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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值 75.20 - 78.90 元

收盘价 65.51 元

总市值/流通市值 7861/3253 百万元

52周最高价/最低价 89.98/43.72 元

近 3 个月日均成交额 201.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司光伏接线盒出货量排名第一，2023年开局表现良好。公司主营业务为
光伏接线盒，2022 年的营收占比为 86%。2022 年公司接线盒销量 0.58
亿套，市场排名第一。2022年公司实现营收12.49亿元，同比+10%；实现
归母净利1.16亿元，同比+45%。2023Q1公司实现营收3.29亿元，同比+4%，
环比+24%；实现归母净利0.37亿元，同比+146%，环比+74%。

接线盒是光伏组件环节辅材之一，2025年市场空间可达203亿，三年CAGR
为 22.5%。接线盒主要功能是连接光伏组件，将太阳能电池产生的电力
与外部线路连接，每一块光伏组件均需要一个接线盒，在光伏组件成本
中占比约 2.0%。目前单 GW 组件对应 182 万套光伏接线盒需求，对应接
线盒市场空间 0.4 亿元。我们预计 2023-2025 年，全球组件需求约为

432/564/672GW，同比+57%/31%/19%，全球接线盒市场空间约为159/188/203
亿，同比+44%/18%/8%，三年 CAGR 为 22.5%。

公司主要客户为头部组件，光伏接线盒市场集中度有望进一步提升。公司客
户主要是隆基绿能、韩华、晶澳科技和天合光能等，前五大客户收入占
比为 79%，其中隆基绿能、天合光能、晶澳科技为全球排名前三的组件

供应商，2022 年三家合计市占率为 44.7%。接线盒行业市场格局较为分
散，CR2 合计市场份额约 21%，我们认为未来光伏接线盒 CR2 市场份额
提升空间巨大，预计公司 2022-2025 年光伏接线盒出货量将从 0.58 亿
套增长至 2.59 亿套，市场占有率预计从 11.66%将提升至 24.32%。

垂直一体化经营战略，芯片接线盒快速导入市场。公司持续向上游延伸产

业链，一体化经营以降低生产成本；另外，公司自主研发并推出的芯片
类接线盒产品，可显著增加电流承载能力，提升散热性能，此外相比传
统二极管接线盒，芯片接线盒具备成本优势，且更适配 N型大功率组件
时代的需求。

风险提示：芯片接线盒及其他新产品推广不及预期的风险；产能投产不

达预期的风险；行业竞争加剧的风险；公司降本不及预期的风险。

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2023-2025 年 实 现 营 业 收 入
22.18/41.75/52.73 亿元，同比增长 77%/88%/26%；实现归母净利润
2.63/4.72/6.24 亿元，同比增长 127%/79%/32%，当前股价对应 PE 分别
为 29/16/12 倍。综合考虑 FCFE 估值和相对估值，我们认为公司股价的

合理估值区间为 75.2-78.9 元，对应 2023 年动态 PE 区间为 34-36 倍，
较公司当前股价有 18%-24%的溢价空间。首次覆盖，给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,132 1,249 2,218 4,175 5,273

(+/-%) 34.3% 10.3% 77.6% 88.2% 26.3%

净利润(百万元) 80 116 263 471 624

(+/-%) -17.2% 45.1% 127.0% 79.4% 32.3%

每股收益（元） 0.66 0.96 2.19 3.93 5.20

EBIT Margin 8.3% 8.3% 13.3% 13.0% 13.4%

净资产收益率（ROE） 6.3% 6.1% 12.7% 19.5% 21.3%

市盈率（PE） 95.4 65.8 29.0 16.1 12.2

EV/EBITDA 71.6 68.0 27.8 16.9 13.1

市净率（PB） 4.14 3.91 3.47 2.88 2.36

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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深耕光伏接线盒业务，公司迎高速成长期

