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投资评级（暂无） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 842.10 921.45 1,130.23 1,445.44 1,841.89 

同比 -3.93% 9.42% 22.66% 27.89% 27.43% 

归母净利润（百万元） 132.24 164.69 211.94 293.55 377.54 

同比 8.57% 24.54% 28.69% 38.51% 28.61% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.89 1.14 1.58 2.04 

P/E（现价&最新摊薄） 24.39 19.59 15.22 10.99 8.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 云母绝缘材料龙头之一，公司盈利稳定向上。公司始创于 1991 年，是
一家集研发、生产和销售为一体的云母绝缘材料制造企业，已形成了云
母绝缘材料、玻纤布、新能源绝缘材料三大产品系列协同发展的格局。
2020-2023H1 实现营业收入 6.7/8.8/8.4/4.3 亿元，同比增长 0.3%/31%/-

4%/9%，归母净利润分别为 0.68/1.22/1.32/0.83 亿元，同比增长 -

33%/78%/8%/25%，业绩实现稳健增长。云母绝缘材料为主营业务主力，
2020-2023H1 占比分别为 87%/77%/80%/77%，新能源绝缘材料在主营收
入占比迅速提高，从 1.71%提升到 10.25%。毛利率 35%/32%/ 29%/34%，
保持在较高水平，净利率 13%/14%/16%/18%，趋势稳定向上。 

◼ 云母市场规模持续扩大，新能源绝缘材料成为新增长动能。根据市场统
计，预计 2023-2025 全球云母市场年均复合增长率 12.75%，2025 年规
模达到 253 亿元，国内市场 2023-2025 年均复合增长率 27.84%，规模
将提升到 112.24 亿元，耐火材料和绝缘材料市场规模分别为 36亿元、
40亿元，合计 76亿元，占比达 68%，为主要应用范畴。国内云母市场
格局集中度低，2022年公司云母和新能源绝缘材料市占率 13%，全球市
占率 5%，其中新能源绝缘材料 2020-2022 年市占率从 0.29%提升至
1.13%，成为公司新的增长驱动力。2021 年 11 月，获得制造业单项冠军
示范企业证书，是该领域具有领先产业规模的企业之一。 

◼ 全产业链布局，稳固细分行业市场地位。建设人工合成云母生产线，产
能 1 万吨/年，显著提升产业链完整度，增强对上游原材料的把控，形
成稳定、高效、可持续的云母原料供应系统。顺应云母材料应用领域不
断延伸的趋势，大力布局新能源绝缘材料领域，新增新能源安防件 4,068
吨/年，更好的满足下游新能源汽车、储能等需求景气度较高的市场。
持续深耕云母材料全产业链，进一步拓展玻纤制品，新增云母纸 1.06 万
吨/年、云母板 0.8 万吨/年、工业及超细超薄电子玻纤布 1.25 亿米/
年，稳固公司在细分行业领域的龙头地位，构建业内领先的新材料研发
能力和以质取胜的品牌优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司当前在云母绝缘材料领域仍保持领先地
位，下游需求带动公司业绩向好。我们预计公司 2024-2026 归母净利润
为 2.12/2.94/3.78亿元，同比增速 29%/39%/29%。根据发行价计算 2024-
2026年 PE 分别为 15/11/9倍。 

◼ 风险提示：原材料价格波动及供应短缺风险、出现替代性技术或产品风
险、产品出口风险。  
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1.   平安电工：云母绝缘材料行业龙头 

1.1.   公司概况：云母绝缘材料领域一流企业 

国内领先云母绝缘厂商，产品广泛应用于新能源领域。公司始创于 1991 年，是一

家集研发、生产和销售为一体的云母绝缘材料制造企业，是中国云母专业委员会理事长

单位，湖北省高新技术企业，是全球云母绝缘行业具有影响力的企业之一。公司具备云

母行业全产业链配套供应能力，从云母纸、玻纤布，到云母带、云母板、云母异型制品、

新能源云母绝缘材料、云母硅晶发热膜、复合新材，公司可以基于客户的需求，从原材

料端进行个性化产品设计和提供技术服务方案。产品用于制造高标准的电气绝缘耐温材

料，被广泛应用于电线电缆、家用电器、新能源汽车、储能系统、风电光伏和轨道交通

等领域。 

 

 

图1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网、招股说明书、东吴证券研究所 

 

 

实际控制人及一致行动人控股 93.32%，股权结构集中。发行人实际控制人为潘协

保、潘渡江、陈珊珊、潘美芳、李鲸波和潘云芳，上述六位自然人系直系亲属及其配偶，

且签订了《一致行动协议》，分别直接持有发行人 6.44%、7.88%、5.55%、4.89%、4.83% 

和 3.76%的股份，直接持股比例合计为 33.35%，并通过众晖实业、裕昇咨询间接控制发

行人 58.19%的股份，一致行动人李新辉直接持有发行人 1.78%的股份，公司实际控制

人及其一致行动人合计控制发行人 93.32%的股份。 
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图2：公司股权结构（截止 2024 年 3 月 7 日） 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

