源品牌，增量确定性高。公司原有终端客户主要

围绕合资品牌大众、奔驰等燃油车为主，直接客户以安波福、矢崎等外资线束厂为主。从前

五大客户营收占比情况来看，2021 年相比 2020 年下降 4.2pct，可见新客户拓展成效已现。

3）成本结构优化：高毛利率产品占比提升叠加原材料铜材价格回落企稳，Q3 利润率拐点

已现。新能源车用高压线毛利率相比于低压线明显提升，提升约 5pct，随着其占比的提升，

公司的盈利能力有望向上。综合以上三点来看，公司层面从量、价、利的角度来看都已经

出现了明显优化现象，我们认为公司未来的业绩增长确定性较高。 
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1、汽车线缆行业扩容，较高壁垒下新厂商难以进入 

1.1电动智能化趋势下，线缆行业规模倍增 

电动化趋势下，高压线需求提升。电动车需要的高压线有动力电池高压电缆、电机控制器电

缆、快充线束、慢充线束、高压附件线束。新能源汽车中的车内高压线束主要是对车辆提供

高压强电的供电作用，在新能源汽车中属于高安全件，具有大电压、大电流、大线径导线数

量多等特点。 

图 1：新能源汽车高压线分布 

 

资料来源: 鑫宏业招股书，信达证券研发中心 

智能化升级下，车用传感器增加有望显著提升数据线需求。随着汽车智能化的逐渐普及，

以及辅助驾驶功能由 L1 级别向 L3、L4 高级别升级，车用传感器所需数量有望增多。用于

数据传输的车用线缆主要有非屏蔽双绞线、星型对绞线缆，同轴线缆等。可以应用于传感器、

显示器、摄像头、超声波雷达、毫米波雷达、以太网传输等。 

图 2：数据线应用场景 

 

资料来源: 线束世界公开课，信达证券研发中心 

我们预计到 2025 年乘用车线缆市场规模为 323.7 亿元，其中新能源乘用车线缆市场规模为

191.1 亿元。随着电动智能化升级，线缆单车价值量提升。据卡倍亿公司数据，燃油车线缆

http://www.cindasc.com/
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单车价值量约 1000 元，新能源车线缆单车价值量约 1500-2000 元。我们预计到 2025 年燃

油车线缆单车价值量为 1000 元，新能源车用线缆单车价值量为 1500 元。乘用车总体销量

方面，我们预计 2024 年、2025 年总销量有望稳定在 2600 万辆，其中新能源乘用车稳步增

长，到 2025 年约 1274 万辆。对应新能源乘用车线缆市场规模约 191 亿元，CAGR 为 51%。 

表 1：线缆市场规模预测 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

乘用车销量（万辆）  2018 2148 2300 2523 2600 2600 

燃油车销量占比  93.80% 84.50% 71.30% 66.30% 59.10% 51.00% 

燃油车销量（万辆）  1893 1815 1640  1673  1537  1326  

燃油车线缆单车价值（元）  500 600 700 800 900 1000 

燃油车线缆市场规模（亿元）  94.7  108.9  114.8  133.8  138.3  132.6  

新能源乘用车销量占比  6.20% 15.50% 28.70% 33.70% 40.90% 49.00% 

新能源乘用车销量（万辆）  125 333 660  850  1063  1274  

新能源乘用车线缆单车价值量（元）  1000 1100 1200 1300 1400 1500 

新能源乘用车线缆市场规模（亿元）  12.5  36.6  79.2  110.5  148.9  191.1  

线缆市场总规模（亿元）  107.2  145.5  194.0  244.4  287.2  323.7  

资料来源：中汽协，信达证券研发中心 

 

1.2 “认证、技术、资金”构筑汽车线缆壁垒 

1.2.1 资质认证 

汽车线缆认证程序复杂、周期长，资质认证壁垒较高。汽车线缆属于汽车安全件，所以主

机厂对线缆供应商的选择非常严格。主机厂对供应商的审核过程通常包括：质量与技术评审、

产能性能测试、可靠性测试、小批量试装等，内容涵盖供应商质量控制能力、产品研发能力、

生产组织能力、市场应变能力及信息技术能力等。 

主机厂对线缆供应商的资质认证过程为：1）首先要通过第三方质量体系认证，2）其次通

过新能源整车厂商指定的检测机构的各项检测，3）最后通过线束厂商和新能源整车厂商的

适应性试验后确定供应商资质，才能纳入供应链体系。对于已进入合格供应商名录的企业还

需要在后续合作中通过定期和不定期的考核。此外，新能源车用高压线因为技术要求及安全

性要求更高，所以高压线需单独认证。 
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图 3：资质认证流程 