1、历史沿革

江苏通灵电器股份有限公司前身为成立于 1984 年 7 月的集体企业扬中县五金厂，

其后经过历次变更及承包经营，2000 年更名为扬中市通灵电器设备厂。2005 年严

荣飞家族承包经营公司，2012 年公司整体变更设立江苏通灵电器股份有限公司。

2016 年，公司成为扬中市 10 强企业，获得全球首张 IEC62790 光伏接线盒认证证

书。2021 年公司在深圳证券交易所创业板成功上市。

图1：公司历史沿革

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

2、股权结构

公司控股股东是尚昆生物（持公司 29.08%的股份），严荣飞是尚昆生物实际控制

人（持尚昆生物 59%的股份），孙小芬是严荣飞的妻子，严华、李前进分别为前

两者的女儿和女婿。截至 2023 年 3 月末，严荣飞家族间接持有公司 58.63%股份，

为公司控股股东和实际控制人。

图2：公司股权结构（截至 2023 年 3 月 31 日）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

3、股权激励

根据公司 2023 年 3 月 21 日公布的《江苏通灵电器股份有限公司 2023 年限制性股

票激励计划实施考核管理办法》，公司已向符合授予条件的 213 名激励对象首次

授予限制性股票 180 万股（占总股本 1.5%），授予股价为 34.77 元/股（2023 年



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

3

6 月 27 收盘价为 63.40 元/股）。除了已授予的 180 万股，方案另外预留了 20 万

股，占总股本的 0.17%。

表1：公司 2023 年限制性股票授予方案

序号 姓名 职务 股票期权数量（万股） 占股票期权总数比例 占总股本比例

1 严荣飞 董事长，董事 18.90 9.45% 0.16%

2 李前进 董事，总经理 19.70 9.85% 0.16%

3 严华 董事 8.00 4.00% 0.07%

4 孙小芬 董事长助理，财务顾问 8.00 4.00% 0.07%

5 张道远 董事，副总经理 12.00 6.00% 0.10%

6 姚圣杰 副总经理 7.20 3.60% 0.06%

7 韦秀珍 董事会秘书 7.00 3.50% 0.06%

8 顾宏宇 财务总监 7.00 3.50% 0.06%

9 秦真全 副总经理 10.00 5.00% 0.08%

10 李绍松 副总经理 8.00 4.00% 0.07%

11 其他激励对象（33 人） 核心技术与业务人员 32.3 16.15% 0.27%

12 其他激励对象（37 人） 中层管理人员 17.5 8.75% 0.15%

13 其他激励对象（133人） 关键岗位及一线核心员工 24.4 12.2% 0.20%

14 预留部分 20.0 10.0% 0.17%

授予合计（213 人） 200.00 100.00% 1.67%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

本激励计划首次授予的限制性股票考核年度为 2023—2025 年三个会计年度，每个

会计年度考核一次。对于预留的限制性股票，会根据实际授予时间确定考核年度。

本次股权激励的公司层面业绩考核目标是满足以下两个条件之一：

1.公司 2023/2024/2025 年净利润不低于 1.6/2.0/3.0 亿元；

2.公司 2023/2024/2025 年接线盒出货量不低于 1.0/1.5/2.0 亿套。

表2：公司股权激励计划公司层面考核条件明细

行权期 业绩考核目标 行权比例

首次授予/23 年三季报

披露前授予的预留股

权

第一个行权期 公司 2023 年净利润不低于 1.6 亿元或 2023 年接线盒出货量不低于 1 亿套 30%

第二个行权期 公司 2024 年净利润不低于 2 亿元或 2024 年接线盒出货量不低于 1.5 亿套 30%

第三个行权期 公司 2025 年净利润不低于 3 亿元或 2025 年接线盒出货量不低于 2 亿套 40%

23 年三季报披露后授

予的预留股权

第一个行权期 公司 2024 年净利润不低于 2 亿元或 2024 年接线盒出货量不低于 1.5 亿套 50%

第二个行权期 公司 2025 年净利润不低于 3 亿元或 2025 年接线盒出货量不低于 2 亿套 50%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