公司高管团队行业经验丰富，多人为国务院特殊津贴专家。公司董事长为潘协保，

深耕云母制品领域数十年，曾任中国非金属矿工业协会云母专业委员会第五届理事会理

事长，与副总经理李鲸波、李新辉同是国务院特殊津贴专家，对行业发展趋势、产业演

变均有深刻的理解和认识。公司重视技术研发创新，2023 年 6 月末，研发人员 167 人，

占比 10.92%。2023H1 研发费用投入 0.17 亿元，研发费用率 3.99%。同时公司还是湖北

省院士专家工作站、湖北省博士后产业基地，为企业持续开展技术创新奠定了基础。 

 

表1：公司管理层背景  

姓名 职责 背景 

潘协保 董事长 

国务院特殊津贴专家。历任通城县云溪公社会计、通城县云溪乡企业党

支部书记、通城县云母制品厂厂长、云奇云母董事长、平安材料总经理、

董事长、执行董事兼总经理、兼任中国非金属矿工业协会云母专业委员

会第五届理事会理事长，2015 年 3 月至今，历任平安股份副董事长、董

事长。现任平安股份董事长、平安材料执行董事兼总经理。 

潘渡江 
副董事长、

总经理 

正高级经济师，历任平安材料董事长，2011 年 4 月至今，历任同力玻纤

执行董事、总经理，2011 年 12 月至今，担云水云母执行董事，2015 年

3 月至今，历任平安股份董事长、总经理、副董事长兼总经理，2015 年

7 月至今，担任平安实业董事长，2017 年 10 月至今，兼任中国非金属矿

工业协会云母专业委员会第六届理事会轮值理事长。现任平安股份副董
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事长兼总经理、平安实业董事长、同力玻纤执行董事、云水云母执行董

事。 

李鲸波 副总经理 

正高级工程师，国务院特殊津贴专家，历任平安材料董事、总经理、平

安材料涂层云母带产品研发工程师，2019 年 6 月至今，担任平安实业总

经理，2021 年 9 月至今，担任平安股份副总经理。现任平安股份副总经

理、平安实业总经理。 

李新辉 
董事、 

副总经理 

正高级工程师，国务院特殊津贴专家。云溪电站技术员、平安材料生产

技术部经理、营销部经理、技术总监、云水云母生产技术总监、平安股

份监事、平安材料副总经理；2020 年 9 月至今，担任平安股份董事兼副

总经理。 

徐君 副总经理 

高级经济师，历任中国农业银行股份有限公司通城县支行公司客户部副

经理、信贷管理部负责人、个人金融部经理，2012 年 3 月至今，担任同

力玻纤营运总监，2019 年 6 月至今，担任平安实业副总经理，2020 年 9

月-2021 年 8 月，担任平安股份董事会秘书；2021 年 9 月至今，担任平

安股份副总经理。 

吴学领 副总经理 
中级工程师。历任云奇云母质量技术员、平安材料车间主任、生产技术

部经理、副总经理，2020 年 9 月至今，担任平安股份副总经理。 

李俊 

董秘、 

研发总监、

董事 

硕士研究生学历，中级工程师，历任武汉高德红外股份有限公司研发工

程师、中国船舶重工集团公司第七一二研究所研发中心研究室主任，2017

年 5 月至今，历任平安股份技术研发中心总监、研发总监、董事会秘书。

现任平安股份董事、董事会秘书兼研发总监。 

丁恨几 财务负责人 

硕士研究生学历，中级会计师，历任德信康会计师事务所审计员、东莞

劲伟塑胶制品有限公司财务课长、东莞卡斯特照明有限公司财务经理、

成本中心主任、湖北瀛通电子有限公司财务经理、瀛通通讯股份有限公

司财务经理、财务中心副总监、瀛通通讯股份有限公司监事；2021 年 10

月至今，担任平安股份财务负责人。 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

图3：公司研发投入及研发费用率  图4：公司员工构成（截止 2023 年 6 月） 

 

 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所  数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

0

10

20

30

40

50

2020 2021 2022 2023H1

研发费用（百万元） 研发费用率

73.45%3.34%

10.92%

2.62%
9.68%

生产人员

销售人员

研发人员

财务人员

管理及行政

人员



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

新股研究报告 

东吴证券研究所 

 

 7 / 23 

1.2.   业务：形成三大产品系列协同发展格局 

公司已形成了云母绝缘材料、玻纤布、新能源绝缘材料三大产品系列协同发展的格

局，云母绝缘材料为主营业务的主力。2020-2023H1 云母绝缘材料的占比分别是 87%、

77%、80%、77%，玻纤布收入占比分别是 12%、18%、12%、12%，新能源绝缘材料 2%、

5%、7%、10%。 

 

图5：公司收入结构 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

表2：公司产品种类 

产品种类 细分类别 

云母绝缘材料 云母纸、云母板、耐火云母带、云母异形件、发热件 

玻纤布 电子级玻纤布、工业级玻纤布 

新能源绝缘材料 云母盖板、云母隔板、云母监控板、云母垫片等 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

