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 专注电力监控行业，拥有优质客户资源，国产芯片替代提升盈利能力 

公司情况：雅达股份成立于 1994 年，产品主要分为电力监控产品和电力监控系

统集成服务，其中电力监控产品又可分为电力监控仪表、电力监控装置、用电安

全保护装置、传感器四种类型，此项业务 2019年来主营收入占比均高于 80%，

贡献了公司的主要收入。公司产品主要应用于数据中心、通信基站、轨道交通、

新能源充电桩、工业建筑与市政等用电端领域。从财务数据来看，2022 年受数

据中心需求下降原因实现收入 3.1 亿元（-4.3%）；归母净利润 4264.24 万元

（-8.1%），下滑趋势与 2021年相比有所缓解；毛利率与净利率为 33.33%、13.12%。 

市场地位：公司较早耕耘电力监控行业，目前积累了中恒电气、科华数据、科士

达、维谛技术、腾讯、阿里巴巴、中国移动等一批优质客户，并进入阿里巴巴、

腾讯数据中心产品供应商名录，具有良好的市场口碑及市场地位。在数据中心、

通信基站电力监控领域市场占有率较高，分别为 10.71%、9.29%。 

技术实力：具备软硬件自主开发能力，截至 2022年 6 月 30日，公司拥有发明专

利 28项、实用新型专利 77 项和外观设计专利 14 项，以及 146项软件著作权和

6 项科技成果，依靠技术能力，持续推进生产部件的国产化替代，至 2022H1 使

用国产MCU芯片产品销售额占比达 75.5%，国产芯片对产品毛利率提升 4.01%。 

募投项目：计划投资 2.46 亿元，包括智能电力仪表、电力监控装置及传感器建

设扩产项目。截止 2021年，现有产能为电力监控仪表 80.4万台/年，电力监控装

置 25.7万台/年，用电安全保护装置 5.6万台/年，传感器 349.6万台/年。本次募

投项目建成达产后预计将新增电力监控仪表产品产能 131万台、新增电力监控装

置产品产能 106万台和新增传感器产能 602万台，有望实现产能翻倍以上提升。 

 电力消费拉动电工仪器仪表产量提升，下游市场呈增长态势 

电力监控行业发展与我国电力行业、电工仪器仪表行业密切相关。随着我国新基

建及城市化进程、智慧城市的不断推进，我国电力消费量稳步增长，2021 年全

社会电力消费量 83,100 亿千瓦时，2010-2021 年 CAGR 为 6.42%。2021 年我国

电工仪器仪表产量为 27823 万台，同比增长 4.84%。此外，下游领域整体呈现增

长态势，其中数据中心、充电桩、城市轨道领域发展迅速，数据中心 2021 年市

场规模达 3013 亿元，同比增长 34.57%；公共充电桩保有量 2022H1 达 152.8 万

座，同比增长 11.69%；城市轨道交通运营长度 2011-2021年 CAGR 为 18.31%。 

 发行价对应 2021年 PE为 12.87X（发行后），可比公司 2021 PE均值为 51.6X 

公司本次发行价格为 3.7元/股，当前总股本为 12,531.52 万股，本次发行股数不

超过 3,600万股（未考虑超额配售权），底价对应 2021年 PE 为 12.87X（发行后），

可比公司 2021 PE 均值为 51.6X，发行后 PE 较可比公司相比较低。考虑到公司

较早进入电力监控行业积累了丰富的优质客户资源，在芯片国产化推进增强盈利

能力及募投项目提升产能的预期下，未来业绩有望向好发展，建议关注。 

 风险提示：下游增长不及预期风险、IC芯片供应风险、新股破发风险     

相关研究报告 
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1、 核心看点：芯片国产替代提升毛利率，具备客户资源优势 

1.1、 市场地位：积累优质客户资源，入围大型客户主要供应商名录 

雅达股份是较早进入电力监控行业的公司之一，长期致力于智能电力监控产品

的研发、生产和销售以及电力监控系统集成服务，具备显著先发优势。产品主要应

用于电力用户端，突出功能是采集用电数据和电力系统状态信息，旨在为用户电力

系统安全可靠、稳定高效地运行提供保障。 

图1：产品主要应用于电力用户端 

 

