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2023年 06月 06日 公司研究●证券研究报告

美硕科技（301295.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

本周五（6月 9日）有一家创业板上市公司“美硕科技”询价。

美硕科技（301295）：公司深耕继电器类控制件及其衍生执行件十五年，主要产品

包括通用继电器、汽车继电器、流体电磁阀和磁保持继电器。公司 2020-2022 年分

别 实 现 营 业 收 入 4.63 亿 元 /5.77 亿 元 /5.37 亿 元 ， YOY 依 次 为

17.35%/24.77%/-6.97%,三年营业收入的年复合增速 10.85%；实现归母净利润 0.67

亿元/0.67 亿元/0.66 亿元，YOY 依次为 12.13%/-0.36%/-1.79%，三年归母净利润

的年复合增速 3.14%。最新报告期，2023Q1 公司实现营业收入 1.18 亿元，同比下

降 6.52%；实现归母净利润 0.12 亿元，同比下降 21.18%。根据初步预测，预计实

现归属于母公司所有者的净利润 0.31 亿元至 0.35 亿元，较上年同期变动 3.13%至

16.69%。

 投资亮点：1、公司已与美的建立起深度粘性，对其在继电器领域的供应份

额常年超 40%；以家电作为基本盘，公司在家电类通用继电器的市场份额位

列浙江省 2019-2020 年的第一。公司凭借技术研发积累进入到了包括美的、

TCL、奥克斯、格兰仕、海尔等在内的下游龙头家电厂商供应商体系，在国内

企业多提供中低端供应的背景下，公司产品已在中高端市场占据一席之地，

与美的、奥克斯、TCL 等建立深度粘性，公司的继电器产品针对美的供应份

额常年维持在较高水平，2020-2022 年分别为 46.36%、43.00%、43.80%。同

时，公司具备客户的二次开发能力，通过通用继电器等常规产品进入美的、

松下等供应商体系后，利用现有资源开发新了可用于净水器、智能卫浴、洗

碗机、洗衣机等家电厨卫领域的流体电磁阀产品目前已进入试样阶段。综合

来看，销售额口径下，在家电类通用继电器的市场份额位列浙江省 2019-2020

年的第一。2、公司积极拓展产品线至智能电表等领域。公司基于较强的自动

化设备设计生产能力，在与继电器底层制造逻辑相通的流体电磁阀领域迅速

构建产线并完成标准指标调试，短期内实现量产，产品可应用于净水器、智

能卫浴、洗碗机等家电厨卫领域。此外，公司积极把握智能化、数字化趋势，

开发出动作时间短、吸合回跳小的磁保持继电器，在满足动作时间要求的同

时大幅提升了产品的一致性、稳定性和使用寿命，该继电器是对智能电表不

可或缺的重要电子元件之一。公司的磁保持继电器放量迅速，营收贡献从

2020 年的 24.67 万元提升到 2022 年的 2981.50 万元。

 同行业上市公司对比：综合考虑业务与产品类型等方面，选取宏发股份、三

友联众、航天电器为美硕科技的可比上市公司；从上述可比公司来看，2022

年平均收入规模为 65.35 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 36.24X，销售毛

利率为 28.04%；相较而言，公司营收规模和毛利率水平均低于行业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况
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会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 462.7 577.3 537.1

同比增长(%) 17.35 24.77 -6.97

营业利润(百万元) 78.7 75.3 70.1

同比增长(%) 14.12 -4.26 -6.94

净利润(百万元) 67.1 66.9 65.7

同比增长(%) 12.13 -0.36 -1.79

每股收益(元) 1.30 1.24 1.22

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、美硕科技

公司深耕继电器类控制件及其衍生执行件十五年，主要产品包括通用继电器、汽车继电器、

流体电磁阀和磁保持继电器，应用于家用电器、智能家居、汽车制造、智能电表、工业控制和通

讯设施等领域。

公司为第三批专精特新“小巨人”企业，获 2021 年中国电子元件企业经济指标综合排序

第九十五名、2022 年中国电子元件行业骨干企业第九十名。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 4.63 亿元/5.77 亿元/5.37 亿元，YOY 依次为

