
专注铆钉型电触头 30 年，聚星科技：连续三年行业第 1，

加码产能与技术，一体化发展优势明显

导语：具备电接触产品一体化方案解决能力，公司依托下游景气度提升实现了快

速增长。
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11 月 11 日，聚星科技（920111.BJ）成功登陆北交所，开启拥抱资本市场新篇

章。

聚星科技全名叫温州聚星科技股份有限公司，保荐机构为国投证劵。

公司自 1996 年成立起便专注于电接触产品的研发、生产和销售，具体包括电接

触材料、电触头和电接触元件，三者相当生产环节中的上中下游关系，其中电触

头是核心部件。

对于大多数人来说，这类产品是比较陌生的。

简单来说，电接触产品是控制低压电器通断的核心部件，其中电触头在电路系统

中发挥了重要作用，因此也被称为电器的“心脏”。

据招股书，聚星科技是国内电接触产品主要制造商之一，是国家高新技术企业、

国家级专精特新“小巨人”企业、浙江省“隐形冠军”企业。

（注：如果文章提到报告期，指的是 2021-23 年以及 2024 年上半年。）

一、成长性良好，产品非标程度较高

公司的电接触产品主要在国内销售，这些产品主要用于生产继电器、开关、接触

器和断路器等各类低压电器，广泛应用于家用电器、工业控制、汽车、智能电表、

配电系统等领域，而公司的上游是金属行业——银、铜。



（来源：招股书）

今年上半年公司电触头、电接触元件、电接触材料三大业务的营收在主营业务中

的占比分别为 68%、20%、12%，而主营业务收入平均约占据总营收 97%的份

额。

（来源：招股书）

电接触产品的特点是属于非标准化程度较高的产品，这主要是受下游客户对电接

触产品的材料类型、材料银含量、产品结构、产品尺寸、制造工艺等各方面的要

求有所差异影响。

2019-23 年公司营收 CAGR 为 15%，根据招股书的三季报预测，今年 1-9 月增

速将高达 57%-74%，对应营收在 6.6-7.3 亿之间，颇有爆发态势。



(来源：招股书，制图：市值风云 APP)

利润方面同样增长明显。根据招股书的三季报预测，今年 1-9 月公司的归母净利

润将继续增长 50%-66%，对应归母净利润在 8300-9200 万元。

(来源：招股书，制图：市值风云 APP)

