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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

较早进入电池安全管理行业，已成为国内后备电池安全管理和云平台核心供

应商。公司主营后备电池 BMS、动力铅蓄电池 BMS、储能锂电 BMS 的研发、

生产、销售与售后服务。产品覆盖东南亚、美洲、欧洲、大洋洲等 40

多个国家和地区，广泛应用于数据中心、通信、轨道交通、金融、电力、

石油石化、航空、半导体、储能等关键后备电源领域。公司数据中心电

池 BMS 市场份额排名国内第一，工信部公布的 32 个入选的 2021 年国家

新型数据中心典型案例中，有 22 个装配了公司的 BMS 产品。

毛净利率略有下降，高端产品销量增长较快。2020 年在“新基建”加速的

带动下，数据中心电源设备需求爆发，公司销售收入随之快速增长。

2019-1H22 分别实现收入 1.07/2.06/2.37/1.08 亿元，复合增速 40%；

实现归母净利润 0.16/0.56/0.55/0.24 亿元，复合增速 31%；毛利率目

前为 41.8%。H3G-TA 系统是公司主流型号产品，贡献了大部分营收与毛

利，但销售额占比呈下降趋势。H3G-TS 系列属于升级迭代的高端产品，

随着用于需求不断升级以及产能的爬升，销量快速增长。

资质门槛较高，用户粘性较强，客户不会轻易更换BMS供应商。电池安全

管理产品的稳定性和安全性是核心，进入客户的供应商体系需要较长时

间。同时，客户的最终供应商名录一般仅含 3-5 家公司。以阿里巴巴、

百度、腾讯为例，除 Midtronics、NDSL（Cellwatch）国外品牌企业外，

国内仅公司及少数 2-3 家领先企业能够进入其 BMS 合格供应商名录。一

旦建立合作关系，客户通常会选择“框架协议+采购订单”的模式，与

供应商长期合作，以避免频繁更换供应商带来的运营风险。

数据中心为电池安全管理行业主要增长点之一。截至 22 年 6月，我国算力

规模排名全球第二，在用数据中心机架总规模超 590 万标准机架（按标

准机架2.5kW统计），服务器规模约2000万台，算力总规模超150EFlops。

未来，全国数据中心机架规模年均增速将达 20%左右。数据中心 UPS 的

可靠性是客户主要考虑的因素，此方面铅蓄电池仍较锂电池有优势。尽

管咨询机构预测 2025 年锂离子电池占全球数据中心电池市场份额将上

升至 38.5%，目前国内数据中心锂电池应用比例约 10%，预计铅蓄电池

在未来较长时间（5-10 年）内不会实现全面替代。

可比公司情况：由于BMS在储能环节的价值量占比较小，市场中除本公司外，

没有以BMS业务为主的上市公司。可比公司选择拥有储能电池系统的派能科

技、主营电池监测及化成设备的盛弘股份、主营锂电池组BMS监测系统的星

云股份。但由于业务与产品结构、面向的下游行业不同，参考价值较低。

风险提示：技术上，研发创新风险、技术人员流失风险、失密风险。经

营上，新产品技术替代风险、市场竞争风险、锂电 BMS 业务拓展风险。

财务上，应收账款规模及增速较大、逾期应收账款余额较大、毛利率下

降、原材料价格波动、税收优惠政策变动风险。
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公司概况

股东结构

公司的实控人为杨冬强和李明星，曾共同在浙江大学电子工程专业学习，一直从

事电子相关行业。两人直接和间接方式合计控制公司 76.08%表决权（各直接持有

公司 11.42%股份，并通过皮丘拉控股间接合计控制公司 53.24%表决权）。但两位

实控人及杨典宣分别持有的股权比例相近，任何一方无法单独控制公司。

华塑科技：铅酸后备电池 BMS 龙头企业

公司成立于 2005 年，进入电池安全管理行业相对较早，现已成为国内关键后备电

源领域电池安全管理和云平台核心供应商。主营后备电池 BMS、动力铅蓄电池 BMS、

储能锂电 BMS 的研发、生产、销售与售后服务。产品覆盖东南亚、美洲、欧洲、