资料来源：公司招股说明书 

依靠产品质量及电力监控技术积累优质客户。公司客户主要为成套设备商、系

统集成商等直接客户以及终端用户，目前在上述领域均积累了优质客户资源，其中

成套设备商客户包括中恒电气（002364）、科华数据（002335）、科士达（002518）、

白云电器（603861）、动力源（600405）等，知名系统集成商客户包括维谛技术、科

信技术（300565）、高新兴（300098）等，知名终端用户包括腾讯、阿里巴巴、中国

移动、中国铁塔、中国电信等。 

图2：积累众多优质客户资源 

 

资料来源：各公司官网、开源证券研究所 
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数据中心领域产品已进入阿里巴巴、腾讯数据中心产品供应商名录。根据阿里

巴巴数据中心认证品牌（2019 年 10月）和腾讯数据中心主要器件设备推荐选型名单

（2019年 9月），公司同国外知名企业及国内中电电力、派诺科技成功入围了腾讯数

据中心智能电量仪主要供应商名录，同国外知名企业及国内派诺科技成功入围了阿

里巴巴数据中心智能仪表、多功能表等产品主要供应商名录。 

表1：已进入阿里巴巴数据中心认证名牌名录 

品类 阿里巴巴数据中心认证品牌名录 

低压柜-智能仪表 溯高美、施耐德、西门子、ABB、雅达股份、派诺科技 

中压柜-多功能表 溯高美、施耐德、西门子、ABB、雅达股份、派诺科技 

直流列头柜-智能仪表/多回路监控仪 溯高美、施耐德、西门子、ABB、雅达股份、派诺科技 

交流列头柜-智能仪表 溯高美、施耐德、西门子、ABB、雅达股份、派诺科技 

配电箱-智能仪表 溯高美、施耐德、西门子、ABB、雅达股份、派诺科技 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

表2：已进入腾讯数据中心主要器件设备推荐选型名单 

品类 腾讯数据中心主要器件设备推荐选型名单 

智能电量仪 溯高美、施耐德、西门子、ABB、雅达股份、派诺科技、中电电力（试用） 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

在数据中心、通信基站电力监控产品市场占有率较高。根据问询函回复披露信

息，2021年测算国内数据中心电力监控产品领域市场规模为 9.99亿元，公司市场占

有率为 10.71%；国内通信基站电力监控产品领域市场规模为 8.5 亿元，公司市场占

有率为 9.29%，均有占有较高的市场份额。公司在轨道交通、工业建筑与市政领域市

场占有率较低，为 1.93%。 

表3：在数据中心、通信基站电力监控产品市场占有率较高 

项目 数据中心 通信基站 轨道交通、工业建筑与市政 

公司收入（亿元） 1.07 0.79 1.08 

公司测算的国内该行业所需的电力监控产品市场空间（亿元） 9.99 8.50 55.95 

公司在该行业的市场占有率 10.71% 9.29% 1.93% 

数据来源：公司问询函回复、开源证券研究所 

1.2、 技术优势：拥有软硬件自主开发能力，逐步推进 MCU芯片国产化 

MCU芯片是电力监控产品核心物料，近年来受贸易摩擦及芯片法案影响短缺严

重。MCU 芯片作为电力监控产品的核心物料，其使用关系到产品电路的设计、嵌入

式软件设计与其他元器件的搭配兼容，对产品的整体研发设计方案、工艺流程、性

能指标等均具有一定影响。MCU 芯片是公司主要芯片采购种类之一，2022H1 芯片

总采购额为 2539.41万元，其中 MCU 芯片采购额为 1104.31 万元，占芯片总采购的

43.49%。近年来，受中美贸易摩擦、美国芯片法案及 2020 年新冠疫情影响，全球 IC

芯片供应短缺。根据招股说明书数据，2020 年所需 MCU 芯片的供货周期由原来的

平均 8-12周延长至 12-52周。公司 2021年调整技术方案后主要芯片供应商改为国内

供应商，目前采购周期已降低至 12-16周。 
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图3：2022H1 MCU芯片采购额占芯片总采购额的 43.49% 

 

