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2023年 12月 23日 公司研究●证券研究报告

西典新能（603312.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（12月 27日）有一家主板上市公司“西典新能”询价。

西典新能（603312）：公司的主营业务为电连接产品的研发、设计、生产和销售，

主要产品包括电池连接系统和复合母排。公司 2020-2022年分别实现营业收入 2.50

亿元/8.22亿元/15.93亿元，YOY依次为 49.34%/228.77%/93.86%,三年营业收入

的年复合增速 111.92%；实现归母净利润 0.22亿元/0.80亿元/1.55亿元，YOY依

次为-20.90%/259.29%/92.31%，三年归母净利润的年复合增速 76.15%。最新报告

期，2023年 1-9月公司实现营业收入 13.55亿元，同比增加 26.61%；实现归母净

利润 1.43亿元，同比增加 23.53%。根据公司初步预测，2023年公司预计实现归

母净利润 18,180.00 万元至 19,305.00 万元，较 2022 年度同比增长 17.67%至

24.95%。

 投资亮点 1、公司深耕电连接领域十余年，核心产品复合母排及电池连接系

统在新能源汽车领域拥有较高的市占率。公司成立于 2007 年，是国内较早进

入工业复合母排领域的厂家之一；2010 年，公司通过参与和谐号动车组列车

复合母排产品的国产替代开发，成功进入中国中车等企业的核心供应链，并

于 2014 年推出应用于新能源汽车领域的电控母排，进一步向新能源汽车领域

拓展。2017 年，公司创造性地结合复合母排热压合工艺推出热压合方案电池

连接系统，产品较传统注塑托盘方案具备结构轻薄、集成度高等优势，符合

行业轻量化、集成化的发展趋势，获得下游客户的广泛认可。截止目前，公

司复合母排产品已拥有比亚迪、法拉电子、西屋制动、中国中车等多家国内

外知名厂商客户，电池连接系统产品亦进入宁德时代、上汽时代等供应链，

并应用于特斯拉、蔚来、理想、小鹏、长城、赛力斯等整车厂的热销车型；

据公司招股书披露，2023 年 1-6 月公司电控母排市场产品在新能源汽车领域

的市占率达 30%以上，电池连接系统产品市占率接近 15%，成为国内新能源汽

车电连接领域的重点厂商之一。2、公司深度绑定宁德时代等大客户，目前已

成为下游行业龙头宁德时代电池连接系统的主要供应商之一。2019 公司参与

宁德时代 T项目大模组电芯连接方案设计及产品定制开发、于 2020 年实现大

尺寸 FPC 采样电池连接系统的规模量产，而后公司又于 2021 年就储能电池

CCS 项目与宁德时代开展合作、并与当年达成批量供货；至此，公司成为了

宁德时代电连接系统的主要供应商之一。目前来看，双方的合作关系是具有

较强稳定性和持续性的；一方面，宁德时代自 2020 年合作起即稳居公司第一

大客户，2023H1 来自宁德时代及其下属企业的销售收入占公司总营收的 72%

以上；其次，宁德时代亦通过长江晨道间接持有公司 0.95%的股份，双重身

份或利好两方的战略合作加深。展望未来，据公司招股书披露，除上述已量

产项目外，公司目前还参与宁德时代多个项目的前期开发，部分项目已完成

方案设计即将进入量产阶段；与此同时，公司拟通过“成都电池连接系统生

产建设”等募投项目，进一步拓宽服务于宁德时代等客户的产能配套基地，

为后续新产品的量产提前做好布局。3、公司积极开发下一代 FFC 采样电池连

接系统，进一步丰富公司产品线。公司自主研发下一代 FFC 采样电池连接系

统；FFC 为采用绝缘材料包裹多股铜丝绞合导体压合而成的扁平型电缆，相

较于当前较为主流的 FPC，具有成本低廉、强度高等优点，但由于 FFC 作为
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信号采集线路使用时存在加工难度较高的问题，目前在电池连接系统中尚未