 

资料来源: 卡倍亿招股书、鑫宏业招股书，信达证券研发中心 

 

1.2.2 技术壁垒 

车用线缆因工作环境较复杂，所需技术工艺较高。汽车线缆的生产主要由拉丝、束绞、挤出

等主要工序构成。车用线缆的工作环境不同于工业、光伏等线缆产品，要适应震动、摩擦、

臭氧、油污、高热、寒冷和电磁辐射等各种复杂的车辆运行环境，因此对材料研发能力、设

备操作水平、工艺的改良创新和品质的检测评定等多种技术能力综合要求较高。 

表 2：新能源车线缆与光伏、工业线缆区别 

分类 图片 性能特点 应用场景 

新能源车内高压线 

  

1、良好的屏蔽性能，抗电磁干扰优

异； 

2、优异的耐高低温性，保持-40℃

~+200℃冷热循环冲击不开裂； 

3、耐化学液体腐蚀性强，在汽车常见

酸液浸渍后不溶解； 

4、抗老性好，耐受高温不开裂； 

5、阻燃性、柔软弯曲性好。 

新能源车的“三

电系统”（动力电

池、驱动电机、

整车控制） 

光伏线缆   

1、耐高温（最高温度等级 125℃）、

高压（电压等级 1.8KV）； 

2、高阻燃、低烟无卤无磷，耐寒、耐

磨、抗紫外线、耐臭氧、耐水解、防

白蚁、具有较高的机械强度，放水耐

油、耐溶剂、具有良好的胶水相容

性； 

3、同时有双并产品，敷设灵活性较

大； 

4、通过 25 年使用寿命认证 

光伏电池板、光

伏接线盒、光伏

连接器、光伏逆

变器等。 
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工业线缆 

 

1、工作温度高，过载能力大； 

2、防火性能好； 

3、柔软、耐寒、耐热、防潮、防腐、

抗紫外线性能好，使用寿命长。 

工业控制设备、

储能、消费电

子、家用电器、

医疗器械等。 

资料来源：鑫宏业招股书，信达证券研发中心 

 

1.2.3 资金壁垒 

因原材料铜占比较高，占用流动资金较多。以卡倍亿为例，公司的营业成本中原材料成本占

比约 96%，而其中主要由铜材构成，铜杆+铜丝在原材料中占比大约为 90%左右。而铜材因

其大宗商品属性，主要由现金采购，故汽车线缆厂经营活动中购买铜材的流动资金占比较大。 

图 4：卡倍亿 2021 年线缆产品营业成本构成  图 5：卡倍亿 2019 年原材料成本结构 

 

 

 

资料来源: 卡倍亿公告，信达证券研发中心  资料来源: 卡倍亿招股书，信达证券研发中心 

通过对比多家零部件公司的应收、应付、现金流量情况，可以看出线缆为资金密集型行业。

我们选取行业内几家零部件企业如鑫宏业、沪光股份、爱柯迪、银轮股份进行对比。可以看

出，与其他零部件企业相比，卡倍亿应收款项在营收中占比接近行业的平均水平，约 30%

的水平。但因为铜材等需现金采购，故应付款项在收入中占比水平较低，约 10%。 

图 6：卡倍亿、鑫宏业等公司应收账款+票据/营收  图 7：卡倍亿、鑫宏业等公司应付账款+票据/营收 

 

 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 8：卡倍亿、鑫宏业等公司应收账款周转天数   图 9：卡倍亿、鑫宏业等公司应付账款周转天数 

 

 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

通过对比现金流出情况来看，卡倍亿的购买原材料及接受劳务支付现金与公司营收占比水平

最高，且远高于其他零部件公司水平。 

图 10：卡倍亿、鑫宏业等公司购买原材料、接受劳务支付现金与营收比值 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

2、格局松动，本土企业崛起正当时 

2.1 线缆行业外资占比较大，逐渐向亚太区转移 

全球电线电缆生产重心逐渐向亚洲转移。全球电线电缆制造国家及地区主要集中于欧洲（德

国、法国、意大利、西班牙等）、北美（美国）以及东北亚（日本、韩国）。近年来，因为亚

洲等新兴国家经济增长较快，电线电缆的生产重心逐渐向亚洲转移，亚太市场份额逐渐扩大。

2020 年，亚太地区电线线缆消费量占全球消费量规模比重约 49%。 
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图 11：2020 年全球电线线缆消费量区域分布 