1.3.   财务：经营业绩稳定增长，净利率持续向上 

营收和归母净利润整体呈增长趋势，经营业绩稳定。2020-2023H1 公司营业收入分

别为 6.70/877/8.42/ 4.30 亿元，归母净利润分别为 0.68/1.22/ 1.32/0.83 亿元，营业收入整

体呈增长趋势，经营业绩总体保持稳定。2021 年公司持续加大市场开拓力度，伴随新能

源汽车、储能系统和风电光伏等新场景的产业化，玻纤布、新能源绝缘材料产品收入分

别同比增长 102%、281%，使得公司主营业务收入增长 31.41%。2022 年，公司主营业

务收入同比小幅下降 4.05%，主要原因玻纤市场放缓，2023H1 营业收入同比小幅增长

6.62%，主要原因是云母绝缘材料、新能源绝缘材料收入同比增加 0.15 亿元、0.12 亿元。 
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图6：营业收入及增速  图7：归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

 

22 年毛利率短暂下滑，净利率呈稳定向上趋势。公司主营业务毛利率分别为 35%、

32%、29%和 34%，净利率分别为 13%、14%、16%、18%。毛利率整体保持在较高水平，

一方面在于公司拥有从云母原料到各类云母绝缘材料产品的全产业链优势，具有成本优

势，另一方面公司深耕云母绝缘材料领域多年，具有定价权。21 年玻纤原纱等原材料价

格上涨导致毛利率出现 2.4pct 下降，22 年耐火云母带和玻纤布销售价格下降，以及有机

硅粘接剂等部分化工原料采购价格上涨，使得毛利率 3.3pct 小幅下降。但公司费用率控

制较好，因此在毛利率部分年份下滑情况下，仍能保持净利率增长趋势。 

 

图8：公司毛利率及净利率  图9：公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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2.   行业：下游应用领域逐步拓宽，市场规模持续扩大 

2.1.   行业简介 

2.1.1.   云母行业简介 

天然云母是一种造岩矿物，属于铝硅酸盐矿物，是自然界主要非金属矿物之一。具

有优良的绝缘、耐温性能，且易于开采，广泛分布于表层岩体中，化学稳定性好，具有

抗强酸、强碱、抗高电压、绝缘、耐高温等特性，是制造电气设备的重要原材料。云母

属于不可再生资源，因而衍生出了下一代云母原料制备技术——人工合成云母，又称人

造云母。合成云母其结构与天然云母相似，并且其纯度、透明性、绝缘性以及耐高温能

力均优于天然云母，云母制品形态多样，种类丰富，主要包括云母粉、云母纸、耐火云

母带、云母板、云母异型件等。云母因其物化特性，在工业生产中应用场景十分广泛。

按用途划分，云母制品可以分为耐火材料、珠光颜料、绝缘材料和其他材料；按应用市

场划分，可以分为高温冶炼市场、汽车市场、化妆品市场、电力市场、家用电器市场等。 

 

图10：云母制品产业链 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

云母绝缘材料主要包括云母纸、云母板、耐火云母带、云母异型件和发热件等。云

母纸是生产耐压耐高温绝缘制品的常用材料；耐火云母带是以云母纸为基材，以玻纤布

或薄膜为补强材料，以有机硅粘接剂粘合加工而成，被广泛用于耐火电缆的生产制造。

云母板同样以云母纸为基材，以有机硅粘接剂或环氧树脂粘合，经高温烘焙、压制而成，

主要用于高温绝缘设备，并替代石棉广泛应用于汽车、船舶、石油、冶金等行业，云母

异型件以云母板为原料开发，加工后零部件应用于电吹风、微波炉等日常家用小家电行

业以及电气工业中各种高压和大功率发电机和电容器制作，发热件采用优质云母纸与合

金发热片压制而成。 
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图11：云母制品示意图 

   

云母纸 耐火电缆云母带 云母板 

   

厚型云母板 异型件 发热件 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

新能源绝缘材料：主要包括云母盖板、云母隔板、云母监控板、云母垫片等，公司

新能源绝缘材料产品可实现防止电池模组热扩散、模块间绝缘隔热、电芯温度监控、电

芯绝缘隔热等功能。当新能源汽车电池模组发生过热失控等故障时，公司新能源绝缘材

料产品能实现电池模组间、模组与乘员舱的有效隔断，减缓热失控扩散并大幅延长安全

逃生时间。 

 

图12：新能源绝缘材料产品在新能源汽车电池模组中的具体应用 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 
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2.1.2.   玻纤行业概况 

玻璃纤维属于无机非金属材料，是一种人造无机纤维，利用机械、冶金、热工、化

工、纺织、自动控制等工业技术，采用天然矿石如石英砂、石灰石、白云石、高岭土、

叶蜡石等，配合以其他化工原料如纯碱、硼酸等，熔制成玻璃，在熔融状态下借外力拉

制、吹制或甩成极细的纤维状材料。具有质量轻、强度高、耐高低温、耐腐蚀、隔热、

阻燃、吸音、电绝缘等优异性能以及一定程度的功能可设计性。玻璃纤维布下游应用领

域主要集中在交通运输、建筑与基础设施建设、电子电器以及环保产业等。此外，电子

玻纤布通过与树脂融合制成的覆铜板作为印刷电路板（PCB） 的专用基础材料，可制成

印刷电路板，进而能够广泛地应用于智能手机、计算机、平板电脑等电子产品中。 

 