规模应用；预计随着 FFC 在电池连接系统中应用技术的不断成熟，其应用占

比有望提升，利好提前布局 FFC 相关产品的企业。

 同行业上市公司对比：选取长盈精密、瑞可达为西典新能的可比上市公司；

然而，从收入结构上看，长盈精密主要产品为电子元器件，来源于新能源收

入较少；产品结构方面，瑞可达主要产品为高压连接器、高压线束总成等，

公司与上述企业的可比性均较为有限。 从上述可比公司来看，2022 年第四

季度至 2023 年第三季度可比公司的平均收入为 77.41 亿元，销售毛利率为

23.11%；相较而言，公司营收规模及销售毛利率暂未及可比公司平均。

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

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 249.9 821.6 1,592.7

同比增长(%) 49.34 228.77 93.86

营业利润(百万元) 27.4 90.9 175.2

同比增长(%) -15.14 231.48 92.72

净利润(百万元) 22.4 80.3 154.5

同比增长(%) -20.90 259.29 92.31

每股收益(元) 0.60 1.27

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、西典新能

公司的主营业务为电连接产品的研发、设计、生产和销售，主要产品涵盖电池连接系统和复

合母排，可广泛应用于新能源汽车、电化学储能、轨道交通、工业变频、新能源发电等领域。

经过多年发展，公司积累了宁德时代、比亚迪、法拉电子、中国中车、阳光电源、国轩高科、

西屋制动、罗克韦尔、东芝三菱等优质客户，产品质量及口碑获得客户高度认可；尤其在新能源

汽车领域，公司产品已被应用于比亚迪、特斯拉、蔚来、理想、小鹏、长城、赛力斯等整车厂的

热销车型。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 2.50 亿元/8.22 亿元/15.93 亿元，YOY 依次为

49.34%/228.77%/93.86%,三年营业收入的年复合增速 111.92%；实现归母净利润 0.22 亿元/0.80

亿元/1.55 亿元，YOY 依次为-20.90%/259.29%/92.31%，三年归母净利润的年复合增速 76.15%。

最新报告期，2023 年 1-9 月公司实现营业收入 13.55 亿元，同比增加 26.61%；实现归母净利润

1.43 亿元，同比增加 23.53%。

2022 年，公司主营收入按产品类型可分为四大板块，分别为电池连接系统(12.20 亿元，

77.17%）、电控母排（1.98 亿元，12.53%）、工业电气母排（1.39 亿元，8.78%）、其他（0.24 亿

元，1.52%）；2020 至 2022 年报告期间，公司电池连接系统下游需求获得较快增长，带动相关产

品的收入及其占比进一步抬升；来自上述产品的收入由 2020 年的 0.98 亿元增至 12.20 亿元、收

入占比由 2020 年的 39.68%相应增至 77.17%，成为公司重要的收入来源及增长点。

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
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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

公司主要从事电连接技术的研究、开发和应用，报告期内收入主要来源于电池连接系统和复

合母排等各类电连接产品；按产品类型，公司可归属于电连接器行业。

1、电连接器行业

（1）复合母排发展态势

传统分立母排寄生电感量较大，在功率器件关断瞬间会产生的瞬态电压与直流回路电压的叠

加，对功率器件和电动机绝缘构成威胁，难以满足功率器件高频化、大功率的发展趋势。复合母

排将电力电子应用装置中的所有不同电位的连线以又薄又宽的铜排形式叠放在一起，各层之间用

很薄的高绝缘强度材料粘合成一体，连接功率器件、散热器、电容器等，使寄生电感成数量级减

小，保证电力电子装置在较佳状态工作，使得整机的组装难度及成本均有所下降。

随着技术发展和下游应用领域不断拓宽，功率器件广泛应用于轨道交通、新能源汽车、新能

源发电、工控、变频家电、消费电子等领域，涵盖高、中、低各个功率层级。而在上述中、高功

率电力电子系统中，复合母排凭借自身优势也得到广泛应用。

（2）电池连接系统发展态势

在动力电池及电化学储能领域，锂电池主要的技术进步来源于结构创新和材料创新，前者是

在物理层面对“电芯—模组—电池包”进行结构优化，达到兼顾提高电池包体积比能量密度与降

低成本的目的，后者是在化学层面对电池材料进行探索，达到兼顾提高单体电池性能与降低成本

的目的。

锂离子电池传统的应用形式包括“电芯—模组—电池包”三层结构，电池模组在电池包箱体

内排列，辅以管理系统和高压元器件，组成完整的电池包。目前电池结构创新主要朝无模组化方

向发展，减少零件数量降低成本，同时节约空间提高体积比能量密度。作为电芯之间串并联以及

采集温度和电压等信号的连接传输组件，电池连接系统伴随电池结构创新不断迭代升级，主要体

现在信号线路发展、集成工艺多样化以及 CTP/CTC趋势下产品尺寸增加等方面：、

①信号线路发展



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 6 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