 

资料来源:鑫宏业招股书，信达证券研发中心 

线缆属于汽车安全件，供应体系较为封闭。目前汽车线缆的制造商主要有两类：第一类为线

束公司旗下的线缆厂商；第二类为独立专门生产线缆的公司。目前日系线束厂商如矢崎、住

电、古河等，欧美系线束厂商如安波福、莱尼等的线束为“自产+外购”模式；美系线束厂商

李尔，德系线束厂商德科斯米尔，国内线束厂商沪光、金亭等均为外购模式。 

外资线束厂下属线缆厂份额在国内占比较高。如矢崎、莱尼等外资零部件厂商，因伴随日系、

德系等本国车企逐步成长，在相应部件领域内深耕多年，市场份额较高。截至 2021 年，国

内本土供应商中福斯集团、卡倍亿两家企业头部趋势明显，份额占比较高，剩余份额主要由

外资线束厂下属线缆厂商占据。 

表 3：线束公司对线缆的采购方式 

采购方式 类别 公司 

自产+

外购 

日系 矢崎、住电、古河 

欧美系 安波福、莱尼、科络普 

外购 

美系 李尔 

德系 德科斯米尔 

国内 昆山沪光、上海金亭等 

资料来源：卡倍亿招股书，信达证券研发中心 

 

2.2 主机厂寻求降本，外资供应商战略收缩  

2.2.1 合资车企或寻求国产供应商以求成本递减 

随着自主品牌销量占比提升，对国内线束线缆厂商需求有望提升。国内自主品牌凭借领先

的电动智能化技术，在各细分产品市场打破合资垄断，2020 年至今自主品牌销量占比提升

明显。相应的，日系、德系、韩系车型均有所下滑，与之配套牢固的外资供应商供应格局逐

渐松动。随着自主品牌销量的逐步提升，对国内的线束线缆等零部件厂商的配套需求有望提

升。 
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图 12：2009 年-2022 年前 10 月各品牌车型销量占比 

 

资料来源:Wind，信达证券研发中心 

合资品牌经营压力较大，或迫切寻求国内供应商以图降本。国内上市的车企来看，外资车

型占比较大的上汽集团、广汽集团近三年盈利能力承压，毛利率水平呈现下滑趋势，而自主

车企如长城汽车、比亚迪等近两年盈利能力逐步增强。合资车企由于较大的经营压力，或许

会迫切寻求国内自主供应商以图降本。 

图 13：2015 年-2022 前三季度各主机厂销售毛利率 

 

资料来源:Wind，信达证券研发中心 

 

2.2.2 线束厂商战略性放弃 

莱尼是世界范围内知名的电气线缆、线束系统供应商之一。德国莱尼集团在汽车线束领域

有着丰富的经验，为克莱斯勒、奥迪、保时捷、德国宝马等国际知名汽车整车厂商提供服务。

2021 年底，莱尼在亚洲、美洲和 EMEA（欧洲、中东和非洲）的 28 个国家拥有 72 家子公

司。线束系统部门由 3 家国内公司和 30 家国外公司组成，其中 6 家位于亚洲，7 家位于美

洲，17 家位于 EMEA 地区。电线电缆解决方案部拥有 14 家国内公司和 19 家国外公司，其

中 4 家在亚洲，6 家在美洲，9 家在 EMEA 地区。此外，这两个部门还有 6 家子公司。 
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图 14：莱尼线束、线缆业务 

 

资料来源: 莱尼官网，信达证券研发中心 

近几年，莱尼线缆和线束业务营收较稳定。自 2019 年，受新冠疫情影响，汽车和工业行业

的需求逐渐减弱，莱尼的线缆及线束业务受到影响，线缆业务 2019 年、2020 年营收同比

分别下降 5.91%、23.57%。线束业务同比下降 4.29%、16.21%，莱尼为应对全球经济环境

影响，启动 value21 自救计划，降低各业务条线成本。2021 年，市场需求逐渐复苏，虽然

仍存在疫情及供应链问题，但公司成功扩大两个部门的业务量，叠加公司的 value 21 战略

计划，线束业务自 2018 年底到 2021 财年结束累计降本 3 亿欧元。2021 年线束及线缆业务

营收分别达到 31.9 亿欧元、19.3 亿欧元，同比分别增长 25.58%和 21.39%。分地区看，莱

尼在EMEA地区收入占比由 2020年的 45.4%下降到 41.1%，亚洲地区收入占比略降为 15%。 

图 15：莱尼线缆及线束业务营收（亿欧元）  图 16：2021 年莱尼各地区收入占比 

 

