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电力电子及自动化 斯瑞新材（688102.SH） 买入-A(首次)
卫星星座建设热潮下，新增项目实现多极增长

2024年 5月 30日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：最闻

市场数据：2024年 5月 29日

收盘价（元）： 12.52

年内最高/最低（元）： 17.43/7.77

流通A股/总股本（亿）： 3.22/5.60

流通 A股市值（亿）： 40.35

总市值（亿）： 70.11

资料来源：最闻

基础数据：2024年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.05

摊薄每股收益(元)： 0.05

每股净资产(元)： 1.95

净资产收益率(%)： 2.26

资料来源：最闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

研究助理：

刘聪颖

邮箱：liucongying@sxzq.com

事件描述

5 月 24日，上海蓝箭鸿擎科技有限公司向国际电信联盟(ITU)提交了预发信

息(API)，该文件概述了一个名为 Honghu-3(鸿鹄-3)的星座的计划，它将在 160

个轨道平面上总共发射 1万颗卫星。

事件点评

 卫星星座建设加速，商业航天发展潜力巨大。鸿鹄星座计划似乎是中国

实体计划的第三个 10000多颗卫星巨型星座，它遵循国家国网计划和上海支

持的 G60星链提案，两者都已获得中国国家发展和改革委员会的批准。2023

年底，商业航天首次被写入中央经济工作会议，2023年全国民营火箭共发射

13次，创下了中国商业航天发展八年来的新记录，中国商业航天产业正迈入

高速发展期，2024年将是我国商业航天发展的关键一年。

 加码液体火箭发动机材料，持续受益商业航天的快速发展。公司深耕特

种铜合金行业，拓展投资 5.10亿元人民币建设液体火箭发动机推力室材料、

零件、组件产业化项目，预计实现年产约 300吨锻件、400套火箭发动机喷

助器面板、1100套火箭发动机推力室内壁与外壁零组件，其中锻件与推力室

内壁已经实现小批量供货。项目建成后将不断推动公司业绩增长，扩大品牌

影响力。

 发力光模块基座与电网设备，实现多极增长。光模块是支撑算力中心和

数据中心的关键一环，400G以上的光模块芯片对散热要求大幅提高，铜合

金材料替代趋势明确，公司凭借技术储备与精密加工能力，可提供光模块基

座原材料制造及成品加工的整体解决方案。电网设备方面，公司产品国内市

场市占率大于 60%，全球市场占有率约 50%，成为全球细分行业第一。电网

是能源转型的薄弱环节，近年来全球许多国家都已开展电网投资改造计划，

加大政策与资金支持力度。2023年 10月，美国能源部宣布拨款近 35亿美元

支持 58个项目，提高美国全国电网可靠性；欧盟启动 4.5万亿电网投资升级

计划，并于 2023年 11月颁布电网行动计划细则，进一步细化欧盟电网的建

设措施，以解决电网老化和日益增长的电网需求之间的矛盾。光模块板块与

电网设备扩产产能全面投产后，将全面为公司业绩发展带来增长。
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盈利预测与估值

 首次覆盖给予“买入-A”评级。公司专注于铜基特种材料的研发与制造，

传统电网设备板块市占率位居前列，筑成公司业绩护城河；同时，凭借核心

制备技术向液体火箭发动机、光模块基座与外壳、医疗影像设备等高端领域

拓展，多维度拓展公司业绩；新增产能不断释放，有望促进公司业绩加速增

长。预计 2024-2026年归母净利润分别为 1.39\ 2.00\ 2.87亿元，EPS分别为

0.25\ 0.36\ 0.51，对应公司 5月 29日收盘价 12.52元，2024-2026年 PE分别

为 50.3\ 35.0\ 24.4，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示

 新增产能无法消化风险；新产品市场开拓不确定性风险；原材料价格波

动及套期保值管理风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 994 1,180 1,442 1,710 1,994