图13：玻纤布产业链 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

玻纤布：分为工业级玻纤布和电子级玻纤布。工业级玻纤布产品主要用于绝缘材料、

建筑材料、防火材料等；电子级玻纤布具有高强度、高耐热、高耐化学性、高耐燃性、

电气特性佳及尺寸安定性佳等优点，可使基板具备优质的电气特性及机械强度，主要用

于印制电路覆铜板的绝缘增强材料。 

 

图14：玻纤布产品示意图 

  

工业级玻纤布 电子级玻纤布 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 
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2.2.   市场空间：云母市场逐步扩容，玻纤布迎来增长新动能 

2.2.1.   云母市场逐步扩容，耐火和绝缘材料为国内主要应用范畴 

全球云母市场规模近年来保持稳定增长，预计 2025 年规模达到 253 亿元。2023-

2025 全球云母市场规模复合年增长率预计为 13%，2025 年市场规模达到 253 亿元。2020 

年全球云母市场规模已达到 147 亿元人民币，预计在 2023 年可达到 199 亿元。云母

市场按终端市场用途划分可以分为四类，分别为耐火材料、绝缘材料、珠光材料和其他

材料，根据弗若斯特沙利文统计，耐火材料和绝缘材料在 2023-2025 年的复合年增长率

分别为 4%和 19%，2023 年耐火和绝缘材料市场规模预计分别为 89 亿元、58 亿元，预

计 2025 年分别为 97 亿元、82 亿元，合计达到 179 亿元。 

 

图15：2016-2025 按下游应用范畴划分的全球云母市场情况（单位：亿元） 

 

数据来源：弗若斯特沙利文、东吴证券研究所 

 

 

 

我国云母市场逐步扩容，2025 年耐火材料和绝缘材料市场规模预计达到 75.92 亿

元。近年来我国云母市场稳步发展。2020 年我国云母市场规模达 39 亿元，预计 2020-

2025 复合年增长率为 24%，2025 年云母市场规模将提升至 112 亿元。按下游应用范畴

分类，2023 年耐火材料和绝缘材料的市场规模分别为 30 亿元、20 亿元，2023 年-2025

年耐火材料和绝缘材料的复合年增长率分别为 8%和 41%，25 年耐火材料和绝缘材料市

场规模合计 76 亿元，占比达 68%，系国内云母市场的主要应用范畴。 
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图16：2016-2025 按下游应用范畴划分的中国云母市场情况（单位：亿元） 

 

数据来源：弗若斯特沙利文、东吴证券研究所 

 

2.2.2.   玻纤布：应用领域逐步拓宽，新基建、智能领域将带来新的需求增长 

应用领域逐步拓宽，新基建、智能领域将带来新的需求增长。2012 年至 2019 年，

全球玻纤原纱总产量由 530 万吨增加至 800 万吨，年均复合增长率 6.06%。目前，我

国已成为世界玻纤原纱产能第一大国，产能、技术、产品结构均位于世界领先水平。根

据中国玻璃纤维工业协会数据显示，玻璃纤维纱产能及产量均保持稳定增长。2021 年玻

璃纤维纱总产量为 624 万吨，同比增长 15.34%。随着 5G 网络、数据中心等数字新基

建不断推进，物联网、云计算、人工智能等新技术向传统行业不断渗透，智能制造、智

能网联汽车、智能家居等融合新领域蓬勃发展，市场对印制电路板及上游电子级玻纤布

的需求不断提升，2020 年-2022 年我国因新增覆铜板产能带来的新增电子级玻纤布需求

量为 10.3-11.8 亿米。我国现有电子级玻纤布市场规模约 27.4-31.7 亿米。 

 

图17：2015-2021 年我国玻璃纤维纱产量变化情况（单位：万吨） 

 

数据来源：中国玻璃纤维工业协会、东吴证券研究所 
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2.3.   竞争格局：国内云母行业具有领先优势的企业 

2.3.1.   云母行业：竞争格局较为分散，是国内具有领先产业规模的企业之一 

云母绝缘材料因下游应用广泛，市场竞争格局分散。云母绝缘材料下游应用广泛，

行业内企业可以在不同下游领域深耕，市场竞争激烈。国外云母绝缘材料行业起步发展

较早，瑞士丰罗、比利时科基比、奥地利依索沃尔塔等公司，品牌认知度高，实力较强。

目前我国云母绝缘材料绝大多数厂商规模相对较小，少有掌握全部生产环节的核心技术

及工艺的企业，但随着下游产业发展也涌现出了一批具备规模优势、技术优势、产品优

势的专业云母绝缘材料领军企业。国内生产云母绝缘材料的主要相关企业包括东材科技、

浙江荣泰、巨峰股份、博菲电气等公司。但同行业绝缘材料企业除云母绝缘材料产品外，

还生产聚酯薄膜、绝缘漆等产品，平安电工自设立以来一直专注于云母绝缘材料的研发、

生产及销售，因此公司云母绝缘材料产品收入规模高于浙江荣泰、巨峰股份、博菲电气

等可比公司的云母产品收入规模。作为中国非金属矿工业协会云母专业委员会理事长单

位、中国电器工业协会绝缘材料分会会员单位，先后承担了多项云母行业质量检测标准

的修订工作。2021 年 11 月，公司获得工信部、中国工业经济联合会联合颁发的制造业

单项冠军示范企业证书，是我国云母绝缘材料行业中具有领先产业规模的企业之一。 

 