数据来源：公司问询函回复、开源证券研究所 

具备软硬件自主设计开发能力，持续推动芯片国产化替代。公司具有较强的产

品研发能力，具备独立编写核心算法的能力。截至 2022 年 6 月 30 日，公司拥有发

明专利 28项、实用新型专利 77项和外观设计专利 14项，以及 146项软件著作权和

6 项科技成果。为应对芯片短缺问题，不断积极推进国产部件的进口替代工作，对现

有产品进行研发改型，降低材料成本。目前已逐步将电力监控产品使用的嵌入式

MCU芯片由进口MCU芯片替换为国产MCU芯片，2019年-2022H1，使用国产MCU

的产品销售额占比由 42.49%增长至 75.5%，国产芯片使用率实现较大提升。 

图4：2022H1使用国产MCU的产品销售额占比达 75.5% 

 

数据来源：公司问询函回复、开源证券研究所 

拥有 5套国产芯片替代方案，国产品牌整体具备价格优势。公司自 2021年开始

启动芯片国产替代方案后核心产品基本实现国产替代方案。通过价格对比可以发现，

国产同类性能的 MCU芯片价格相较同期进口的价格整体具备价格优势，部分替代国

产芯片虽较前期进口芯片价格略有上涨，但上涨幅度较小且整体保持相对稳定，部

分国产替代芯片品种甚至较前期进口芯片有明显的价格优势。 

表4：国产芯片品牌具备价格优势（单位：元/个） 

替代方案 MCU 品牌型号 2019年 2020年 2021年 2022 H1 

方案 1 
进口品牌：NXP 44.04 46.81 - - 

国产品牌：兆易创新 - - 50.59 47.76 

方案 2 
进口品牌：Microchip 5.99 6.67 6.95 - 

国产品牌：兆易创新 - - - 2.92 

方案 3 
进口品牌：Microchip 11.03 10.9 12.12 46.22 

国产品牌：锐能微 8.19 8.02 8.93 10.16 

方案 4 
进口品牌：NXP 35.05 35.08 39.24 98.84 

国产品牌：兆易创新 - - 42.67 38.07 
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方案 5 
进口品牌：NXP 35 35.21 36.33 - 

国产品牌：华大 - - 32.5 29.02 

数据来源：公司问询函回复、开源证券研究所 

芯片国产化替代对盈利能力起到提升作用。根据问询函回复披露信息，随着国

产芯片使用率增长，其对产品毛利率提升作用逐渐增强，2019 年-2022H1 使用国产

MCU芯片替代进口MCU芯片对国产MCU产品毛利率分别提高 1.40pcts、1.39pcts、

2.17pcts和 4.01pcts。 

图5：芯片国产化对产品毛利率起到提升作用 

 

数据来源：公司问询函回复、开源证券研究所 

1.3、 募投项目：面临产能瓶颈问题，募投有望实现产能翻倍以上提升 

雅达股份本次拟向社会公众公开发行人民币普通股不超过 3,600万股（未考虑超

额配售权），募集资金主要用于产品产能扩建项目，具体情况如下： 

表5：募投资金主要用于产品产能扩建 

序号 项目名称 投资总额 （万元） 募集资金投入（万元） 项目建设期 

1 智能电力仪表建设项目 10565.14 10565 2年 

2 电力监控装置扩产项目 8134.66 8134 2年 

3 传感器扩产建设项目 5890.45 5890 2年 

合计 
 

24590.25 24589 -- 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

截止 2021年，现有产能为电力监控仪表约 80.4万台/年，电力监控装置 25.7万

台/年，用电安全保护装置 5.6万台/年，传感器 349.6万台/年。目前各项产品产能利

用率均处于较高水平，2022H1，电力监控仪表、电力监控装置及用电安全保护装置

产能利用率均位于 97%以上；传感器产能利用率较低为 89.29%，但 2019-2021 年产

能利率用均高于 90%。 

表6：产能利用率水平较高，面临产能瓶颈问题 

产品 项目 2022年 1-6月 2021年度 2020年度 2019年度 

电力监控仪表 

产能（台） 471326 803821 693253 597735 

产量（台） 457509 805162 682518 562023 

销量（台） 402746 758844 599674 498849 

产销率 88.03% 94.25% 87.86% 88.76% 

产能利用率 97.07% 100.17% 98.45% 94.03% 
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产品 项目 2022年 1-6月 2021年度 2020年度 2019年度 