4、公司业务

营业收入稳步增长，盈利稳中有升。2022 年公司实现营收 12.49 亿元，同比+10%；

实现归母净利 1.16 亿元，同比+45%。2023Q1 公司实现营收 3.29 亿元，同比+4%，

环比+24%；实现归母净利 0.37 亿元，同比+146%，环比+74%。一季度营收增速同

比低于光伏行业增速，系部分接线盒产品出货使用的是客户提供的连接器原材料，

导致单位产品价值量阶段性下降，公司营收同比增速小于出货量同比增速；一季

度盈利高增主要系接线盒出货量提升及原材料电缆线自供比例提高。
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图3：公司营业收入及增速（亿元，%） 图4：公司归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；

公司主营业务为光伏接线盒及光伏互联线束。2021 年开始公司将接线盒业务细分

为二极管接线盒（2022 年营收占比 64%，毛利率 13.6%）及芯片接线盒（2022 年

营收占比 22%，毛利率18.2%）；光伏互联线束（2022年营收占比 8%，毛利率 22.1%）。

图5：公司营收结构（亿元） 图6：公司毛利润贡献结构（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率与净利率变化（%） 图8：公司各业务板块毛利率对比（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

5、公司财务状况分析

公司毛利率持续改善，期间费用率平稳波动。2023Q1 公司毛利率为 21.6%，同比

+10.7pct，环比+4.2pct，系浇筑芯片接线盒占比提升及原材料电缆线自供比例提

高所致；2023Q1 公司净利率为 11.3%，同比+6.5pct，环比+3.2pct。

2023 年一季度公司期间费用率（含研发费用）为 10.3%，同比+3.1pct，环比

-0.1pct，期间费用率同比提升较大，主要系公司一季度部分接线盒产品出货使用

的是客户提供的连接器原材料，即出货量同比增速高于营收同比增速所致。

其中，2023Q1 销售费用率为 0.3%，同比+0.01pct，环比+0.01pct，基本稳定；2023Q1

管理费用率为 2.8%，同比+1.0pct，环比+1.2pct，主要系当期实施员工激励增加

管理费用所致；2023Q1 研发费用率为 5.7%，同比+1.42pct，环比+1.5pct，主要

系公司加大研发投入所致。

图9：公司毛利率、净利率和平均 ROE 变化 图10：公司期间费用占比情况变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2023Q1 公司经营性现金流为负值、存货/应收账款/应付账款周转天数上升，主要

系公司当期经营规模提升，原材料采购增加所致



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

6

图11：公司经营活动净现金流 图12：公司营运能力指标变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

光伏行业快速发展，接线盒市场集中度仍有较大提升空间

光伏行业：双碳目标驱动行业需求高景气，硅料供给释放打开市场增长空间。随

着全球变暖带来的环境气候问题日益凸显，“碳中和”在全球范围内获得了广泛

的关注和支持，许多国家和地区纷纷提出各自的碳中和目标。发展可再生能源，

是实现“碳中和”目标的重要途径，而光伏是可再生能源中成本优势最突出，应

用场景最广泛的能源品类之一。2022 年全球可再生能源装机容量为 363GW，其中

光伏新增装机占比 66%，同比提升 10pct。从发电规模来看，2022 年全球光伏发

电占电力总供应 4.5%，尽管同比显著提升 0.8pct，但绝对水平仍然较低，未来有

较大提升空间。

图13：2022 年全球新增可再生能源装机容量（GW） 图14：光伏发电在全球总电力供应中的占比

资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理 资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

随着光伏发电在世界各地陆续进入平价时代，国内外需求持续向好。我们预计

2023-2025 年 ， 全 球 光 伏 新 增 装 机 分 别 为 360/470/560GW ， 同 比 增 速

56.8%/30.6%/19.1%，对应全球组件需求约为 432/564/672GW。

363GW
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图15：2020-2025 年全球光伏新增装机容量（GW）