表3：云母行业可比公司情况（2022 年主营业务数据） 

名词 主营业务 产品类型 
收入 

（亿元） 

东材科技 
以新型绝缘材料为基础，重点发展光学膜材

料、电子材料、环保阻燃材料等系列产品。 

新能源材料 13.0 

光学膜材料 9.2 

电子材料 7.7 

电工绝缘材料 4.4 

浙江荣泰 

主要从事云母耐热绝缘材料的研究、开发、

生产与销售，产品主要包括新能源汽车用电

池耐火云母带、云母板和云母管等电池安全

件，以及应用在家用电器、轨道交通、远洋

船舶等领域的云母制绝缘保护件、耐火电线

电缆绝缘带及电子电气系统绝缘耐火元件 

新能源汽车安全件 2.6 

小家电阻燃绝缘件 1.2 

电缆阻燃绝缘带 0.5 

云母纸 0.4 

玻璃纤维布 0.1 

博菲电气 

主营业务为电气绝缘材料等高分子复合材

料的研发、生产和销售，为风力发电、轨道

交通、工业电机、家用电器、新能源汽车和

水力发电等领域的绝缘材料应用提供系统

化的解决方案 

绝缘树脂 1.9 

槽楔与层压制品 0.6 

云母制品 0.3 

纤维制品 0.3 

巨峰股份 

要从事绝缘系统研发及其主要组成部分云

母制品、绝缘漆、复合材料及电磁线和线圈、

高低压定子绝缘系统研发、生产与销售， 

绝缘系统 2.9 

绝缘漆 2.0 

云母制品 0.8 

电磁线 0.6 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

新股研究报告 

东吴证券研究所 

 

 15 / 23 

平安电工 
要从事云母绝缘材料、玻纤布和新能源绝缘

材料的研发、生产和销售。 

云母绝缘材料 6.7 

玻纤布 1.0 

新能源绝缘材料 0.6 

数据来源：发行人及保荐机构关于问询函的回复、东吴证券研究所 

注：浙江荣泰 2022 年收入数据尚未披露，故选用 2021 年收入数据进行比较。 

 

新能源市场景气度高，带动新能源绝缘材料成为公司新的增长驱动力。新能源汽车

销售量大幅增加带动了对锂电池动力模组的需求，带动云母相关的新能源绝缘材料行业

快速发展；同时公司不断拓展新能源汽车、动力电池模组和储能系统等领域优质客户，

已实现向宁德时代、小鹏汽车、蜂巢能源和特斯拉等知名头部客户稳定批量供货，新能

源绝缘材料 2020-2022 年市占率从 0.29%提升至 1.13%，已经成为公司新的增长驱动力

之一。 

 

表4：全球及国内市场占有率测算（单位：亿元） 

全球市场占有率估算 

项目 2022 年度 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

绝缘材料 49 43 37 32 

耐火材料 85 80 77 72 

全球市场规模合计 134 123 114 104 

云母绝缘材料销售额（内销+外销） 6.75 6.74 5.77 5.88 

新能源绝缘材料销售额（内销+外

销） 
0.62 0.44 0.11 <0.01 

公司销售合计 7.36 7.18 5.88 5.89 

预测市场占有率（全球） 5.49% 5.84% 5.16% 5.66% 

国内市场占有率估算 

项目 2022 年度 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

绝缘材料 14.56 10.91 8.11 6.11 

耐火材料 27.89 25.52 23.26 21.07 

国内市场规模合计 42.45 36.43 31.37 27.18 

云母绝缘材料销售额（内销） 5.02 5.45 4.76 4.64 
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新能源绝缘材料销售额（内销） 0.48 0.38 0.09 <0.01 

公司销售合计 5.51 5.83 4.86 4.64 

预测市场占有率（国内） 12.97% 16.01% 15.48% 17.07% 

数据来源：发行人及保荐机构关于问询函的回复、东吴证券研究所 

 

2.3.2.   玻纤行业集中度高，公司玻纤制品规模相对较小 

玻纤行业集中度较高，目前市场规模较小。我国玻纤行业自 2000 年以来持续高速

发展，行业集中度较高，已形成较明显的寡头竞争格局。据中国玻璃纤维工业协会统计，

2020 年，中国巨石股份有限公司、重庆国际复合材料股份有限公司、泰山玻璃纤维有限

公司、山东玻纤、江苏长海复合材料股份有限公司等前五大玻纤企业产量占全国的 83.00%

左右。公司采购玻纤原纱主要用于生产玻璃纤维布，用以作为耐火云母带等产品中的补

强材料。早期公司玻纤布产品主要用于内部生产，较少对外销售，随着玻纤布产能不断

提升，外销玻纤布规模逐步增加。公司与前述玻纤行业内生产规模较大的龙头企业并无

直接竞争关系。玻纤行业内，与公司玻纤布业务情况类似的公司包括宏和科技、光远新

材、江西盛祥电子材料股份有限公司。宏和科技、光远新材均系玻纤布行业知名的领先

企业，玻纤布产品收入规模较大。公司 2021 年玻纤布销售规模与盛祥电子较为接近。

总体来看，公司玻纤布产品业务规模相对较小。 

 