电力监控装置 

产能（台） 126215 257091 260452 188342 

产量（台） 122627 250824 269406 183168 

销量（台） 94574 261259 230878 163103 

产销率 77.12% 104.16% 85.70% 89.05% 

产能利用率 97.16% 97.56% 103.44% 97.25% 

用电安全保护装置 

产能（台） 47442 56110 51218 62182 

产量（台） 46169 53559 47988 53548 

销量（台） 40379 55090 43801 45565 

产销率 87.46% 102.86% 91.27% 85.09% 

产能利用率 97.32% 95.45% 93.69% 86.11% 

传感器 

产能（台） 1562389 3496499 3127682 2165949 

产量（台） 1395022 3388430 3274875 2001061 

销量（台） 1205242 3075596 2850366 1837442 

产销率 86.40% 90.77% 87.04% 91.82% 

产能利用率 89.29% 96.91% 104.71% 92.39% 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

本次募投项目建成达产后预计将新增电力监控仪表产品产能 131 万台、新增电

力监控装置产品产能 106 万台和新增传感器产能 602 万台。与现有产能相比，预计

上述产品在募投达产后将实现翻倍以上产能增长，大幅提升生产能力。 

表7：募投达产有望实现多项产品产能翻倍以上增长 

产品系列名称 年生产能力（万台） 

电力监控仪表产品 131 

电力监控装置产品 106 

传感器 602 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 
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2、 公司情况：专注电力监控行业，2022年营收 3.1亿元 

2.1、 业务概要：从事智能电力监控产品及系统集成，下游覆盖多元领域 

雅达股份成立于 1994年，主要从事智能电力监控产品以及电力监控系统集成服

务。公司自成立以来，不断紧跟电力监控行业技术发展和市场需求变化，研发出具

有核心技术的电力监控仪表、电力监控装置、用电安全保护装置和传感器等智能电

力监控产品。 

图6：成立于 1994年，不断根据市场需求开发电力监控仪表、电力监控装置、传感器等智能电力监控产品 

 

资料来源：公司官网、公司招股说明书、开源证券研究所 

产品主要分为电力监控产品和电力监控系统集成服务。电力监控产品又可分为

电力监控仪表、电力监控装置、用电安全保护装置、传感器四种类型。 

电力监控仪表指内嵌智能芯片的电力测控仪表。该类仪表具备实时通信接口，

可实时测量交流或直流系统的电流、电压、功率、频率、相角、谐波、需量等电量

参数，具备电能计量、本地监视、信号输入、自控/遥控输出、存储记录、掉电保存

和可编程等功能。 

图7：电力监控仪表产品包括智能电力测控仪、数显表、采集器、计量仪表等 

 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

电力监控装置指由多个仪表、传感器及其它配件组合成的装置。该类装置用于

对多回路交流或直流用电负载进行精密测量控制，具备上行通信接口、数据分析处

理、异常报警、存储记录、多路信号输入、多路自控/遥控输出、人机交互界面和可

编程等功能。 
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图8：电力监控装置产品包括机柜监控装置、机房监控装置、配电监控装置等 

 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

用电安全保护装置指一种集用电信息感知、用电安全分析、控制保护功能的装

置。该类装置通过感知用电线路电气参数并进行用电安全诊断评估，以迅速发现电

气线路或设备运行过程中存在的安全隐患，联动保护线路，保障设备和人身安全。 

图9：用电安全保护装置产品包括电气消防报警装置、双电源开关设备等 

 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

传感器指一种能直接将被测的电参量或物理量转换成易于传输和测量的标准信

号输出器件。该类器件具有标准模拟信号或数字信号输出接口，具备可远距离传输，

多路信号输入及隔离等功能。 

图10：传感器产品包含交流、直流电量传感器、非电量传感器及电量变送器等 

 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

 

电力监控系统集成服务是指将电力测控、数据通信、数据处理、软件技术相结

合，将用户用电系统设施作为一个整体进行控制、管理，为电力终端用户提供变配

电监控、电力能效与管理、智慧用能及计费、电气安全预警等智慧用电管理服务。 
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图11：电力监控系统集成服务可为用户提供综合性智慧用电管理服务 

 