大洋洲等 40 多个国家和地区，广泛应用于数据中心、通信、轨道交通、金融、电

力、石油石化、航空、半导体、储能等关键后备电源领域。公司在数据中心、通

信、轨道交通领域掌握核心客户资源，市场份额稳步扩大。

图1：公司业务发展历程 图2：公司的主要产品细分领域、应用场景、终端用户

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

公司最早的铅蓄后备电池 BMS 产品为 H3G-TA 系列，后陆续推出 H3G-TV、H3G-TS

等系列产品，并向动力铅蓄电池 BMS、储能锂电 BMS 等横向延伸。目前在动力铅

蓄电池 BMS 领域，拥有 FL 电动叉车 BMS、H3G-CR 城铁车载 BMS 等产品。已形成后

备电池 BMS 为主，动力铅蓄电池 BMS 和储能锂电 BMS 为辅的产品体系。

从终端应用领域看，2019-2021 年公司数据中心领域业务收入占比分别为 31.65%、

49.87%、50.38%。无论数据中心的后备电池采用铅蓄电池还是锂电池，更换时会

连同 BMS 一并更换，因此存量的后备电池更换将进一步释放 BMS 产品市场潜力。

行业地位上，根据中国计算机用户协会（CCUA）出具的说明，公司数据中心电池

BMS 市场份额排名国内第一。2022 年 3 月 29 日，工信部公布的 2021 年国家新型

数据中心典型案例（大型数据中心）共计 32 个项目入选，装配公司 BMS 产品的国

家新型数据中心有 22 个，占比达 68.75%。
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表1：公司主要产品介绍

产品 组成 功能 拓扑图

铅蓄后备

电池 BMS

H3G-TA 系统

TA 单体电池智能监测模块；

TC电池组监测模块；

收敛模块和电池安全管理平台

单体电池内阻自动测试及分析；

单体电池负极温度监测；

在线电池电压均衡；

放电记录；

剩余容量监测；

运行参数与告警阈值设置；

本地数据保存

H3G-TV 系统

TV 单体电池智能监测模块；

TC电池组监测模块；

收敛模块和电池安全管理平台

每天 24 小时在线监测，随时发

现性能劣化的电池；

每个模块监测一节电池，监测电

压和电池温度；

模块带光电隔离，支持 MODBUS

及 SNMP 协议，极易接入第三方

监控系统

H3G-TS 系统

TS 单体电池智能监测模块；

TC电池组监测模块；

TR热失控预警模块；

GD绝缘漏液监测模块；

SV组压监测模块；

收敛模块和电池安全管理平台

热失控预警；

电池开路监测；

漏液监测；

绝缘监测；

高精度 SOC/SOH 监测；

智能数据分析；

浮充电流、浮充电压监测

铅蓄动力

电池 BMS

FL 电动叉车

BMS

实现电动叉车电池总电压、电

流、抽样单压、抽样内阻、温度、

液位、SOC/SOH 的监测和预警

H3G-CR 城铁

车载 BMS

监测电池组总电压、充放电电

流、车辆休眠电流、电池箱体温

度、单体电压、单体内阻（连接

电阻）和单体温度，超限自动告

警，热失控预警等

储能锂电

池 BMS

HL-C48/HL-B

48 储能锂电

BMS

在电池处于充电或浮充电过程

中，通过智能在线电芯均衡技

术，有效平衡不同电芯的能量差

异，使整组电池达到最大存储电

量，可更精确地预测出电池的有

效带载时间。

HL-TU储能锂

电 BMS

TU 单体电池智能监测模块；

收敛模块；

TC电池组监测模块；

RC继电器控制模块；

BDU 高压分断模块

通过 BDU 高压分断模块和 RC 继

电器控制模块控制BDU中的高压

接触器，和继电器以实现系统保

护与分断，具备均衡诊断、均衡

管理及失效保护功能。

后备锂电

池 BMS

HL-BP后备锂

电管理系统

系统控制单元（SCU）；

电池断路单元（BDU）；

电池模组（BMU）；

显示单元

资料来源: 公司招股意向书，公司官网，国信证券经济研究所整理
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公司业务表现：