相较铜线线束，FPC由于其高度集成、厚度较薄、柔软度较高等优点，在安全性、轻量化、

布局规整等方面具备突出优势，装配时可通过机械手臂抓取直接放置电池包上、自动化程度高，

适合规模化大批量生产。2017年前后，FPC开始小批量应用于新能源汽车动力电池连接系统，

随着 FPC展现出的优异性能以及规模化生产后快速降本，FPC替代传统线束的进程明显提速，

目前 FPC已经成为动力电池连接系统的主要选择。

然而，由于 FFC作为信号采集线路使用时存在加工难度较高的问题，目前在电池连接系统

中尚未规模应用。未来，随着 FFC在电池连接系统中应用技术的不断成熟，其有望凭借低成本、

高强度的优势成为动力电池连接系统的主要选择之一。

②集成工艺多样化发展

在公司推出绝缘膜热压 CCS前，行业内主要采用注塑托盘的集成方案，通过热铆或卡扣固

定托盘、信号线路及铜铝排。由于塑胶结构件较厚且重量相对较重，注塑托盘方案一定程度上影

响电池成组效率与空间利用率。绝缘膜热压 CCS通过热压工艺将绝缘膜与信号线路、铝巴压合

为一块薄片，与注塑托盘相比具有重量轻、空间利用率高、结构简单等优点，契合下游提升电池

包成组效率和空间利用率的发展趋势，适合大尺寸产品应用。

③动力电池 CTP/CTC发展使得电池连接系统尺寸不断增加

由于模组的存在降低了动力电池包的空间利用率，影响成组效率，目前主流电池厂商已逐步

采用 CTP高效成组技术，跳过标准化模组环节，将电芯直接集成至电池包，突破传统“电芯—

模组—电池包”三层结构。根据宁德时代官方网站，以宁德时代 CTP技术为例，通过简化模组

结构，能够使电池包空间利用率提高 20%~30%，零部件数量减少 40%，生产效率提升 50%。

在 CTP基础上，行业内部分电池厂家、车企已开始布局 CTC技术，将电芯直接集成至汽车

底盘，可省去模组、打包过程，实现更高程度集成化，进一步提升新能源汽车续航里程。

图 5：宁德时代 CTP技术

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（三）公司亮点
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1、公司深耕电连接领域十余年，核心产品复合母排及电池连接系统在新能源汽车领域拥有

较高的市占率。公司成立于 2007年，是国内较早进入工业复合母排领域的厂家之一；2010年，

公司通过参与和谐号动车组列车复合母排产品的国产替代开发，成功进入中国中车等企业的核心

供应链，并于 2014年推出应用于新能源汽车领域的电控母排，进一步向新能源汽车领域拓展。

2017年，公司创造性地结合复合母排热压合工艺推出热压合方案电池连接系统，产品较传统注

塑托盘方案具备结构轻薄、集成度高等优势，符合行业轻量化、集成化的发展趋势，获得下游客

户的广泛认可。截止目前，公司复合母排产品已拥有比亚迪、法拉电子、西屋制动、中国中车等

多家国内外知名厂商客户，电池连接系统产品亦进入宁德时代、上汽时代等供应链，并应用于特

斯拉、蔚来、理想、小鹏、长城、赛力斯等整车厂的热销车型；据公司招股书披露，2023年 1-6

月公司电控母排市场产品在新能源汽车领域的市占率达 30%以上，电池连接系统产品市占率接

近 15%，成为国内新能源汽车电连接领域的重点厂商之一。

2、公司深度绑定宁德时代等大客户，目前已成为下游行业龙头宁德时代电池连接系统的主

要供应商之一。2019公司参与宁德时代T项目大模组电芯连接方案设计及产品定制开发、于2020

年实现大尺寸 FPC采样电池连接系统的规模量产，而后公司又于 2021年就储能电池 CCS项目

与宁德时代开展合作、并与当年达成批量供货；至此，公司成为了宁德时代电连接系统的主要供

应商之一。目前来看，双方的合作关系是具有较强稳定性和持续性的；一方面，宁德时代自 2020

年合作起即稳居公司第一大客户，2023H1来自宁德时代及其下属企业的销售收入占公司总营收

的 72%以上；其次，宁德时代亦通过长江晨道间接持有公司 0.95%的股份，双重身份或利好两

方的战略合作加深。展望未来，据公司招股书披露，除上述已量产项目外，公司目前还参与宁德

时代多个项目的前期开发，部分项目已完成方案设计即将进入量产阶段；与此同时，公司拟通过

“成都电池连接系统生产建设”等募投项目，进一步拓宽服务于宁德时代等客户的产能配套基地，

为后续新产品的量产提前做好布局。

3、公司积极开发下一代 FFC采样电池连接系统，进一步丰富公司产品线。公司自主研发下

一代 FFC采样电池连接系统；FFC为采用绝缘材料包裹多股铜丝绞合导体压合而成的扁平型电

缆，相较于当前较为主流的 FPC，具有成本低廉、强度高等优点，但由于 FFC作为信号采集线

路使用时存在加工难度较高的问题，目前在电池连接系统中尚未规模应用；预计随着 FFC在电

池连接系统中应用技术的不断成熟，其应用占比有望提升，利好提前布局 FFC相关产品的企业。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目以及补充流动资金项目。