 

 

资料来源: 莱尼年报，信达证券研发中心  资料来源: 莱尼年报，信达证券研发中心 

莱尼线缆全球布局较广。1991 年，佳品电子有限公司在厦门成立，1993 年，莱尼中国收购

佳品电线电缆（新加坡）有限公司 50%的股权，随后原佳品厦门公司更名为佳品-莱尼电子

有线公司，主营家用电源线业务，莱尼正式进入中国。1998 年公司成立莱尼（常州）电子

有限公司投入汽车电线生产线项目。 

 

 

表 4：莱尼线缆业务全球布局 
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序号 区域 国家  公司数量 

1 美洲 墨西哥 2 

2 美洲 美国 2 

3 非洲 埃及 1 

4 亚洲 中国 3 

5 亚洲 土耳其 1 

6 欧洲 德国 7 

7 欧洲 匈牙利 1 

8 欧洲 波兰 1 

9 欧洲 斯洛伐克 1 

10 欧洲 瑞士 1 

11 欧洲 英国 1 

资料来源：莱尼官网，信达证券研发中心 

 

表 5：莱尼线缆中国布局 

序号 公司名称 业务 

1 莱尼电缆（中国）有限公司 

·汽车电缆解决方案 

·电器 

2 莱尼电缆（常州）有限公司 ·电线产品和解决方案 

3 莱尼电缆（中国）有限公司 ·汽车电缆解决方案 

资料来源：莱尼官网，信达证券研发中心 

经营压力较大，莱尼出售线缆业务补充流动性。莱尼公司的主要业务分为线束业务（WSD）

及线缆业务（WCS），2019 年，公司的业绩出现明显下滑，叠加新冠疫情影响，公司 2019

年总营收同比下降 4.9%，为了能维持现金流的稳定公司决定将线缆业务出售，但出售过程

受到疫情影响并不顺利。2020 年，公司受到汽车行业低迷及供应链中断等影响，总营收同

比下降 14.85%。在业绩逐年下滑的影响下，公司决定实施转型计划，将 WCS 业务分拆出

售，剥离利润率较低的低压线束，将业务核心放在价值量更高的高压线束领域。直至 2021

年 3 月底，莱尼成功将莱尼线缆瑞士分公司出售，包含 WCS 业务中 Schweiz AG 部门以及

Karpen Gmbh 的数据通信业务部门，线束业务将是公司未来的发展核心。 
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图 17：莱尼出售线缆业务梳理 

 

资料来源:莱尼官网，莱尼年报，信达证券研发中心 

 

2.3 本土崛起时机已至，卡倍亿有望率先跑出 

2.3.1 卡倍亿 

卡倍亿成立 30 多年来，深耕汽车线缆领域，客户结构优质。公司作为二级供应商，已进入

通用、福特、宝马、戴姆勒-奔驰、本田、丰田、日产、菲亚特-克莱斯勒、沃尔沃、路虎、

上汽集团、广汽集团、吉利控股、特斯拉等国际主流汽车整车厂商供应链体系。公司直接客

户包括安波福、矢崎、李尔、德科斯米尔、住电、古河等龙头汽车线束厂商。在新能源汽车

领域，公司已取得通用、本田、日产、上汽大通、吉利等多家整车厂商的高压线缆认证，并

已向大众、日产、通用、本田、上汽大通、吉利、特斯拉等厂商供应与新能源车相关的汽车

线缆产品。 

图 18：卡倍亿直接客户和终端客户 

 

资料来源: 卡倍亿招股书，信达证券研发中心 

卡倍亿业绩增长强劲。公司近年来扎实主业发展，营收稳步增长，2016 年-2021 年营收复

合增速为 26.4%。2016 年-2020 年净利润基本维持稳定，在 0.5 亿元左右。2021 年在营收

大幅增长的带动下，净利润同比增长 63.2%至 0.86 亿元。 

http://www.cindasc.com/
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图 19：卡倍亿近几年营收（亿元）及增速  图 20：卡倍亿近几年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