营收净利增速放缓，高端产品销量增长较快

2020 年在“新基建”加速的带动下，数据中心电源设备需求爆发，公司销售收入

随之快速增长。2019-2022 年分别实现收入 1.07/2.06/2.37/2.48 亿元，近三年

复合增速约 32%，22 年同比增长 5%；预计 1Q23 公司实现营收 4000-5000 万元，

同比增 22%至 52.55%。此外，公司收入具有季节性，下半年占比 60%、Q4 收入占

比 35 至 40%左右；叠加数据中心领域客户较长的回款周期，导致年末应收账款余

额偏高。2019-2022 年实现归母净利润 0.16/0.56/0.55/0.57 亿元，过去三年复

合增速约 52%，22 年同比增长 3%；1Q23 公司预计实现 390-450 万元归母净利润，

同比增-6.48%至 15.10%。

图3：公司近期营收利润表现（百万元，左轴）与增速（右轴） 图4：公司近期销售毛利率、归母净利率、摊薄 ROE水平

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

H3G-TA 系统是公司主流型号产品，贡献了大部分营收与毛利，但销售额占比呈下

降趋势。H3G-TS 系列属于升级迭代的高端产品，随着用于需求不断升级以及产能

的爬升，销量快速增长。

图5：2019-1H22 公司主营收入拆分（百万元） 图6：公司核心产品销量（万个）

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

从毛利率上看，H3G-TA 系统 2020 年在轨道交通、金融、石油石化等企业应用领

域的产品销售占比提升，使毛利率有所增长；但 21 年受数据中心用户集采价格下
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降影响，毛利率同比下降了 4.54pct。

H3G-TS 系统的毛利率 2020 年达 79.3%，主要因轨道交通领域 H3G-TS 系统销售均

价由 2019 年的 92.48 元/个上升至 2020 年的 131.71 元/个，销售金额由 33.36

万元升至 287.9 万元，同时规模效应下主要原材料采购成本下降了约 10%。后续

毛利率回落由公司为推广该产品进行降价所致。

图7：公司核心产品销售单价（元/个） 图8：公司核心产品毛利率

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

资质门槛较高，用户粘性较强，客户不会轻易更换 BMS 供应商

电池安全管理产品的稳定性和安全性是核心，尤其是数据中心领域，对供应商进

入体系把控严格，进入客户的供应商体系需要较长时间。同时，客户的最终供应

商名录一般仅含 3-5 家公司。以阿里巴巴、百度、腾讯为例，除 Midtronics、NDSL

（Cellwatch）国外品牌企业外，国内仅公司及少数 2-3 家领先企业能够进入其

BMS 合格供应商名录。一旦建立合作关系，客户通常会选择“框架协议+采购订单”

的模式，与供应商长期合作，以避免频繁更换供应商带来的运营风险。

公司拥有良好的口碑，在产品质量管理、业务规模上有优势，形成壁垒。与维谛

集团、万国数据、力维智联、科华数据等主要客户保持长期合作关系。

表2：公司保持长期、紧密合作关系的客户

序号 客户名 成立时间 与华塑科技开始合作时间
2021 年公司销售收入占相关客

户同类产品的采购比例

1 维谛集团 2000 年 2014 年至今持续合作，维持良好合作关系 90%以上

2 力维智联 2005 年 2018 年至今持续合作，维持良好合作关系 90%以上

3 共济科技 1996 年 2011 年至今持续合作，维持良好合作关系 90%以上

4 万国数据 2000 年 2016 年至今持续合作，维持良好合作关系 90%以上

5 高新兴 1997 年 2012 年至今持续合作，维持良好合作关系 70%-90%

6 科华数据 1999 年 2017 年至今持续合作，维持良好合作关系 50%-70%

7 中联创新 2001 年 2018 年至今持续合作，维持良好合作关系

8 龙控智能 2008 年 2009 年至今持续合作，维持良好合作关系

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理
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表3：公司主要客户销售情况（万元）