资料来源：公司招股说明书 

电力监控产品为主要收入来源，其中电力监控仪表系列占比最高。从收入占比

来看，电力监控产品贡献了公司的主要收入，2019年来主营收入占比均高于 80%；

电力监控系统集成项目收入占比相对较小，2022H1占主营收入的 10%。具体到电力

监控产品来看，电力监控仪表收入占比最高，2022H1占主营收入的 45.33%。 

图12：电力监控产品为主要收入来源，其中电力监控仪表系列占比最高 

 
数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

采用直销为主，经销为辅的销售模式。公司主要通过研发、生产和销售智能电

力监控产品及实施电力监控系统集成项目来实现盈利，围绕下游客户的具体需求提

供产品和服务，采取按单生产模式满足不同客户定制化、差异化的产品需求。其中

直销为主要销售模式，近年来稳定贡献 7成左右的销售收入。 
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图13：直销模式占据 7成左右的销售收入 

 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

工业建筑与市政领域收入占比最大，客户集中度适中。公司智能电力监控产品

面向的客户主要为成套设备商、系统集成商和终端用户，终端应用领域分布于数据

中心、通信基站、轨道交通、新能源充电桩、工业建筑与市政等。按照应用领域分

类，工业建筑与市政、通信基站及数据中心为主要主营收入来源，2022H1工业建筑

与市政占比为 38.9%；通信基站收入占比为 26%；数据中心收入占比为 23.47%。从

客户集中度来看，客户集中度适中，2019年来前五大客户收入占比位于 35%左右水

平。 

图14：工业建筑与市政、数据中心、通信基站应用领域为主要主营收入来源 

 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

表8：客户集中度适中，2022H1前五大客户收入占比为 33.86% 

序号 客户名称 销售内容 金额（万元） 占营业收入比重 

2022H1 

1 深圳市云帆数智科技有限公司 电力监控产品 2000.09 13.76% 

2 浙江施王物联科技有限公司 电力监控产品 904 6.22% 

3 维谛技术有限公司 电力监控产品 746.82 5.14% 

4 杭州中恒电气股份有限公司 电力监控产品 635.7 4.37% 

5 南京雅爱达电子有限公司 电力监控产品 635.46 4.37% 

合计 4922.07 33.86% 

2021年 

1 深圳市云帆数智科技有限公司 电力监控产品 3889.71 12.01% 
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2 杭州中恒电气股份有限公司 电力监控产品 2937.58 9.07% 

3 南京雅爱达电子有限公司 电力监控产品 1897.19 5.86% 

4 维谛技术有限公司 电力监控产品 1768.02 5.46% 

5 中山市艾特网能技术有限公司 电力监控产品 1043.68 3.22% 

合计 11536.18 35.61% 

2020年 

1 深圳市云帆数智科技有限公司 电力监控产品 3612.52 12.37% 

2 杭州中恒电气股份有限公司 电力监控产品 2912.07 9.97% 

3 南京雅爱达电子有限公司 电力监控产品 1823.88 6.25% 

4 中山市艾特网能技术有限公司 电力监控产品 1227.01 4.20% 

5 维谛技术有限公司 电力监控产品 1181.32 4.05% 

合计 10756.8 36.83% 

2019年 

1 深圳市云帆数智科技有限公司 电力监控产品 3113.1 13.13% 

2 

深圳市龙岗区坂田街道办事处 

电力监控系统集成 

714.46 3.01% 

深圳市龙岗区吉华街道办事处 582.99 2.46% 

深圳市龙岗区布吉街道办事处 548.52 2.31% 

 
小计 1845.97 7.78% 

3 南京雅爱达电子有限公司 电力监控产品 1822.75 7.69% 

4 维谛技术有限公司 电力监控产品 1110.26 4.68% 

5 湖北湘高高压开关有限公司 电力监控产品 786.55 3.32% 

合计 8678.63 36.60% 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

2.2、 财务变化：2022年实现营收 3.1亿元，归母净利润 4264.24万元 

2022年营业收入略微下滑，电力监控产品收入近年来呈增长态势。2022年由于

数据中心领域下游需求放缓等原因实现营业收入 3.1 亿元，同比下降 4.3%。分产品

来看，电力监控产品 2018年以来收入由于下游市场需求增长订单量增加的原因逐步

增长，2022年创收 2.74亿元。电力监控系统集成服务收入受具体项目规格及验收时

点影响波动较大，2022年创收 2192.62万元。 

图15：2022年实现营收 3.1亿元（-4.3%）  图16：2022年电力监控产品实现营收 2.74亿元 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2022 年毛利率与 2021 年相比有所下滑。2022 年毛利率为 33.33%，与 2021 年