表5：玻纤行业可比公司情况（2022 年主营业务数据） 

名称 主营业务 产品类型 收入（亿元） 

宏和科技 

该公司主要从事中高端电子级玻璃

纤维布、高端电子级玻璃纤维纱的生

产和销售，目前已实现电子纱、电子

布一体化生产和经营 

电子级玻璃纤维布 5．9 

电子级玻璃纤维纱 0.2 

光远新材 

该公司是集电子级玻璃纤维产品研

发、生产与销售为一体的大型现代化

高新技术企业，主要生产电子纱和电

子布系列产品 

电子布 7．9 

电子纱 5．2 

盛祥电子 

该公司主营业务为电子布、覆铜板

（CCL）和半固化片（PP）的研发、

生产和销售 

覆铜板 2．2 

半固化片 0.9 

电子布 0.9 
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平安电工 

公司主要从事云母绝缘材料、玻纤布

和新能源绝缘材料的研发、生产和销

售。公司玻纤布产品主要包括工业级

玻纤布和电子级玻纤布 

云母绝缘材料 6．7 

玻纤布 1．0 

新能源绝缘材料 0.6 

数据来源：发行人及保荐机构关于问询函的回复、东吴证券研究所 

 

3.   公司优势 

3.1.   技术创新优势 

公司自设立以来致力于云母绝缘材料产品的研发、生产、销售，建立了以基础技术

研究、产品研发和设备改造三位一体的技术研发体系，凭借深厚的研发制造实力与强大

的市场开拓能力，目前已成为我国云母绝缘材料行业的领导者。公司以自主研发为基础，

与武汉大学、武汉科技大学、武汉工程大学、湖北工业大学等高等院校建立了产学研合

作关系，打造技术创新平台和持续创新能力。公司现已形成了一系列自主知识产权，截

至 2023 年 6 月末，公司共取得各类授权专利共 144 项。 

3.2.   全产业链优势 

公司在云母绝缘材料产业链具有较为全面的配套供应能力，产业链完整度优势显著。

公司布局全球云母矿资源，具有稳定的云母原料供应来源。公司产品覆盖产业全链条，

从云母纸、玻纤布，到耐火云母带、云母板、云母异型件、发热件和新能源绝缘材料等。

完整的全产业链布局可使公司为客户提供各类云母绝缘材料产品，并且在新产品开发及

工艺改良方面实现战略协同。 

3.3.   质量及标准领先优势公司 

凭借优质的产品、完善的质控措施、先进的质检 设备以及可靠的技术支持服务，

公司与客户建立了长期的合作信任关系。目前，公司已通过以 Intertek 认证机构为代表

的多项质量、环境、职业健康和安全管理体系认证。2019 年 2 月，公司云母绝缘材料产

品质量监督检测中心成功通过中国合格评定国家认可委员会实验室认证，并获得 CNAS 

实验室认可证书。作为中国云母专委会理事长单位，多年来公司积极主持参与云母制品

行业 质量标准的起草和制定，通过树立更高标准以推动我国绝缘材料行业技术进步。 

3.4.   制造技术优势  

公司拥有业内领先的生产设备和一流的生产环境，并结合多年积累的技术经验对先

进设备进行改良与再创新。公司可根据客户需求进行生产设备的定制优化，使公司产品

满足客户要求的特定工艺标准。公司始终坚持科技创新赋能产业发展，通过产品创新化
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与差异化，不断增强开发新产品和拓展产品应用领域的能力。 

3.5.   品牌与营销优势  

公司始终强调技术服务配套、关注客户体验，目前已在国内外市场建立起优秀的品

牌形象与客户口碑。“PAMICA”品牌在云母绝缘材料领域知名度可媲美 瑞士“丰罗”、比

利时“科基比”和奥地利“依索沃尔塔”等国际品牌。公司已建立起较为完善的销售体系，

实施技术、销售、客服的协同服务，在广东、浙江、江苏、上海、天津等地设立办事处，

并且建立了较为完善的境外营销网络。公司通过线下拜访、全球展会、线上 B2B 等渠

道掌握云母制品市场实时情况，并制定合理的生产库存计划与针对性的销售策略，快速

响应市场需求。 

 

4.   募投项目：全产业链布局，提升产能抓住新增长动力 

募集资金投资项目拟投资总额为 80,822.15 万元，本次发行募集资金扣除发行费用

后，将投资于平安电工武汉生产基地建设项目、湖北平安电工科技股份公司通城生产基

地建设项目、新材料研发中心项目以及补充营运资金。 

随着云母绝缘材料应用领域的不断拓展以及锂电、风电、光伏及储能等新能源的不

断普及，云母材料市场容量增长较快，通过实施本次募投项目，可以更好地配合下游客

户日益增长的产品定制化研发需求和更大规模的量产需求，推动公司业务持续向好发展。

此外本次募投项目把建设人工合成云母生产线作为重要部分，可以使公司产业链向上游

延伸，增强公司对于原材料供应的把控能力。 

 