客户名
2021 年 2020 年 2019 年

销售收入 占主营收入比重 销售收入 占主营收入比重 销售收入 占主营收入比重

万国数据 3222.04 13.62% 887.43 4.31% 436.41 4.07%

维谛集团 2693.72 11.38% 2419.02 11.75% 2281.97 21.27%

力维智联 1636.40 6.92% 1541.79 7.49% 751.20 7.00%

共济科技 1337.06 5.65% 1355.60 6.58% 719.78 6.71%

中联创新 679.18 2.87% 307.67 1.49% 112.95 1.05%

高新兴 629.24 2.66% 728.42 3.54% 643.85 6.00%

科华数据 603.17 2.55% 431.11 2.09% 553.86 5.16%

合计 10800.79 45.65% 7671.04 37.25% 5500.02 51.26%

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

2022 年全球知名的能源存储商 PowerShield Limited 成为公司新客户。双方对扩

大全球 BMS 市场份额有共同需求，因此计划利用客户完善的全球性销售渠道与本

地化服务网络，以及公司在产品研发生的优势，开发联合品牌。已于 2022 年上半

年完成产品定制开发，并正式签署商务合同。

表4：1H22 公司前五大客户

排名 客户名 销售额（万元） 占公司主营收入比例

第一大 PowerShield Limited 999.77 9.30%

第二大 维谛集团 809.24 7.53%

第三大 力维智联 733.27 6.82%

第四大 龙控智能 577.18 5.37%

第五大 万国数据 490.57 4.56%

合计 3610.03 33.58%

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

坚持关键技术自研，提升产品竞争力

电池安全管理行业为知识、技术密集型行业，涉及电池管理、自动控制、电力电

子、通信等多个技术领域，对专业知识和经验的储备要求高。其中软件算法以及

软硬件结合为核心竞争要素。

公司拥有 10 多年电池 BMS 开发经验的研发团队，坚持关键技术自研。逐步掌握内

阻与连接条电阻测试、抗干扰测量、容量估算、热失控预警、蓄电池开路监测、

数据同步、交流阻抗谱及 CDF 监测等核心技术。对持续提升产品性能和品质、丰

富产品布局及降低生产成本具有关键性作用。截至 2022 年 6 月末，公司累计获得

已授权专利 22 项（含发明专利 15 项、实用新型专利 3 项、外观设计专利 4 项），

以及软件著作权 24 项。

表5：公司的技术优势

序号 技术领域 具体优势 效果

1 电池安全预警方面
电池热失控、电池开路、电池短路、绝缘、漏液、CDF

等预警及监测技术

降低电池发生重大安全事

故风险

2 抗干扰测量方面
攻克了 BMS 在复杂电磁环境下精确监测电池内阻、电压、

SOC 及 SOH 等关键技术指标的行业难题
误告警率大幅降低

3 内阻测量精度 小电流激励内阻测量
精准测量电池内阻同时最

大限度减少对电池的影响

4 SOC/SOH 精度 精确的 SOC/SOH 算法技术
提供更可信赖的电池荷电

状态与电池健康度数据

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理
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行业简析