资料来源：中国光伏行业协会、SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理及预测

光伏接线盒是光伏组件的重要辅材。每一块光伏组件均需要一个接线盒，光伏接

线盒在光伏组件成本中占比 2.0%，2022 年平均每块组件功率约为 550W，即单 GW

组件对应 182 万套光伏接线盒需求（以 22 元/套计算，单 GW 组件对应 0.4 亿接线

盒市场空间）。接线盒主要作用包括：一是连接，连接太阳能光伏组件，将组件

产生的直流电引出；二是保护，在组件发生热斑效应时，起到自动保护作用，是

太阳能光伏发电系统必不可少的配套产品。光伏接线盒产品主要由盒体、盒盖、

自动保护器件、导电体、底座、连接器、电缆线等配件构成。

图16：接线盒在组件中所处位置 图17：光伏接线盒结构图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

预计 2025 年全球光伏接线盒市场空间达 203 亿元，未来三年 CAGR 为 22.5%。我

们 预 计 2023-2025 年 ， 全 球 组 件 需 求 约 为 432/564/672GW ， 同 比

+56.8%/30.6%/19.1%。随着光伏电池技术的进步，平均组件功率持续增长，假设

平均组件功率由 2022 年的 550W 增长至 2025 年 630W，则单 GW 组件对应光伏接线

盒需求将从 182 万套/GW 下降至 159 万套/GW，我们预计全球接线盒市场出货规模

将由 2022 年的 5.01 亿套增长至 2025 年 10.67 亿套，三年 CAGR 为 28.6%，对应
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全球接线盒市场空间将从 110.21 亿元增长至 2025 年的 202.67 亿元，CAGR 为

22.5%。预计公司2022-2025年光伏接线盒出货量将从0.58亿套增长至2.59亿套，

市场占有率从 11.66%提升至 24.32%。

表3：光伏接线盒市场空间

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

全球新增装机容量及预

期（GW）
167.80 229.60 360.00 470.00 560.00

容配比 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20

组件销量（GW) 201.36 275.52 432.00 564.00 672.00

平均组件功率（W） 540.00 550.00 570.00 600.00 630.00

全球接线盒市场规模（百

万套）
373.00 501.00 758.00 940.00 1067.00

接线盒价格（元/套） 20.00 22.00 21.00 20.00 19.00

市场空间（亿元） 74.58 110.21 159.16 188.00 202.67

yoy 47.78% 44.42% 18.12% 7.80%

公司销量（百万套） 47.73 58.43 99.77 199.54 259.40

公司市占率(%) 12.80% 11.66% 13.16% 21.23% 24.32%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算整理

市场格局较为分散，CR2 合计市占率约 21%，仍有较大的市场集中度提升空间。

目前接线盒行业市场格局较为分散，根据我们的测算，按照销售收入来看，2021

年通灵股份与快可电子的全球市场占有率分别达 12.8%、7.8%，两家公司合计市

场份额约 21%。与胶膜、玻璃、背板等其他光伏辅材环节相比，接线盒环节的市

场集中度较低，CR2 市占率处于较低水平，但考虑到 CR2 具备的技术优势、客户

优势以及上市融资优势已逐渐彰显，我们认为未来光伏接线盒 CR2 市场份额的提

升空间巨大，行业集中度有望进一步提升。

图18：2021 年光伏接线盒行业市占率情况（%） 图19：2021 年光伏各环节 CR2 市占率比较（%）

资料来源：华经产业研究院，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：各公司公告，国际太阳能光伏网，国信证券经济研究所整

理与预测 注：接线盒环节是销售额市占率，其余均为出货量市占率。

公司业务介绍及同行业对比

芯片接线盒更适配大功率时代，出货占比、盈利能力将同步提升。公司自主研发

并推出的芯片类接线盒产品，可显著增加电流承载能力，提升散热性能，相比传

统二极管接线盒，芯片接线盒具备以下性能优势和成本优势：1、芯片接线盒散热
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性能良好，实现大电流承载，更适配 N型高功率电池时代；2、芯片接线盒生产过

程中减少了二极管封装环节，且生产自动化程度更高，规模效应更强，相比二极

管接线盒，芯片接线盒毛利率水平更高。

产品专利。浇筑芯片接线盒是公司独家首创，目前产品已经取得中国、日本、美

国、欧洲的发明专利授权。另外，浇筑芯片接线盒核心工艺是一体化低压成型封

装，目前公司已经取得“芯片接线盒核心低压封装技术工艺以及产品加工方法”