2.3.2 福斯集团 

福斯始建于 20 世纪 90 年代，长期为各大汽车制造商和汽车线束配套商提供优质的电线电

缆产品。在上海、北京、长春、成都、天津、江门和孝感设有生产基地，上海福尔欣线缆有

限公司是福斯的核心控股企业。福斯在上海设有技术中心。据福斯官网数据，其员工总数逾

1600 人，占地约 300,000 平米，年产量约 1700 万公里，产值达 80 亿元。其客户主要为：

长城、长安、一汽、广汽、通用、福特等。 

图 21：福斯集团发展历程 

 

资料来源: 福斯集团官网，信达证券研发中心 

 

2.3.3 鑫宏业 

鑫宏业线缆产品覆盖光伏、工业、新能源汽车领域。鑫宏业主营业务为光伏线缆、新能源汽

车线缆及工业线缆等特种线缆。在光伏线缆领域，于 2004 年着手研发光伏线缆，凭借产品

的持续创新迭代，使公司保持市场领先地位。公司研发的 125°级光伏线缆具有耐高低温、

低电阻、高柔软性等出众的物理、化学性能优点，产品被广泛应用于光伏电池板、光伏连接
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器、光伏逆变器等终端产品。新能源车方面，产品被广泛应用于新能源车型车内电池、充电

枪、充电桩等领域。 

表 6：鑫宏业主要产品 

分类 产品名称 产品图片 应用场景 

光伏线缆 光伏线缆 

 

广泛应用于光伏电池板、光伏

接线盒、光伏逆变器 

新能源汽车线缆 

车内高压线  

应用于新能源汽车“三电系

统”（动力电池系统、驱动电

机系统、整车控制系统）的电

力及控制信号传输 

充电线缆  
应用于连接新能源汽车充电

装置与充电基础设施 

工业线缆 

储能线缆  

应用于工业控制设备、储能、

消费电子、家用电器、医疗器

械等领域 

机器人线缆  

资料来源：鑫宏业招股书，信达证券研发中心 

鑫宏业光伏线缆主要客户为晶科光伏，汽车线缆主要客户为比亚迪。2022 年 1 月-6 月，鑫

宏业前五大客户分别为比亚迪、明禾新能源、晶科光伏、八达光电、阿特斯阳光电力，其中

对比亚迪销售金额为 1.30 亿元，占销售收入的比重为 15.83%，为鑫宏业第一大客户。2020

年、2021 年、2022 年 1-6 月，鑫宏业前五大客户合计销售金额占销售收入比重为 33.04%、

29.76%、32.91%。 

图 22：鑫宏业直接客户和终端客户 

 

资料来源: 鑫宏业招股书，信达证券研发中心 
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鑫宏业受益于近年来国内光伏装机量及新能源汽车销量的增长，营收稳步增长。2019-2021

年，公司营收分别为 5.39、7.00、12.19 亿元，同比增长-1.46%、+29.87%、+74.14%，归

母净利润分别为 0.44、0.67、1.07 亿元，同比增长-8.37%、+52.22%、+60.96%。  

图 23：鑫宏业近几年营收（亿元）及增速  图 24：鑫宏业近几年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

2.3.4 卡倍亿有望凭借先发优势率先跑出 

卡倍亿有望通过 IPO 及可转债项目快速扩大产能，巩固先发优势。公司 IPO 及可转债项目

用于扩建新能源高压线、铝线缆以及智能网联用线缆，合计投入 6.3 亿元，项目建设周期不

超过两年。募投项目的顺利推行有助于公司快速扩充产能以应对目前智能电动车对高压线及

数据线的需求。 

表 7：卡倍亿和鑫宏业募投项目情况 

公司 序号 项目 总投资额（万

元） 

使用 IPO 募投

资金（万元） 

使用可转债募

集资金（万元） 

实施主体 
项目建设期 

卡倍亿 

1 新能源汽车线缆

及智能网联汽车

线缆项目 

34,688.00 21,588.37 12,400.00 
上海卡倍

亿 
24 个月 

2 本溪卡倍亿铝线

缆建设项目 
4,445.00 — — 

本溪卡倍

亿 
12 个月 

3 新能源汽车线缆

生产线建设项目 
24,298.18  15,500.00 

本溪卡倍

亿 
24 个月 

合计 63,431.18 21,588.37 27,900.00 / 

鑫宏业 

1 新能源特种线缆

智能化制造中心

项目 

26,300.00 26,300.00 / / 36 个月 

2 新能源特种线缆

研发中心及信息

化建设项目 

13,300.00 13,300.00 / / 36 个月 

3 补充流动资金项

目 
5,000.00 5,000.00 / 

合计 44,600.00 44,600.00 / 
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资料来源：卡倍亿招股书、卡倍亿公告、鑫宏业招股书，信达证券研发中心 