BMS 在储能系统中价值量占比较小，公司为后备电池 BMS 龙头

一个完整的储能系统一般包括电池组、电池管理系统(BMS)、能量管理系统(EMS）

以及储能变流器(PCS)。BMS 实现了对电压、电流、温度、SOC（剩余电量）、SOH

（电池健康度）等电池运行状态参数的采集计算，防止电池本体和系统出现安全

风险，提高使用寿命、安全性、稳定性和电池间的均衡性。价值量上，BMS 一般

占整个完整储能系统成本的 6%左右。下游主要为系统集成商、数据中心运营商、

电源厂商以及其他企事业单位。过去三年，公司来自数据中心的收入占比逐年上

升，2021 年已超 50%；而来自电信运营商的通信站点与机房中的备用电源 BMS 收

入占比逐年下降，2021 年约占 20%。

图9：电池安全管理系统分类 图10：电池安全管理项目与目的

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

在后备电源 BMS 领域，公司已成为龙头企业；而在储能锂电 BMS 领域，公司尚处

开拓阶段，市场占有率较低。储能锂电 BMS 可进一步分为 48V 储能锂电 BMS 与大

储锂电 BMS。前者主要应用于通信基站，中国铁塔和通信运营商一般不单独采买

锂电电芯、BMS 和配件，而向双登集团、南都电源、中天科技等电池厂家采购电

池包。相关 BMS 产品仍主要由电池厂家向第三方 BMS 厂家采购。大储锂电 BMS 市

场以专业第三方 BMS 供应商主导，市场份额约 70%-80%；非第三方市场主要为阳

光电源、宁德时代等电池厂在其自建储能项目中使用自产 BMS。公司目前进军锂

电 BMS 的难点在于客户及品牌、产品及技术、生产规模等方面。

图11：储能 BMS 行业以及公司所处细分领域、竞争对手情况

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理
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国内后备电池 BMS 产品的理论市场需求：