的专利保护。

表4：芯片接线盒与二极管接线盒比较

项目 二极管接线盒 浇筑芯片接线盒

图例

技术特征

二极管接线盒需将自动保护器件旁路二极管装配到接

线盒内部，与导电部件相连接，在灌封胶的整体密封

下起到连接通电和保护作用

芯片接线盒通过低压封装技术直接将自动保护芯片植入到接线盒内部，
后续无需二极管装配的环节

优势
1)二极管市场供应渠道成熟，便于采购
2)二极管接线盒结构配件相对较少，装配工艺较为简
单，设计制造门槛较低

1）低压封装工艺避免了高压注塑过程中射流对芯片和结构件形成的冲
击，减少了框架材料膨胀产生的应力，影响芯片性能；
2）基于良好的散热结构和封装工艺，可以实现一颗芯片满足大电流要求，
避免多芯片对稳定性的影响；3）芯片模块与接线盒盒底一体化结构，整
体性能好，抵抗能力较强，便大批量、自动化生产

劣势

1）当通过电流较大时，二极管采用并联结构，不设置
均流电阻，可能导致电流不均衡；
2）通电电流偏大时易出现温度上升、正向压降下降，
造成电流进一步上升，接线盒发热严重，甚至烧毁失
效

芯片模块与接线盒整体设计，对产品的应力、散热等因素的考虑需要更
加严苛，芯片浇注封装大大难于配件的组装，对生产设备、工装和相关
工程技术人员的素质要求更高

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

持续向上游延伸产业链，一体化经营降低生产成本。公司核心原材料为电缆线、

连接器，2019 年电缆线、连接器合计占原材料成本的 36%，公司通过采购铜带、

镀锡绞丝、塑料粒子等原材料自制电缆线、连接器等，不断向上游产业链延伸，

截止到 2020 年，公司电缆线、连接器自制比例分别达到 71%、60%。

在公司生产规模不断扩大的情况下，相关零配件自制比例的提升有效降低了产品

生产成本，2018 至 2022 年公司直接材料占主营业务成本比例从 87.7%下降至

83.8%，公司一体化经营成果显著。
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图20：2019 年接线盒直接材料成本构成（%） 图21：2020 年接线盒直接材料成本构成（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 ，资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司主要客户为头部光伏组件商。公司客户主要是隆基绿能、韩华、晶澳科技和

天合光能等海内外领先企业，前五大客户收入占总收入 79.16%，其中隆基绿能、

天合光能、晶澳科技为全球排名前三的组件供应商，2022 年三家合计在组件市场

的占有率为 44.7%。客户集中于头部厂商有望为公司带来更高的业绩增量，并起

到示范作用，为公司市占率的持续提升打下基础。

图22：接线盒在光伏组件成本中占比 2.0% 图23：2022 年前五大客户销售收入及占比（亿元，%）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理 注：以 M10 尺

寸组件为例，数据截至时间为 2023 年 6 月 15 日。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务指标对比：公司盈利能力、偿债能力均处于行业领先地位

公司毛利率底部回升。2019-2022 年公司毛利率和净利率先下滑后上升。2023Q1

公司毛利率提升至 21.6%，同比+10.7pct，环比+4.2pct；净利率提升至 11.3%，

同比+6.5pct，环比+3.2pct，均已达到同行业中的较高水平。
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图24：公司与可比公司毛利率对比（%） 图25：公司与可比公司净利率对比（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司年度期间费用率呈持续下降态势。2019-2022 年公司期间费用率分别为 8.9%、