公司成长性良好，这也体现在公司增速要快于行业增速。

随着我国电气化程度逐步加深，对电接触产品的需求量逐年增大。2023 年我国

电接触产品行业（含银基电接触产品、铜基电接触产品）工业总产值为 195.6

亿元人民币，2015-2023 年期间年复合增长率为 11%。



（来源：招股书）

公司的增长我们区分“量”和“价”因素。

先看销量。年化后，2021-2024 上半年末，电触头的年复合销量增速为 10.4%，

电接触元件为 3.5%，电接触材料为 91%。

（来源：招股书）

而在价格端，因为公司产品销售主要采取“原材料价格+加工费”的定价模式，

原材料主要就是银及银合金、铜及铜合金，这些金属的价格波动较大，所以对产

品销售价格势必造成影响。

报告期内，公司对银及银合金、铜及铜合金的采购额合计占原材料采购总额的 9 成以上。



（来源：招股书）

2022 年、2023 年、2024 年上半年，公司采购的银及银合金的价格波动幅度分别为-10%、

20%、21%。2024 年上半年铜及铜合金的价格波动幅度为 11%。

（来源：第二轮问询回复）

观察公司实力，只需要看一点：能否将原材料价格波动的影响传导到下游，继而

稳住毛利率甚至获得更高的毛利率。

总的来看，公司毛利率波动不明显，显然是有一定实力的。

报告期内，公司综合毛利率一般在 21%左右，具体分别为 21.8%、20.5%、24.1%

和 21.8%。

二、拳头产品连续三年市占率第一，毛利率高于同行

电接触产品制造行业的竞争主要表现为研发和创新能力的竞争。

据招股书，公司的技术创新集中体现于掌握的粉体高效混合技术、三复合铆钉型



电触头冷镦技术、电接触元件模内铆接技术等 10 项核心技术，也正是这些核心

技术贡献于主营业务收入的实现与增长。

那么这些核心技术究竟有多大竞争力？

具体来看，电接触产品的性能主要由电接触材料决定，银含量、电阻率、密度和

硬度等是重要技术指标。2008 年以后，公司便通过自主研发掌握了电接触材料

的生产技术，实现了电接触材料的自主供应。

据招股书，在目前行业内具代表性的主流应用材料之一的 AgSnO2 领域里，公司的产

品在电阻率、密度和维氏硬度等指标上均优于国家标准。

（来源：招股书）

电触头领域，公司以铆钉型电触头为主，今年上半年铆钉型营收占到电触头的

85%。

公司还提到二复合、三复合铆钉型电触头在报告期内营收合计占电触头的八成以

上，推测公司的铆钉型电触头主要指的就是二复合、三复合铆钉型电触头，而且

后者竞争优势更为突出。

由于技术参数展示页面过长，风云君就不一一列举。经比较，公司的二复合、三复合铆

钉型电触头在关键指标参数——公差范围上总体小于行业标准，也就是产品精度优于行

业标准。

而产品精度直接影响产品质量、生产成本，谁能在符合产品性能要求的前提下，

实现相对较薄且均匀的银层分布，帮助客户节省成本，那谁就能在市场上多吃一

口。



总的来看，铆钉型电触头是公司拳头产品。2023 年以来，公司的铆钉型电触头

与铆接元件贡献了 6 成以上的营收。

铆接元件——铆钉型电触头与铜合金或铜等通过铆接工艺制成的组件。

（来源：招股书）

根据中国电器工业协会电工合金分会统计，2021 年度至 2023 年度，公司铆钉

型电触头的国内市场占有率连续三年均排名第一（按照销售数量统计）。

（来源：第二轮问询回复）

可以看出，公司主要产品在关键性能指标方面优于行业标准，而且拳头产品市场

竞争力较为突出，这些优势也直接反映在毛利率上——公司毛利率高于行业平

均数。



（来源：招股书）

三、一体化发展，加码产能、技术投入

不难看出，公司围绕电触头这一核心，打造了‘电接触材料—电触头—电接触

元件’的完整技术链条，公司现已具备电接触产品一体化的方案解决能力。

这往往需要企业具备多年的技术积淀，公司在该领域已耕耘近 30 年。从招股书

来看，技术出身的创始人陈静先生对公司核心技术的形成起到了直接领导作用。

发行前陈静先生与其妻子陈林霞女士直接和间接合计控制公司 67.5%的股权，

为公司实际控制人。

（来源：招股书）

实际上，一体化发展也是行业产品集成化的直接体现。目前业内领先的电接触产

品生产企业均将产品集成化作为企业的重要发展方向，即对电触头进行深加工，

向客户提供附加值更高的电接触元件。



而公司的电接触元件毛利率水平比前两个环节也要高一些。

（来源：招股书）

从报告期内电触头以及电接触元件的产能、销售数据来看，公司产能利用率以及

产销率很高。

（来源：招股书，时间顺序从右至左）

公司在研发上投入的比例也呈增长趋势，今年上半年公司研发费用率约为 3.7%。



(来源：招股书，制图：市值风云 APP)

未来无论是产能扩张还是技术更新改造，都需要公司长期的大额资金投入。

从募集资金运用来看，公司拟将资金主要投入到两个募投项目中。

一个是生产线智能项目，建成后将新增年产 200 吨电触头、400 吨电接触元件

的生产能力，并购置自动仓储设备提高库存商品管理能力。还有一个是研发中心

建设项目。

前者有望帮助公司提升生产线智能化、自动化水平，扩大生产、销售规模，后者

有望增强自主研发能力，确保公司在行业技术的不断发展中占据有利地位，提升

公司产品市场竞争力。

(来源：招股书)

结语



电接触产品行业的发展趋势较多地体现为在基础品种材料基础上，围绕材料配方

设计、触头及元件设计和制造工艺等维度不断进行技术创新以持续开发新产品、

提升产品性能、控制生产成本，满足客户需求。

从招股书来看，在提升服务精细化水平及客户附加值方面，公司做得不错。实际

上，公司深耕电接触产品行业近 30 年，已沉淀了较强的技术实力并在优势领域

获得了市占率第一的竞争地位。

在具备电接触产品一体化方案解决能力下，依托下游景气度的不断提升，近年来，

公司实现了快速增长，值得投资者长期关注。