据卡倍亿可转债公告测算，募投项目有望为公司新增年收入 11.8亿元，净利润约1.03亿元。

以公司 2021 年营收 22.68 亿元，净利润 0.86 亿元为基数比较，营收和净利润增幅分别为

52%和 120%。 

表 8：卡倍亿募投项目产能、营收情况 

项目 产品 核定产能（KM） 单价（万元/千米） 营收（万元） 

新能源汽车线

缆及智能网联

汽车线缆项目 

新能源汽车用充电线 6,200 1.30 8,060 

智能网联汽车车载娱乐信息交

付系统用线（普通连接用对绞

线 FLRY） 20,000 0.04 800 

智能网联汽车车载娱乐信息交

互系统用线（同轴电缆） 10,000 0.18 1,800 

智能网联汽车车载娱乐信息交

互系统用线（以太网线） 50,000 0.07 3,500 

新能源汽车高压导线 10,000 4.80 48,000 

智能网联汽车车载娱乐信息交

互系统用线（USB、LVDS、

HDMI 线） 27,000 0.12 3,240 

合计 123,200  / 65,400  

新能源汽车线

缆生产线建设

项目 

新能源汽车高压导线（硅胶

线，FHLR2GCB2G35 等） 2,500.00  3.71 9,275  

新能源汽车用充电线

（EV-EYU3*2.5+0.5 等） 15,000  0.97 14,550  

XLPO 新能源线

（FHLR91XCB91X2X2.5B

等） 35,000  0.83 29,050  

合计 52,500  / 52,875  

资料来源：卡倍亿公告，信达证券研发中心 

 

表 9：卡倍亿募投项目毛利率、净利率情况 

 新能源汽车线缆及智能网联汽车线缆项目 新能源汽车线缆生产线建设项目 

核定产能（KM） 123,200 52,500 

营收（万元） 65,400 52,875 

毛利率 17.62% 16.05% 

毛利（万元） 11,523.5 8,486.4 

净利率 8.61% 9.07% 

净利润（万元） 5,630.9 4,795.8 

资料来源：卡倍亿公告，信达证券研发中心 
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3、卡倍亿—公司层面的“三个优化” 

3.1 产品结构优化 

卡倍亿近几年特殊线缆占比逐步提升。常规线缆是车内使用较为普遍的线缆，主要应用于汽

车内仪器仪表、控制器等的连接，所以在公司营收中占比较高。2021 年公司常规线缆营收

18.75 亿元，占比 82.7%。随着汽车向智能化、电动化转型，对线缆的技术要求提升，如汽

车内进行通讯的线缆需要满足电磁兼容性要求，所以需要在线缆上加入屏蔽层；在新能源车

充放电系统中，需要高压充电线缆，该线缆需要具备良好的耐高低温、耐紫外线、耐磨等性

能。在新的需求下，公司特殊线缆营收占比由 2016 年的 7.8%提升至 2022H1 的 14.9%。 

图 25：卡倍亿常规线缆和特殊线缆营收（亿元）  图 26：卡倍亿特殊线缆营收占比提升 

 

 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

3.2 客户结构优化 

终端客户由合资燃油车拓展至自主新能源车品牌，增量确定性高。公司成立以来终端客户

主要围绕在合资燃油车，以大众、奔驰、沃尔沃、本田为主。随着国内新能源车的快速发展

公司终端客户已拓展至吉利、极氪、比亚迪、特斯拉等新能源车企，增量确定性较高。 

图 27：卡倍亿客户拓展 

 

资料来源: 卡倍亿招股书，各公司官网，信达证券研发中心 
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公司前五大客户为外资线束厂，对应的终端客户为合资品牌。卡倍亿近几年前五大客户比

较稳定，分别为安波福、矢崎、德科斯米尔、住电、李尔，均是头部的线束厂商。这些外资

线束厂商下游的客户主要为合资品牌，如上汽大众、一汽大众、宝马等。 

图 28：卡倍亿 2019 年前五大客户营收（亿元）及占比  图 29：前五大客户对应主机厂情况 

 

 

 