9.5%、7.3%、5.6%，呈不断下降趋势，处于同行业中低水平。2023Q1 公司期间费

10.3%，同比+3.1pct，环比+2.8pct,主要系公司一季度部分接线盒产品出货使用

的是客户提供的连接器原材料，即出货量同比增速高于营收同比增速，同时一季

度实施了员工激励增加了管理费用，叠加公司加大了研发投入所致。

图26：公司与可比公司管理费用率对比（%） 图27：公司与可比公司销售费用率对比（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图28：公司与可比公司研发费用率对比（%） 图29：公司与可比公司财务费用率对比（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司资产负债率水平、现金比率目前处于行业领先水平。长期偿债能力方面，
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2019-2023Q1 公司资产负债率呈下降趋势，目前与可比公司相比，仍处于较低水

平。短期偿债指标来看，2021 年及以后，公司速动比率、流动比率、现金比率均

有较大幅度提升，目前均处于行业内较高水平。公司现金比率上市后大幅提升，

目前仍处于行业领先水平。

图30：公司与可比公司资产负债率对比（%） 图31：公司与可比公司现金比率对比（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图32：公司与可比公司流动比率对比（%） 图33：公司与可比公司速动比率对比（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测及估值

 盈利预测

光伏接线盒：我们预计 2023-2025 年，全球组件需求约为 432/564/672GW，同比

+56.8%/30.6%/19.1% ，预计 2023-2025 年全球接线盒市场出货规模约为

7.58/9.4/10.67 亿套，同比+51.3%/24.0%/13.5%，预计 2023-2025 年公司市场占

有率为 13.16%/21.23%/24.32%，对应 2023-2025 年公司光伏接线盒总出货量为

0.99/1.99/2.59 亿 套， 同 比 +71%/100%/30% ， 接线 盒业 务实 现营 业收 入

21.9/42.9/54.5 亿元，同比+88%/95%/27%。其中：

 浇筑芯片接线盒：伴随着 N型大功率组件渗透率提升，公司将进一步扩大浇

筑芯片接线盒的市场份额及出货占比。预计 2023-2025 年公司浇筑芯片接线



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

13

盒出货占比为 40%/50%/60%，实现营业收入 8.8/21.5/32.7 亿元，同比

+183.7%/+150.0%/+30%，毛利率为 21%/20%/19%；

 二极管接线盒：我们预计 2023-2025 年公司二极管接线盒实现营业收入

13.2/21.5/21.8 亿 元 ， 同 比 +34.9%/+66.7%/+4.0% ， 毛 利 率 分 别 为

17%/16%/15%。

表5：主营业务假设

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E

光伏接线盒业务

营业收入（百万元） 957.20 1168.60 2194.91 4290.06 5447.37

YOY 22.1% 87.8% 95.5% 27.0%

营业成本（百万元） 829.00 996.77 1786.66 3517.85 4499.53

毛利率 20.2% 79.2% 96.9% 27.9%

其中：芯片接线盒

销售量（百万套） 6.7 14.1 39.9 99.8 155.6

营业收入（百万元） 129.20 281.33 877.97 2145.03 3268.42

YOY 117.8% 212.1% 144.3% 52.4%

营业成本（百万元） 103.00 229.28 693.59 1716.02 2647.42

毛利率 20.3% 18.5% 21.0% 20.0% 19.0%

其中：二极管接线盒

销售量（百万套） 43.2 44.4 59.9 99.8 103.8

营业收入（百万元） 828.00 887.27 1316.95 2145.03 2178.95

YOY 7.2% 48.4% 62.9% 1.6%

营业成本（百万元） 726.00 767.49 1093.07 1801.82 1852.11

毛利率 12.3% 13.5% 17.0% 16.0% 15.0%

光伏互联线束业务

营业收入（百万元） 120.05 128.00 150.00 175.00 205.00

YOY 6.6% 17.2% 16.7% 17.1%

营业成本（百万元） 88.75 102.40 120.00 140.00 164.00

毛利率 26.1% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

其它配件及业务

营业收入（百万元） 55.55 60.00 64.81 69.99 75.59

YOY 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%

营业成本（百万元） 40.92 48.00 51.85 55.99 60.47

毛利率 26.3% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理及预测

在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分

配比率等预测如下。2023 年销售费率下降较快主要系光伏接线盒业务销售费用支

出较少，但同时收入将快速增长。

表6：公司盈利预测核心假设

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入增长率 34.27% 10.28% 77.63% 88.20% 26.30%