37.25%相比有所下滑，主要受原材料价格上涨、部分产品产销规模下降分摊费用增

高等原因导致。分产品来看，电力监控产品由于产品结构调整等原因导致毛利率自

2019 年来呈下降趋势，由 2019 年 42.45%逐步下滑至 2022 年的 32.82%；电力监控

系统集成服务毛利率整体呈上升趋势，由 2019 年的 15.68%逐步上涨至 2022 年的

44.17%，主要由于毛利率较高的软件实施项目占比提升。 

图17：2022年毛利率为 33.33%  图18：电力监控产品毛利率呈下降趋势 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2022 年期间费用率为 20.18%，与 2021 年相比基本保持为稳定。2022 年销售、

管理、研发、财务费用率分别为 6.07%、5.81%、8.32%、-0.02%，与 2021年的 6.41%、

7.37%、7.76%、-0.12%相比，销售、管理费用率均有所下滑，研发、财务费用率有

所提升。 

图19：2022年期间费用率保持稳定 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

归母净利润下滑趋势放缓。2022年实现归母净利润 4264.24万元，同比-8.05%，

受综合毛利率下降影响原因公司归母净利润同比下滑，但与 2021 年-34.16%相比下

降幅度已有所放缓。从净利率来看，2022 年净利率为 13.12%，与 2021 年相比略有

下滑。 
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图20：2022年归母净利润 4264.24 万元（-8.05%）  图21：2022年净利率为 13.12% 

 

 

 

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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3、 行业情况：2021 年我国电工仪器仪表产量 2.8 亿台，下游

市场均呈增长态势 

3.1、 市场空间：电力消费提升带动电工仪器仪表同步增长，2021 年我国

全社会电力消耗 8.3万亿千瓦时 

电力监控产品是一种用于满足用户自身电力监测、控制与管理需要的数字化、

智能化、网络化的关键组件，旨在帮助用户实现电力参数的测量与管理、电气故障

的诊断和记录、设备运行的控制和保护。作为传统电工仪器仪表的升级替代产品，

电力监控行业发展与我国电力行业、电工仪器仪表行业密切相关。 

我国电力消费量稳步增长，2010-2021 年 CAGR 为 6.42%。随着我国新基建及

城市化进程、智慧城市的不断推进，我国工业及居民用电呈稳步增长态势。根据国

家统计局数据，全社会电力消费量由 2010 年的 41,934 亿千瓦时增长至 2021 年的

83,100亿千瓦时，年复合增速为 6.42%。 

图22：2021年中国电力消费量为 83,100亿千瓦时，11年 CAGR为 6.42% 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

2021年我国电工仪器仪表产量为 27,823万台(+4.84%)。随着我国电力行业的快

速发展、城乡电网改造和智能电网建设等政策陆续出台，电工仪器仪表已成为我国

仪器仪表行业中发展较快的子行业之一，根据国家统计局数据，我国 2018-2021年电

工仪器仪表产量分别为 22,113万台、28,753万台、26,538 万台和 27,823万台，整体

呈上升趋势。 

图23：2021年我国电工仪器仪表产量为 27,823万台 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所 
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3.2、 下游发展：下游市场均呈现增长态势，我国数据中心市场规模 6 年

CAGR 34.08% 

公司产品与服务广泛应用于数据中心、通信基站、轨道交通、新能源充电桩、

工业建筑与市政等众多领域，接下来我们将对各个细分市场空间进行分析。 

 数据中心 

我国数据中心领域市场规模发展迅速，2021年达 3013亿元，同比增长 34.57%。

数据中心系大数据存储及运营维护的基础载体，其构成主要包括高速互联网接入带

宽、高性能局域网络以及安全可靠的机房环境等。随着 2020年中国“新型基础设施

建设”一系列产业政策的提出，国内数据中心产业在国家政策的大力支持与互联网

技术飞速发展背景下兴起，根据科智咨询数据显示，中国数据中心的市场规模从 2015

年的 519亿元增长至 2021年的 3,013亿元，复合增速高达 34.08%。 

图24：我国数据中心市场规模 2015年至 2021年复合增速高达 34.08% 

 