资料来源: 卡倍亿招股书，信达证券研发中心  资料来源: 沪光股份招股书，信达证券研发中心 

在前五大客户营收保持增长的情况下，2021 年其占比略有下降，可见新客户拓展成效已现。

2021 年公司前五大客户营收为 17.3 亿元，同比+70%，在前五大客户营收增长的情况下，

占比略下降至 76.4%，相比于 2020 年的 80.6%下降 4.2pct。 

图 30：卡倍亿近几年前五大客户营收（亿元）及增速  图 31：卡倍亿近几年前五大客户营收占比 

 

 

 

资料来源: 卡倍亿招股书，卡倍亿年报，信达证券研发中心  资料来源: 沪光股份招股书，信达证券研发中心 

 

3.3 成本结构优化 

高毛利率产品占比提升叠加上游原材料价格回落，成本端持续优化。铜材在公司产品成本

中占比较大，随着上游原材料电解铜价格的回落，公司成本端压力有望减轻。同时，具有较

高毛利率水平的特殊线缆产品占比逐年提升，产品结构的优化有望带动公司盈利上行。 
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图 32：电解铜价格（元/吨）  图 33：常规线缆和特殊线缆毛利率 

 

 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

盈利拐点已现，22Q3 利润率上行。在原材料成本和产品结构改善的背景下，公司盈利拐点

已现，22Q3毛利率&均利率均实现上行。公司22Q3毛利率和净利率分别为14.57%和5.97%。

我们认为随着公司高毛利率产品占比的持续提升，公司盈利能力有望延续上行趋势。  

图 34：卡倍亿单季度毛利率&净利率  图 35：卡倍亿单季度净利润（亿元）及增速  

 

 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

4、盈利预测 

4.1盈利预测及假设 

公司各业务收入及毛利率预测假设如下： 

（1）常规线缆：随着国产替代进程加速，我们预计公司 2022-2024 年常规线缆营收增速分

别为 26.5%、30.1%和 26.1%。毛利率方面 2022 年上游原材料价格铜价回落，我们预计常

规线缆 2022 年毛利率提升至 13.0%，2023 年-2024 年常规线缆毛利率水平保持 13.0%左

右的平均水平。 

（2）特殊线缆：随着新能源车渗透率提升，高压线需求提升，以及智能化变革下数据线需

求提升，特殊线缆营收稳步增长。我们预计公司 2022-2024 年特殊线缆营收增速分别为
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119.0%、43.0%和 53.6%。随着数据线占比提升，毛利率稳定增长，我们预计公司 2022-2024

特殊线缆毛利率分别为 17.0%、18.5%和 19.0%。 

（3）其他业务：合理假设收入增速为 5%，毛利率稳定。 

综上，我们预计公司 2022-2024 年的营业收入为 31.10 亿元、40.97 亿元、53.86 亿元，对

应增速分别为 37.1%、31.8%、31.5%，对应毛利率分别为 13.6%、14.0%、14.4%。 

表 10：公司各业务收入及毛利率预测 

业务 项目 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

常规线缆 

收入(亿元） 10.88 18.75 23.71 30.85 38.89 

增速 41.3% 72.2% 26.5% 30.1% 26.1% 

毛利率 9.5% 10.1% 13.0% 13.0% 13.0% 

特殊线缆 

收入(亿元） 1.31 2.85 6.25 8.93 13.72 

增速 15.9% 117.6% 119.0% 43.0% 53.6% 

毛利率 23.8% 15.1% 17.0% 18.5% 19.0% 

其他业务 

收入(亿元） 0.43 1.08 1.13 1.19 1.25 

增速 66.0% 151.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 8.4% 10.3% 14.0% 6.0% 6.0% 

总计 

收入(亿元） 12.64 22.68 31.10 40.97 53.86 

增速 38.4% 79.4% 37.1% 31.8% 31.5% 

毛利率 11.0% 10.9% 13.6% 14.0% 14.4% 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