营业成本/营业收入 84.60% 84.28% 81.28% 81.89% 82.47%

销售费用/销售收入 0.42% 0.24% 0.15% 0.13% 0.10%

管理费用/营业收入 2.73% 2.70% 2.00% 1.70% 0.70%

研发费用/销售收入 3.52% 4.19% 3.00% 3.00% 3.00%

营业税及附加/营业收入 0.40% 0.32% 0.30% 0.30% 0.30%

所得税税率 7.67% 9.46% 12.00% 12.00% 12.00%

股利分配比率 10.38% 10.37% 10.00% 10.00% 10.00%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测
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综上，我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 22.18/41.75/52.73 亿元，同比

增 长 77%/88%/26% ； 实 现 归 母 净 利 润 2.63/4.71/6.24 亿 元 ， 同 比 增 长

127%/79%/32%，当前股价对应 PE 分别为 29/16/12 倍。

表7：公司盈利预测及市场重要数据

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,132 1,249 2,218 4,175 5,273

(+/-%) 34.3% 10.3% 77.6% 88.2% 26.3%

净利润(百万元) 80 116 263 471 624

(+/-%) -17.2% 45.1% 127.0% 79.4% 32.3%

每股收益（元） 0.66 0.96 2.19 3.93 5.20

EBIT Margin 8.3% 8.3% 13.3% 13.0% 13.4%

净资产收益率（ROE） 6.3% 6.1% 12.7% 19.5% 21.3%

市盈率（PE） 95.4 65.8 29.0 16.1 12.2

EV/EBITDA 71.6 68.0 27.8 16.9 13.1

市净率（PB） 4.14 3.91 3.47 2.88 2.36

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

 绝对估值：75.2-78.9 元

根据以下主要假设条件，采用 FCFE 估值方法，得出公司合理价值区间为

75.2-78.9 元，较公司当前股价有 18%-24%的溢价空间。

表 9 资本成本假设（百万元）

无杠杆 Beta 1.09 T 15.00%

无风险利率 3.40% Ka 9.73%

股票风险溢价 5.80% 有杠杆 Beta 1.20

公司股价（元） 63.4 Ke 10.37%

发行在外股数 120 E/(D+E) 90.00%

股票市值(E) 7608 D/(D+E) 10.00%

债务总额(D) 882 WACC 9.76%

Kd 5.00% 永续增长率（10 年后） 2.0%

资料来源：国信证券经济研究所预测

绝对估值法相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为绝对估值的敏感性分析。

表 10 绝对估值的敏感性分析（元）

77.79 10.2% 10.3% 10.4% 10.5% 10.6%

2.3% 81.63 80.31 79.02 77.77 76.55

2.2% 80.90 79.61 78.35 77.11 75.91

2.1% 80.20 78.93 77.68 76.48 75.30

2.0% 79.51 78.26 77.04 75.85 74.69

1.9% 78.84 77.61 76.41 75.24 74.10

1.8% 78.19 76.98 75.80 74.64 73.52

1.7% 77.55 76.36 75.19 74.06 72.96

资料来源：国信证券经济研究所预测
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 相对估值：71.0-74.1 元