17.35%/24.77%/-6.97%,三年营业收入的年复合增速 10.85%；实现归母净利润 0.67 亿元/0.67 亿

元/0.66 亿元，YOY 依次为 12.13%/-0.36%/-1.79%，三年归母净利润的年复合增速 3.14%。最新

报告期，2023Q1 公司实现营业收入 1.18 亿元，同比下降 6.52%；实现归母净利润 0.12 亿元，同

比下降 21.18%。

2022 年，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为通用继电器（4.52 亿元，

84.63%）、汽车继电器（0.17 亿元，3.21%）、流体电磁阀（0.32 亿元，5.94%）、流体电磁阀（0.30

亿元，5.58%）、其他（0.03 亿元，0.64%）。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 5 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要立足于继电器类控制件赛道，提供继电器和流体电磁阀类产品。继电器类控制件最

主要的基础元件之一，是整机电路控制系统中的必要元件，主要作用是实现“自动、远程”控制。

继电器是指当电路中输入参量（如电、磁、光、热、声等参量）达到某一规定值时，能使电

路输出参量发生预定阶跃变化的一种自动断通的控制元器件，主要起控制、保护、调节和传递信

息的作用。流体电磁阀可通过驱动控制流体的进出通断和流量。

2021 年以来全球电磁继电器市场 3-5%平稳正增长，2022 年全球继电器市场规模近 500 亿

元，至 2024 年市场规模将达到 524 亿元。国内继电器市场需求呈稳步增长态势，从 2017 年

的 210 亿元增加到 2021 年的 248 亿元，预计 2022 年市场规模可以达到 260 亿元。

图 5：2017-2024年全球电磁继电器市场规模及预测

资料来源：《2020版中国电磁继电器市场竞争研究报告》，华金证券研究所
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图 6：2017-2022 年中国继电器市场规模及预测（亿元）

资料来源：中商产业研究院，华金证券研究所

继电器类控制件产品主要应用于家用电器、汽车制造、智能电表、智能家居、工业控制和通

讯设施等领域，流体电磁阀类执行件产品主要用于净水器、智能卫浴、洗碗机、洗衣机等家电厨

卫领域。

（1）家用电器领域：

根据家用电器的不同类别，继电器的需求量不同，空调和冰箱对继电器的需求量较高，单台

空调、冰箱约分别需要配置 6、5 台继电器，单台家庭音箱和微波炉分别约需要配置 4-5 台继电

器，单台洗衣机、电视机和电饭煲需要配置 1 台继电器。随着家电智能化的发展，未来 2-3 年

家电行业继电器平均使用量有望提升 1台。

（2）汽车制造领域：

根据汽车档次的不同，继电器的需求量不同，更高的汽车档次对汽车安全性、舒适性、环保

性、经济性、智能化、稳定性、静音性、抗干扰性提出了更高的要求，因此继电器控制的电路功

率、功能复杂程度增加的同时使用量也会提高。2021 年单台低、中、高端约分别需求汽车继电

器 21、31、71 台，单车对继电器的需求量约以年均 1台的速度提升，在 2019 年 2,583 万辆汽车

中，低、中、高端车型分别占比约 29%、60.50%、10.50%，折合下来 2019 年国内汽车继电器需

求约 8.3 亿台，预计 2021 年增长到 8.8 亿台。

图 7：中国汽车继电器需求预测

资料来源：中国产业信息网，华金证券研究所
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（3）智能电表领域：