4.2 估值与投资评级 

我们预测公司2022年-2024年归母净利润为1.6亿元、2.4亿元、3.5亿元，同比增长90.4%、

46.1%、44.5%，对应 EPS 为 2.98、4.35、6.29 元，PE 为 29.8/20.4/14.1 倍。参考可比

公司估值水平，给予公司 2023 年 30 倍目标 PE，对应目标价 130.5 元，维持“买入”评级。 

表 11：可比公司估值 

证券代码 证券简称 

收盘价 EPS（元） PE 

2022/12/19 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

605333.SH 沪光股份 21.90  0.00  0.21  0.63  1.20  / 104.3  34.8  18.3  

605005.SH 合兴股份 15.96  0.49  0.47  0.61  0.76  32.6  34.0  26.2  21.0  

688800.SH 瑞可达 112.40  1.05  2.38  3.61  5.17  107 47.2  31.1  21.7  

平均       61.8  30.7  20.3  

300863.SZ 卡倍亿 88.76  1.56  2.98  4.35  6.29  56.9  29.8  20.4  14.1  

资料来源：Wind 一致性预期，信达证券研发中心 
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5、风险因素 

新能源车销量不及预期：若下游新能源车销量增速放缓，对于新能源用高压线缆需求降低，

新能源车线缆市场规模增长速度将低于预期。 

特殊线缆占比提升不及预期：因为特殊线缆为公司高毛利率产品，若其占比提升不及我们预

测速度，公司毛利率恢复步伐将放慢。 

上游原材料涨价风险：铜价的上升或者波动将压缩公司盈利空间。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 827 1,573 1,647 2,084 2,478  营业总收入 1,264 2,268 3,110 4,097 5,386 

货币资金 101 422 175 336 396  营业成本 1,125 2,020 2,688 3,524 4,612 

应收票据 
0 31 21 70 80  

营业税金及附

加 
3 5 9 12 16 

应收账款 464 714 925 892 1,199  销售费用 12 20 28 38 50 

预付账款 6 4 54 70 92  管理费用 24 35 50 61 81 

存货 184 331 340 538 485  研发费用 32 53 81 111 148 

其他 72 72 132 177 228  财务费用 18 35 72 78 78 

非流动资产 369 579 673 703 705  减值损失合计 0 -2 -1 -1 -1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  投资净收益 1 14 3 1 0 

固定资产（合计） 124 356 351 376 385  其他 7 -17 8 8 8 

无形资产 37 42 56 61 69  营业利润 59 95 192 282 408 

其他 208 181 266 266 252  营业外收支 3 2 2 1 1 

资产总计 1,195 2,152 2,320 2,787 3,184  利润总额 62 96 193 283 408 

流动负债 602 1,206 1,220 1,467 1,536  所得税 9 10 29 42 61 

短期借款 503 978 947 1,047 997  净利润 53 86 164 240 347 

应付票据 10 100 154 198 315  少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付账款 
73 91 73 161 146  

归属母公司净

利润 
53 86 164 240 347 

其他 17 38 45 61 78  EBITDA 74 146 289 402 534 

非流动负债 
13 283 293 298 303  

EPS (当

年)(元) 
1.15 1.56 2.98 4.35 6.29 

长期借款 0 12 22 27 32        
其他 13 271 271 271 271  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 615 1,489 1,513 1,765 1,839  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  经营活动现金

流 
-273 -252 -4 239 268 

归属母公司股东

权益 
580 663 807 1,022 1,345  

净利润 
53 86 164 240 347 

负债和股东权益 1,195 2,152 2,320 2,787 3,184  折旧摊销 18 26 34 48 54 

       财务费用 17 34 76 79 82 

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
-1 -14 -3 -1 0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  营运资金变动 -357 -400 -267 -120 -207 

营业总收入 1,264 2,268 3,110 4,097 5,386  其它 -3 16 -9 -8 -8 

同比（%） 38.4% 79.4% 37.1% 31.8% 31.5%  
投资活动现金

流 
-179 -234 -126 -78 -57 

归属母公司净利

润 
53 86 164 240 347  资本支出 -181 -248 -89 -57 -42 

同比（%） -12.3% 63.2% 90.4% 46.1% 44.5%  长期投资 1 14 -28 -33 -25 

毛利率（%） 11.0% 10.9% 13.5% 14.0% 14.4%  其他 0 0 -9 11 10 

ROE% 9.1% 13.0% 20.4% 23.5% 25.8%  
筹资活动现金
流 

501 792 -117 1 -152 

EPS (摊薄)(元) 0.96 1.56 2.98 4.35 6.29  吸收投资 239 276 0 0 0 

P/E 92.67 56.78 29.83 20.41 14.12  借款 625 1,073 -21 105 -45 

P/B 8.45 7.40 6.07 4.79 3.65  
支付利息或股

息 
-13 -50 -96 -104 -107 

EV/EBITDA 85.70 39.66 20.58 14.67 10.83  
现金流净增加
额 

49 305 -247 161 59 
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