数据来源：科智咨询、开源证券研究所 

 通信基站 

我国通信行业近年来产业规模与结构不断发展与升级，2021年移动电话基站数

为 996 万个。根据中国信息通信研究院预计，到 2025 年 5G 网络建设投资累计将达

到 1.2万亿元。5G网络建设将带动产业链上下游以及各行业应用投资，预计到 2025

年将累计带动超过 3.5 万亿元投资。根据工信部统计数据，截至 2021 年底，中国移

动电话基站数达 996 万个，全年净增 65 万个。其中，4G 基站总数达到 590 万个，

城镇地区实现深度覆盖。 

图25：我国通信基站数近年来稳步增长 

 
数据来源：工信部、开源证券研究所 
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 新能源汽车充电桩 

2022H1我国公共充电桩保有量达 152.8万座，同比增长 11.69%。根据 EVCIPA

统计数据显示，近年来随着我国新能源汽车规模化市场的不断发展，我国公共充电

基础设施保有量持续高速增长，2019、2020、2021 年增速分别为 33.26%、56.35%、

69.45%，2022H1 增速 11.69%，相对放缓。 

图26：2022H1我国公共充电桩保有量达 152.8万座，同比增长 11.69% 

 

数据来源：EVCIPA、开源证券研究所 

 轨道交通市场 

我国城市轨道交通运营长度 2011-2021年 CAGR为 18.31%。根据《城市轨道交

通 2021年度统计和分析报告》数据统计，截至 2021年底，中国内地累计 50个城市

开通城市轨道交通，运营线路共计 283 条，长度合计 9,206.8 公里，较 2011 年底年

均复合增长率达 18.31%，其中地铁运营线路总长度为 7,209.7公里，占比 78.31%。 

图27：我国城市轨道交通运营长度 2011-2021年 CAGR为 18.31% 

 

数据来源：《城市轨道交通 2021年度统计和分析报告》、开源证券研究所 

 工业建筑与市政建设市场 

我国建筑行业保持平稳增长，2021 年工业建筑市场规模达 9,525 亿元，市政建

设市场规模达 3.01万亿元。根据国家统计局数据显示，2021 年我国工业建筑市场规

模达 9,525 亿元，同比增长 21.04%；根据中华人民共和国住房和城乡建设部数据，

2021年我国市政建设市场规模达 3.01万亿元，同比增长 3.79%。 
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图28：2021年我国工业建筑市场规模达 9525亿元  图29：2021年我国市政建设市场规模达 3.01万亿元 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：住房和城乡建设部、开源证券研究所 

 

4、 估值对比：发行价对应 2021 PE为 12.87X（发行后），可比

公司 2021 PE均值为 51.6X 

雅达股份专注于电力监控行业，行业内可比公司有安科瑞（300286.SZ）、煜邦

电力（688597.SH）、西力科技（688616.SH）。 

公司本次发行价为 3.7元/股，当前总股本为 12,531.52 万股，本次发行股数不超

过 3,600 万股（未考虑超额配售权），底价对应 2021 年 PE 为 12.87X（发行后），可

比公司 2021 PE 均值为 51.60X，发行后 PE 较可比公司相比较低。考虑到公司较早进

入电力监控行业积累了丰富的优质客户资源，在芯片国产化推进增强盈利能力及募

投项目提升产能的预期下，未来业绩有望向好发展，建议关注。 

表9：发行价对应 2021年 PE为 12.87X（发行后），可比公司 2021 PE均值为 51.60X 

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE TTM 2021PE 
2021 年营收/

亿元 

2021年归母净

利润/万元 
2021 年毛利率 

2021年研发费

用率 

安科瑞 300286.SZ 86.96 51.12 51.13 10.17 17006.52 45.72% 11.06% 

煜邦电力 688597.SH 27.58 34.80 75.94 3.91 3632.36 40.23% 10.83% 

西力科技 688616.SH 19.50 30.78 27.74 4.11 7028.35 32.23% 5.50% 

 
均值 44.68 38.90 51.60 6.06 9222.41 39.39% 9.13% 

雅达股份 430556.NQ 7.11 16.66 15.32 3.24 4637.81 37.25% 7.76% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据截至 2023年 3月 2日） 

 

5、 风险提示 

下游增长不及预期风险、IC 芯片供应风险、新股破发风险 
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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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