公司主营业务为光伏接线盒，产品为光伏组件辅材，我们选取同为光伏组件辅材

及设备环节的头部企业作为可比公司：福莱特为光伏玻璃头部企业、宇邦新材为

光伏焊带头部企业、聚和材料为光伏银浆头部企业。考虑到公司业绩复合增速高

于可比公司，给予 23 年高于均值 15-20%的估值溢价，得到公司合理相对估值股

价区间为 71.0-74.1 元。

表 11 可比公司估值表

公司代码 公司名称
最新股价（元）

（23.06.27）

EPS PE

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

601865 福莱特 38.67 1.33 1.80 2.30 29.09 21.50 16.79

301266 宇邦新材 67.19 2.29 3.16 4.17 29.38 21.29 16.10

688503 聚和材料 90.63 3.47 4.84 6.33 26.14 18.71 14.33

均值 28.20 20.50 15.74

301168 通灵股份 63.40 2.19 3.93 5.20 28.93 16.15 12.19

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级

我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 22.18/41.75/52.73 亿元，同比增长

77%/88%/26%；实现归母净利润 2.63/4.72/6.24 亿元，同比增长 127%/79%/32%，

当前股价对应 PE 分别为 29/16/12 倍。综合考虑 FCFE 估值和相对估值，我们认为

公司股价的合理估值区间为 75.2-78.9 元，对应 2023 年动态 PE 区间为 34-36 倍，

较公司当前股价有18%-24%的溢价空间。首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示

芯片接线盒及其他新产品推广不及预期的风险；产能投产不达预期的风险；行业

竞争加剧的风险；公司降本不及预期的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1162 783 1000 1300 1500 营业收入 1132 1249 2218 4175 5273

应收款项 468 550 668 1144 1300 营业成本 958 1052 1803 3419 4348

存货净额 233 322 346 562 655 营业税金及附加 4 4 7 13 16

其他流动资产 144 88 108 171 174 销售费用 5 3 3 5 5

流动资产合计 2192 2447 2835 3905 4367 管理费用 31 34 44 71 37

固定资产 233 282 807 992 1166 研发费用 40 52 67 125 158

无形资产及其他 44 43 41 40 38 财务费用 7 (20) (9) 2 (5)

其他长期资产 22 107 67 83 53 投资收益 2 11 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (9) (10) (10) (10) (10)

资产总计 2491 2879 3750 5020 5624 其他收入 15 16 15 15 15

短期借款及交易性金融

负债 1 20 882 1137 840 营业利润 87 130 299 536 709

应付款项 586 837 543 1030 1310 营业外净收支 (0) (2) 0 0 0

其他流动负债 38 38 93 175 220 利润总额 86 128 299 536 709

流动负债合计 626 897 1517 2342 2370 所得税费用 7 12 36 64 85

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 27 38 38 38 38 归属于母公司净利润 80 116 263 471 624

长期负债合计 27 38 38 38 38 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 653 935 1555 2379 2407 净利润 80 116 263 471 624

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (5) (5) (5) (5) (5)

股东权益 1837 1945 2196 2641 3217 折旧摊销 21 22 35 50 59

负债和股东权益总计 2491 2879 3750 5020 5624 公允价值变动损失 (1) (4) (1) (1) (1)

财务费用 7 (20) (9) 2 (5)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 138 132 (411) (200) 64

每股收益 0.66 0.96 2.19 3.93 5.20 其它 (30) 11 (3) 7 0

每股红利 0.07 0.10 0.22 0.39 0.52 经营活动现金流 203 273 (122) 323 741

每股净资产 15.31 16.21 18.30 22.01 26.81 资本开支 (23) (178) (558) (232) (232)

ROIC 7% 5% 10% 14% 16% 其它投资现金流 (138) (499) 40 (18) 30

ROE 6% 6% 13% 19% 21% 投资活动现金流 (162) (678) (518) (250) (203)

毛利率 15% 16% 19% 18% 18% 权益性融资 1058 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 13% 13% 13% 负债净变化 9 (6) 861 255 (297)

EBITDA Margin 10% 10% 15% 14% 15% 支付股利、利息 0 (8) (12) (26) (47)

收入增长 34% 10% 78% 88% 26% 其它融资现金流 9 (6) 861 255 (297)

净利润增长率 -17% 45% 127% 79% 32% 融资活动现金流 1060 5 858 227 (339)

资产负债率 26% 32% 41% 47% 43% 现金净变动 1102 (400) 217 300 200

息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 39 1162 783 1000 1300

P/E 95.4 65.8 29.0 16.1 12.2 货币资金的期末余额 1162 783 1000 1300 1500

P/B 4.1 3.9 3.5 2.9 2.4 企业自由现金流 223 70 (675) 95 514

EV/EBITDA 71.6 68.0 27.8 16.9 13.1 权益自由现金流 226 81 194 348 221

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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