YoY(%) 2.6 18.7 22.3 18.6 16.6
净利润(百万元) 78 98 140 200 287

YoY(%) 23.1 26.1 41.9 43.5 43.3
毛利率(%) 18.9 21.0 22.8 25.2 28.2
EPS(摊薄/元) 0.14 0.18 0.25 0.36 0.51
ROE(%) 7.6 9.3 11.3 14.2 17.3
P/E(倍) 89.9 71.3 50.3 35.0 24.4
P/B(倍) 7.1 6.6 5.9 5.1 4.3
净利率(%) 7.9 8.3 9.7 11.7 14.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 698 716 1256 1386 1656 营业收入 994 1180 1442 1710 1994
现金 131 127 497 589 688 营业成本 806 932 1113 1278 1433

应收票据及应收账款 260 268 378 388 505 营业税金及附加 8 9 12 13 16

预付账款 6 7 9 10 13 营业费用 15 22 28 30 35

存货 210 249 298 330 374 管理费用 50 56 67 79 95

其他流动资产 91 66 74 69 77 研发费用 52 59 64 81 97

非流动资产 799 999 1103 1204 1305 财务费用 14 11 27 36 39

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -5 -2 -5 -6 -7

固定资产 540 595 705 805 901 公允价值变动收益 -0 0 -0 -0 -0

无形资产 97 94 101 106 112 投资净收益 0 -2 -0 -0 -0

其他非流动资产 162 310 298 294 292 营业利润 74 114 148 209 298

资产总计 1497 1715 2360 2591 2961 营业外收入 0 1 0 0 0

流动负债 263 424 960 1048 1194 营业外支出 2 3 2 2 2

短期借款 64 160 747 810 945 利润总额 73 111 147 207 297

应付票据及应付账款 85 110 123 145 155 所得税 -4 10 8 7 9

其他流动负债 113 154 91 93 93 税后利润 77 101 139 200 288

非流动负债 224 200 170 135 99 少数股东损益 -1 3 -0 -0 1

长期借款 152 122 91 56 21 归属母公司净利润 78 98 140 200 287

其他非流动负债 72 78 78 78 78 EBITDA 128 185 226 306 411

负债合计 487 625 1130 1183 1293
少数股东权益 17 35 35 34 35 主要财务比率

股本 400 560 560 560 560 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 374 214 214 214 214 成长能力

留存收益 214 281 390 536 760 营业收入(%) 2.6 18.7 22.3 18.6 16.6

归属母公司股东权益 994 1056 1195 1373 1632 营业利润(%) 12.6 52.4 30.5 40.7 43.1

负债和股东权益 1497 1715 2360 2591 2961 归属于母公司净利润(%) 23.1 26.1 41.9 43.5 43.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 18.9 21.0 22.8 25.2 28.2

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 7.9 8.3 9.7 11.7 14.4

经营活动现金流 51 169 68 290 245 ROE(%) 7.6 9.3 11.3 14.2 17.3
净利润 77 101 139 200 288 ROIC(%) 6.7 7.6 7.5 10.0 12.0

折旧摊销 45 60 58 66 79 偿债能力

财务费用 14 11 27 36 39 资产负债率(%) 32.5 36.4 47.9 45.7 43.7

投资损失 -0 2 0 0 0 流动比率 2.7 1.7 1.3 1.3 1.4

营运资金变动 -86 -18 -156 -13 -161 速动比率 1.6 0.9 0.9 0.9 1.0

其他经营现金流 3 13 0 0 1 营运能力

投资活动现金流 -193 -239 -163 -168 -180 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

筹资活动现金流 93 72 -120 -94 -102 应收账款周转率 4.6 4.5 4.5 4.5 4.5

应付账款周转率 9.5 9.6 9.6 9.6 9.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.18 0.25 0.36 0.51 P/E 89.9 71.3 50.3 35.0 24.4

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.30 0.12 0.52 0.44 P/B 7.1 6.6 5.9 5.1 4.3

每股净资产(最新摊薄) 1.77 1.89 2.13 2.45 2.91 EV/EBITDA 56.3 39.7 33.0 24.2 18.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究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，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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