假设 1：后备电池产品周期一般为 5-8 年，出于谨慎性考虑，以 5 年为更换周期

进行计算的国内铅蓄电池保有量=最近五年国内铅蓄电池产量。

假设 2：后备电池常见规格 1200VAh/节计算，按此换算成后备电池只数。

假设 3：后备电池配备的 BMS 按 55-80 元/节为平均价格计算基础。

假设 4：铅蓄后备电池 100%配备 BMS。

根据国家统计局公布的铅蓄电池产量估算，铅蓄电池国内市场保有量约 104581

万 KVAh，对应国内后备电池理论市场容量 60-90 亿元。

表6：公司的技术优势

项目 数据

铅蓄电池国内市场保有量 104581 万 KVAh

铅蓄电池中后备电池占比 13%

后备电池常见价格 1200VAh/节

BMS 平均销售价格 55-80 元/节

理论国内市场容量 约 60-90 亿元

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

数据中心为电池安全管理行业主要增长点之一

数据中心作为云计算以及信息系统的载体，已经成为信息技术体系中的关键基础

设施。在产业发展政策与 5G、云计算的需求带动下，2021 年中国 IDC 业务市场总

体规模已超 3000 亿元，预计 2024 年将达 6122.5 亿元。2021 年第三方数据中心

运营商（万国数据、数据港、世纪互联等）营收占我国数据中心 45.7%市场份额。

截至 22 年 6 月，我国算力规模排名全球第二，在用数据中心机架总规模超 590

万标准机架（按标准机架 2.5kW 统计），服务器规模约 2000 万台，算力总规模超

150EFlops。未来，全国数据中心机架规模年均增速将达 20%左右。

图12：中国整体 IDC 业务市场规模及预测 图13：国内在用数据中心机架规模（标准机架，万架）

资料来源：科智咨询，国信证券经济研究所整理。注：统计口径

为传统 IDC 业务及公有云（IaaS+PaaS）业务

资料来源：中国信通院《数据中心白皮书》，工信部，国信证券经济

研究所整理

供电系统如同数据中心的心脏，为设备提供可靠稳定的动力，后备电源是数据中

心设备在断电情况下正常工作的重要保障装备。目前数据中心规模向大型化、超

大型化发展，对电能的需求不断增长。同时，国家发改委提出到 2025 年全国新建



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

大型、超大型数据中心平均 PUE 值降至 1.3 以下，国家枢纽节点降至 1.25 以下的

目标。在此背景下，后备电源的每一点细微改进都更加举足轻重，对电源 SOC、

SOH 等运行状态起监测功能的 BMS 提出了更高要求。

数据中心 UPS 的可靠性是客户主要考虑的因素，目前主要采用铅蓄电池或锂电池，

两者各有利弊。铅蓄电池资源循环率高、安全性高、初始投资更低。锂电相对于

铅酸电池而言具备寿命长、占地小、低承重要求、环保等优势。根据 Frost &

Sullivan 发布的《全球数据中心锂离子电池分析报告》，2020 年锂离子电池占全

球数据中心电池市场份额约 15%，预计到 2025 年将上升至 38.5%。国内数据中心

锂电池应用比例约 10%，铅蓄电池由于可靠性较高，预计未来较长时间（5-10 年）

内不会实现全面替代。

图14：锂离子电池应用于数据中心的优势 图15：数据中心市场不同类型电池的市场份额

资料来源：Frost & Sullivan《全球数据中心锂离子电池分析报

告》，国信证券经济研究所整理

资料来源：Frost & Sullivan《全球数据中心锂离子电池分析报告》，

国信证券经济研究所整理

铅蓄电池实际更换周期一般为 5 年左右，锂电池在 5-8 年。由于 BMS 成本占数据

中心设备投资总额比重不足 2%，同时每节电池均对应 1个 BMS 单电池模块，导致

BMS 数量众多。在铅蓄电池到达使用年限时，若拆卸 BMS 则需要人工进行非标准

化作业，费时费力且成本较高；而对于锂电池，现有工艺下 BMS 均通过 PACK 集成

技术内嵌于电池包中。因此数据中心更换电池时，会连同 BMS 一起更换，意味着

存量后备电池的更换将进一步释放 BMS 产品市场潜力。

5G 引领通信领域储能发展，新招标中磷酸铁锂更受欢迎

随着 5G 商用进程的加快，5G 通信基站的建设全面推进。工信部数据显示，2021

年我国累计建成并开通 5G 基站 142.5 万个占全球 60%以上，年内新增基站 70.7

万座（2020 年新增 58 万座），万人拥有量达 10.1 座。截至 2022 年 10 月末国内

5G 基站总数达 225 万个，占国内移动基站总数的 20.9%，占全球 5G 基站数 60%。

《5G 应用扬帆行动计划（2021-2023 年）》指出，2023 年全国每万人拥有 5G 基

站数达到 18 座。《十四五信息通信行业发展规划》中，目标 2025 年万人拥有 5G

基站数达到 26 座。按此进度计算，2025 年我国 5G 基站将达 370 万个。
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图16：我国移动通信基站建设情况

资料来源：未来电器招股意向书，工信部，国信证券经济研究所整理

5G 基站根据功率不同可分为宏基站、微基站、皮基站、飞基站四种。微基站、皮

基站和飞基站一般采用市电直接供电，不设置电力储能设备。宏基站功率最大，

覆盖范围也最广，通常布设在室外，需要储能电池设备支持。5G 储能电池参与调

峰降成本的情况下，充放电次数将大大增加，LFP 电池低全周期成本的优势将得

以发挥，在此场景下逐步取代铅酸电池。2021 年全球储能锂电池出货量 70.6GWh，

同比增长 143.4%；其中通信储能电池出货量为 21.5GWh，占比 30.5%。

表7：运营商磷酸铁锂与铅酸电池招标情况

年份 招标主体 电池类型 招标规模（MWh）

2021-2022 中国移动 磷酸铁锂 2953

2021 中国电信 磷酸铁锂 90

2021 中国铁塔 磷酸铁锂 2000

2021 中国联通 磷酸铁锂 210

2021 中国联通 铅酸 1090

2021 中国移动 铅酸 1756

2020 中国移动 磷酸铁锂 1953

2020 中国移动 铅酸 2413

资料来源:采招网，国信证券经济研究所整理

从公司收入的下游领域看，来自数据中心的收入占比逐渐增加并超过 50%，而通

信领域收入占比逐渐下降。
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图17：公司 2019-2021 年分领域收入（百万元） 图18：公司 2019-2021 年各领域收入占比