电力行业对继电器的应用主要体现在智能电表方面，智能电表往往运用磁保持继电器，这是

一种新型节能环保型双稳态继电器，和其它电磁继电器类似，对电路起着自动接通和切断作用，

不过不同之处在于磁保持继电器的常闭或常开状态完全是依赖永久磁钢的作用，其开关状态的转

换是靠一定宽度的脉冲电信号发出完成。随着未来节能型智能电网的铺开，智能电表市场加速渗

透，以每个智能电表搭配一个磁保持继电器算，中国磁保持继电器市场需求预计从 2018 年的

6500万台提升到 2021年的 13,700万台。

图 8：中国磁保持继电器市场需求测算

资料来源：前瞻产业研究院，华金证券研究所

未来内资龙头企业品牌定位逐步向中高端迁移。目前我国企业主要为全球市场提供中低端继

电器，而低端产品市场形成较为严重的同质化竞争，随着近年来下游行业的需求结构已趋向高端

化、精密化和多样化，以及国内企业加强技术研发，优质的细分行业继电器龙头厂商有望提升在

中高端领域的市场份额，逐步形成高端产品的进口替代。

（三）公司亮点

1、深耕继电器类控制件十五年，公司已具备较强的自动化设备设计生产能力。随着下游家

电等行业的高端化、精密化、柔性化、智能化发展，未来继电器平均使用量有望提升。公司系第

三批专精特新“小巨人”企业，深耕继电器类控制件及其衍生执行件领域十五年，产品工艺顺应

转型趋势，通过自研继电器参数自动化调整技术、异物震动检测技术、CCD 影像检测技术、高精

密封胶等核心技术，取代传统手工作业、提高参数精准度、降低产品不良品率，巩固了产品的精

度、可靠性与一致性。公司基于较强的自动化设备设计生产能力，在与继电器底层制造逻辑相通

的流体电磁阀领域迅速构建产线并完成标准指标调试，短期内实现量产。

2、公司积极拓展产品线至智能电表等领域。公司基于较强的自动化设备设计生产能力，在

与继电器底层制造逻辑相通的流体电磁阀领域迅速构建产线并完成标准指标调试，短期内实现量

产，产品可应用于净水器、智能卫浴、洗碗机等家电厨卫领域。此外，公司积极把握智能化、数

字化趋势，开发出动作时间短、吸合回跳小的磁保持继电器，在满足动作时间要求的同时大幅提

升了产品的一致性、稳定性和使用寿命，该继电器是对智能电表不可或缺的重要电子元件之一。

公司的磁保持继电器放量迅速，营收贡献从2020年的 24.67万元提升到2022年的2981.50万元。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。
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1、继电器及水阀系列产品生产线扩建项目：项目建成后能够有效提升公司生产线的自动化、

智能化水平，促进生产过程高效化，在扩大原有家用继电器规模的同时，向新能源、5G

通讯、磁保持继电器和流体电磁阀方向扩展；项目建成后主要生产继电器及水阀系列产

品，达产后预计产能将达到家用继电器 20,000 万件/年、新能源继电器 400 万件/年、

5G 通讯继电器 4,000 万件/年、磁保持继电器 2,000 万件/年、汽车继电器 4,000 万

件/年、水阀 2,500 万件/年。

2、研发中心建设项目：公司拟在浙江省乐清市经济开发区纬十二路 158 号利用现有厂房

建设，同时进行适应性装修改造，以满足独立开展各项科研活动的需要。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 继电器及水阀系列产品生产线扩建项目 33,251.00 33,000.00 -

2 研发中心建设项目 6,634.41 6,600.00 -

3 补充流动资金 16,000.00 16,000.00 -

总计 55,885.41 55,600.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 5.37 亿元，同比下降 6.97%；实现归属于母公司净利润 0.66

亿元，同比下降 1.79%。根据初步预测，预计公司 2023 年 1-6 月实现营业收入 3.00 亿元至 3.30

万元，较上年同期变动 12.74%至 24.01%；预计实现归属于母公司所有者的净利润 0.31 亿元至

0.35 亿元，较上年同期变动 3.13%至 16.69%；扣除非经常性损益后的归属于母公司所有者的净

利润为 0.29 亿元至 0.34 亿元，较上年同期变动 0.04%至 17.29%。

公司专注于深耕继电器类控制件及其衍生执行件十五年，主要产品包括通用继电器、汽车继

电器、流体电磁阀和磁保持继电器；综合考虑业务与产品类型等方面，选取宏发股份、三友联众、

航天电器为美硕科技的可比上市公司；从上述可比公司来看，2022 年平均收入规模为 65.35 亿

元，可比 PE-TTM（算术平均）为 36.24X，销售毛利率为 28.04%；相较而言，公司营收规模和毛

利率水平均低于行业平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022年

收入增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022年净

利润增长

率

2022年

销售毛利

率

2022年

ROE摊薄

600885.SH 宏发股份 311.24 24.07 117.33 17.07% 12.47 17.39% 34.06% 16.64%

300932.SZ 三友联众 27.35 41.46 18.52 9.45% 0.76 -35.29% 17.06% 4.49%

002025.SZ 航天电器 266.22 43.19 60.20 16.96% 5.55 13.59% 33.00% 9.77%

301295.SZ 美硕科技 / / 5.37 -6.97% 0.66 -1.79% 23.66% 20.59%

资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 6月 5日），华金证券研究所

（六）风险提示
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下游需求增速放缓的风险、原材料价格波动的风险、市场竞争加剧的风险、下游客户集中的

风险、大客户依赖的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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