1、年产 800 万件动力电池连接系统扩建项目：本项目建成后将具备年产 800.00 万件动力

电池连接系统产品的生产能力，公司动力电池连接系统整体产能将得到进一步提升。

2、成都电池连接系统生产建设项目：公司计划通过本项目的实施，在成都建设服务于宁德

时代、中创新航、亿纬锂能、蜂巢能源等头部动力电池企业的产能配套基地，建设储能

电池连接系统及动力电池连接系统生产线，以此扩大公司自身业务覆盖面及经营规模。

3、研发中心建设项目：公司计划通过本项目实施，致力于研究关于动力电池及储能电池连

接系统的产品开发、工艺制造技术及其他前瞻性技术；目前，研发项目拟定 4个研发课
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题方向，包括 FFC 分支直焊电池连接系统的研发项目、FFC 吸塑托盘电池连接系统的研

发项目、电池连接系统自动压合设备研发项目、FFC 分支结构工艺设备的研发项目。

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 年产 800万件动力电池连接系统扩建项目 24,394.46 21,859.14 24个月

2 成都电池连接系统生产建设项目 38,515.54 38,515.54 24个月

3 研发中心建设项目 6,591.84 6,591.84 36个月

4 补充流动资金项目 20,000.00 20,000.00 -

总计 89,501.84 86,966.52 -
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 15.93 亿元，同比增加 93.86%；实现归属于母公司净利润 1.55

亿元，同比增加 92.31%。根据公司初步预测，公司预计 2023 年营业收入为 180,000.00 万元至

195,000.00 万元，较 2022 年度同比增长 13.02%至 22.44%；归属于母公司所有者净利润为

18,180.00 万元至 19,305.00 万元，较 2022 年度同比增长 17.67%至 24.95%；扣除非经常性损益

后归属于母公司所有者的净利润为 18,130.00 万元至 19,255.00 万元，较 2022 年度同比增长

18.09%至 25.42%。

公司产品主要包括电池连接系统、复合母排等各类电连接产品，根据行业上下游相关性，选

取长盈精密、瑞可达为西典新能的可比上市公司；然而，从收入结构上看，长盈精密主要产品为

电子元器件，来源于新能源收入较少；产品结构方面，瑞可达主要产品为高压连接器、高压线束

总成等，公司与上述企业的可比性均较为有限。 从上述可比公司来看，2022 年第四季度至 2023

年第三季度可比公司的平均收入为 77.41 亿元，销售毛利率为 23.11%；相较而言，公司营收规

模及销售毛利率暂未及可比公司平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称

总 市 值

(亿元)
PE-TTM 收入-TTM

(亿元)
收入增速

-TTM
归母净利

润 -TTM
（亿元）

净利润增

长率-TTM
销售毛利

率 -TTM
(%)

ROE 摊

薄 -TTM
(%)

300115.SZ 长盈精密 152.63 97.91 139.80 -4.85% 1.56 -117.86% 19.88 2.73

688800.SH 瑞可达 61.39 40.55 15.01 2.37% 1.51 -36.77% 26.34 7.79

平均值 107.01 69.23 77.41 -1.24% 1.54 -77.32% 23.11 5.26

603312.SH 西典新能 / / 15.93 93.86% 1.55 92.31% 17.80% 35.13%
资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 12月 22 日），华金证券研究所

备注：（1）可比公司长盈精密、瑞可达的收入 TTM、收入增速 TTM、归母净利润 TTM、以及归母净利润增速 TTM等数据选取各上市公司 2022第四季度至 2023

第三季度的财务数据；（2）西典新能的财务数据选取 2022年全年的相关数据。

（六）风险提示



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 9 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

客户集中度较高暨大客户依赖的风险、技术研发风险、核心技术泄密风险、毛利率下滑且低

于同行业可比公司的风险、发行当年业绩下滑的风险、管理能力不能满足业务扩张的风险、下游

锂电池行业波动风险、新能源汽车行业景气度波动风险、国际贸易摩擦风险、原材料价格波动风

险、劳动力成本上升的风险等风险。
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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；
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