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

募投项目

本次 IPO，公司计划募集资金 5.19 亿元投入 3个建设项目。

1. 电池安全监控产品开发及产业化建设项目：扩大原有产能同时，进一步丰富公

司产品线，对 H3G-TS 系统等产品进行布局。同时加大动力铅蓄电池 BMS、储能锂

电 BMS 等公司目前涉足未深的业务领域布局力度。

2. 研发中心建设项目：拟引进国内外一流的研发设备及软件系统，整合研发相关

资源，持续进行新技术的研发和产品开发。

3. 营销服务网络升级建设项目：加强公司优势地区的营销力量，保持其区域市场

的更深层次的开发。在公司市场薄弱地区，通过建立新的营销网点实现市场突破

以及未来市场深度开发。同时，面向国际市场，扩张国际市场销售团队，提高公

司国际市场销售比例。

表8：华塑科技募投项目

序号 项目名称 总投资金额（万元） 拟投入募集资金（万元） 项目实施周期

1 电池安全监控产品开发及产业化建设项目 21743.73 21743.73 3 年

2 研发中心建设项目 8781.50 8781.50 3 年

3 营销服务网络升级建设项目 6339.35 6339.35 3 年

4 补充流动资金 15000 15000

合计 51864.58 51864.58

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理和预测

可比公司情况

根据证监会《上市公司行业分类指引（2012 年修订）》，公司业务属于计算机、

通信和其他电子设备制造业（C39）。根据公司主营业务，公司细分行业为电池安

全管理行业。

由于 BMS 在储能环节的价值量占比较小，市场中除本公司外，没有以 BMS 业务为

主的上市公司。可比公司选择拥有储能电池系统的派能科技、主营电池监测及化



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

14

成设备的盛弘股份、主营锂电池组 BMS 监测系统的星云股份。但由于业务与产品

结构、面向的下游行业不同，可比公司的参考价值较低。

截至 2023 年 3 月 13 日，可比公司 2021 年平均静态市盈率为 110.6 倍，2022 年

一致预期平均 PE 为 80.9 倍。

表9：可比公司财务数据与估值表现（亿元，截至 2023 年 3 月 13日收盘数据）

股票代码 公司简称
2021 年

营收

近三年营收

复合增速

2021 年归

母净利润

近三年归母

复合增速

22 年前三季度

营收

22年前三季度

归母净利润

静态 PE

2021（倍）

静态 PE

2022E（倍）

总市值

（亿元）
股价（元）

688063.SH 派能科技 20.63 69.2% 3.16 90.9% 35.68 6.45 143.98 35.80 455.22 259.20

300693.SZ 盛弘股份 10.21 24.3% 1.13 32.8% 9.34 1.31 115.48 58.61 131.01 63.82

300648.SZ 星云股份 8.11 38.9% 0.76 54.8% 8.68 -0.14 72.20 148.38 54.00 37.15

110.55 80.93

301157.SZ 华塑科技 2.37 40.1% 0.55 31.3% 74.58 72.20 41.16 68.60

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理；注：可比公司 PE2022E 采用 Wind 一致预期

风险提示

风险提示 1：技术上，研发创新风险、技术人员流失风险、失密风险。

风险提示 2：经营上，新产品技术替代风险、产品结构单一风险、业绩增长不可

持续风险、市场竞争风险、锂电 BMS 业务拓展风险、委托加工风险、产业政策变

化风险、原材料供给风险、行业周期风险。

风险提示 3：财务上，应收账款规模及增速较大、逾期应收账款余额较大、毛利

率下降、原材料价格波动、税收优惠政策变动
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