表6：生产基地项目建设产能规划 

项目 新增产能 

云母纸 10,600 吨/年 

人工合成云母 10,000 吨/年 

云母板 8,000 吨/年 

新能源安防件 4,068 吨/年 

工业及超细超薄电子玻纤布 12,485 万米/年 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测 

我们对于公司盈利预测的核心假设如下： 

云母绝缘材料 
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云母纸：2022 年销量 0.35 万吨，我们预计公司 2023-2026 年销量 0.36/0.41/0.49/0.59

万吨，价格 1.51/1.54/1.57/1.60 万元/吨，每年 2%增长，毛利率维持 46.0%左右。 

云母板：2022 年销量 1.13 万吨，我们预计公司 2023-2026 年销量 1.07/1.23/1.47/1.77

万吨，价格维持 1.41 万元/吨，毛利率维持 30%左右。 

耐火云母带：2022 年销量 1.25 万吨，我们预计公司 2023-2026 年销量 1.27/ 1.46/ 

1.75/2.10 万吨，价格维持 3.20 万元/吨，毛利率维持 33%左右。 

云母异型件：2022 年销量 0.11 万吨，我们预计公司 2023-2026 年销量 0.12/0.15/ 

0.18/0.23 万吨，价格维持 5.06 万元/吨，毛利率维持 54%左右。 

发热件：2022 年销量 0.08 万吨，我们预计公司 2023-2026 年销量 0.08/0.09/0.10/ 

0.11 万吨，价格维持 4.50 万元/吨，毛利率维持 36%左右。 

玻纤布 

工业级玻纤布：2022 年销量 4785 万米，我们预计公司 2023-2026 年销量

4976/6469/8410/10933 万米，价格每年 2%下降。 

电子级玻纤布：2022 年销量 309 万米，我们预计公司 2023-2026 年销量 312/ 

343/394/473 万米，价格每年 1.5%下降。玻纤布整体毛利率 25%/26%/27%/28%。 

新能源绝缘材料 

2022 年销量 0.13 万吨，我们预计公司 2023-2026 年销量 0.20/0.31/0.47/0.68 万吨，

价格每年 5%-10%增长，毛利率 38%/39%/40%/41%。 

其他业务 

预计公司 2024-2026 年收入增速 10%，毛利率维持 10%。 

 

表7：公司分产品盈利预测 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 

收入（百万元） 877 842 921 1,130 1,445 1,842 

增速  -4% 9% 23% 28% 27% 

毛利（百万元） 284 245 311 392 518 671 

毛利率 32% 29% 34% 35% 36% 36% 

1. 云母绝缘材料       

收入（百万元） 674 675 707 816 982 1,183 

增速   5% 15% 20% 20% 

毛利率 33% 30% 35% 35% 36% 36% 

毛利（百万元） 224 204 244 289 357 431 

1.1. 云母纸       

收入（百万元） 52 52 54 63 78 95 
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销量（万吨） 0.36 0.35 0.36 0.41 0.49 0.59 

价格（万元/吨) 1.43 1.48 1.51 1.54 1.57 1.60 

毛利率 44% 45% 46% 46% 47% 47% 

1.2. 云母板       

收入（百万元） 172 158 150 173 207 249 

销量（万吨） 1.27 1.13 1.07 1.23 1.47 1.77 

价格（万元/吨) 1.36 1.41 1.41 1.41 1.41 1.41 

毛利率 26% 28% 30% 30% 31% 31% 

1.3. 耐火云母带       

收入（百万元） 358 379 406 468 561 673 

销量（万吨） 1.115 1.246 1.271 1.461 1.753 2.104 

价格（万元/吨) 3.21 3.04 3.20 3.20 3.20 3.20 

毛利率 32% 26% 32% 33% 34% 34% 

1.4. 云母异型件       

收入（百万元） 52 54 62 74 92 115 

销量（万吨） 0.11 0.11 0.12 0.15 0.18 0.23 

价格（万元/吨) 4.50 5.06 5.06 5.06 5.06 5.06 

毛利率 51% 50% 53% 54% 54% 54% 

1.5. 发热件       

收入（百万元） 42 31 35 38 44 51 

销量（万吨） 0.10 0.08 0.08 0.09 0.10 0.11 

价格（万元/吨) 4.24 4.08 4.50 4.50 4.50 4.50 

毛利率 36% 35% 35% 36% 36% 36% 

2. 玻璃纤维布       

收入（百万元） 158 104 106 134 169 214 

增速  -34% 3% 26% 26% 26% 

工业级销量(万米) 4,691 4,785 4,976 6,469 8,410 10,933 

电子级销量(万米) 1,066 309 312 343 394 473 

工业级单价(元/米) 2.12 1.96 1.94 1.90 1.86 1.82 

电子级单价(元/米) 5.45 3.23 3.25 3.20 3.15 3.11 

毛利率 30% 22% 25% 26% 27% 28% 

3. 新能源绝缘材料       

收入（百万元） 44 62 102 174 287 437 

增速  42% 65% 71% 65% 52% 

销量（万吨） 0.11 0.13 0.20 0.31 0.47 0.68 

价格（万元/吨) 3.92 4.62 5.08 5.59 6.15 6.45 

毛利率 28% 29% 38% 39% 40% 41% 

4. 其他业务       

收入（百万元） 1.24 2.24 6.26 6.89 7.58 8.33 

增速  81% 180% 10% 10% 10% 

毛利率 68% 5% 31% 10% 10% 10% 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 
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我们预计公司 2024-2026 年营业收入为 11.30/14.45/18.42 亿元，同比增速为

23%/28%/27%，归母净利润为 2.12/2.94/3.78 亿元，同比增速 29%/39%/29%。公司当前

在云母绝缘材料领域仍保持领先地位，且下游应用领域不断拓宽，需求景气度高。招股

说明书中同行业可比公司为坤彩科技、东材科技、博菲电气、巨峰股份。由于坤彩科技

主要产品为云母基材珠光颜料，产品应用于涂料、塑料、化妆品、油墨等领域，与平安

电工下游重合度低，巨峰股份在 wind 没有一致预期，且二级市场流动性较低，所以在

做可比公司估值时没有选择这两家公司。另外根据招股说明书可知，浙江荣泰同样为云

母行业内的主要企业，且与平安电工下游重合度较高，所以综合考虑，选取云母绝缘领

域龙头浙江荣泰、专注电气绝缘材料的博菲电气、新材料科技型企业东材科技作为可比

公司，平安电工的 PE 根据发行价计算 2024-2026 年分别为 15/11/9倍。 

  

表8：平安电工可比公司估值 

代码 简称 
股价 每股收益（元） 市盈率（×） 

2024/3/25 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

603119 浙江荣泰 25.77 0.62 0.93 1.28 50.65 27.59 20.18 

001255 博菲电气 26.07 0.50 0.77 1.10 41.90 33.64 23.70 

601208 东材科技 9.61 0.45 0.66 0.89 27.38 14.63 10.79 

均值 40 25 22 

001359 平安电工 17.39 0.89 1.14 1.58 20 15 11 

数据来源： Wind，东吴证券研究所（可比公司取 wind 一致预期） 

 

6.   风险提示 

原材料价格波动及供应短缺风险。若未来原材料价格因经济周期或贸易摩擦出现大

幅涨价，且公司无法将原材料成本的上升完全、及时转移给下游客户，将影响公司毛利。 

出现替代性技术或产品风险。在未来的行业发展过程中，不排除出现重大技术革新，

导致工艺流程发生重大变化的可能，如公司未能及时调整，将影响公司经营业绩。 

产品出口风险。2020 年-2023H1 外销收入占营业收入的比例平均为 20%，当国际供

求关系、国际市场价格变化等不可控因素发生不利波动，将对公司出口收入产生不利影

响。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

新股研究报告 

东吴证券研究所 

 

 22 / 23 

平安电工三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 693 1,313 1,228 1,448  营业总收入 921 1,130 1,445 1,842 

货币资金及交易性金融资产 181 694 449 457  营业成本(含金融类) 610 738 927 1,171 

经营性应收款项 320 387 494 632  税金及附加 9 10 13 17 

存货 177 217 269 341  销售费用 28 31 39 52 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 53 63 80 103 

其他流动资产 15 15 16 17  研发费用 40 50 63 81 

非流动资产 606 982 1,390 1,601  财务费用 (1) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 12 11 17 22 

固定资产及使用权资产 416 802 1,221 1,430  投资净收益 0 0 1 1 

在建工程 90 80 69 71  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 72 72 72 72  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 193 249 341 440 

其他非流动资产 26 26 26 26  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 1,299 2,295 2,618 3,049  利润总额 191 249 341 440 

流动负债 217 271 301 354  减:所得税 27 37 47 63 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 6 1 0  净利润 165 212 294 378 

经营性应付款项 59 87 105 128  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 8 12 16 19  归属母公司净利润 165 212 294 378 

其他流动负债 138 165 179 208       

非流动负债 141 141 141 141  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 1.14 1.58 2.04 

长期借款 60 60 60 60       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 192 249 341 440 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 192 301 354 327 

其他非流动负债 75 75 75 75       

负债合计 357 412 442 495  毛利率(%) 33.78 34.70 35.85 36.43 

归属母公司股东权益 941 1,883 2,177 2,554  归母净利率(%) 17.87 18.75 20.31 20.50 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 941 1,883 2,177 2,554  收入增长率(%) 9.42 22.66 27.89 27.43 

负债和股东权益 1,299 2,295 2,618 3,049  归母净利润增长率(%) 24.54 28.69 38.51 28.61 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 134 215 182 105  每股净资产(元) 6.77 10.15 11.73 13.77 

投资活动现金流 (56) (428) (421) (97)  最新发行在外股份（百万股） 186 186 186 186 

筹资活动现金流 (134) 723 (6) (1)  ROIC(%) 16.62 14.26 13.99 15.53 

现金净增加额 (55) 513 (244) 7  ROE-摊薄(%) 17.49 11.25 13.49 14.78 

折旧和摊销 0 52 13 (114)  资产负债率(%) 27.52 17.94 16.87 16.23 

资本开支 (63) (428) (421) (98)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.59 15.22 10.99 8.54 

营运资本变动 0 (48) (124) (158)  P/B（现价） 2.57 1.71 1.48 1.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
注：2023 年数据是审阅报告数据，现金流量表中为 0 的科目，公司未披露。 
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