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股价走势 

荣辱不惊，耐温绝缘领域平台型公司 
  
云母材料是热失控安全件，定制化属性高，类似于 Tier 1 零部件。公司以
技术工艺创新为驱动，获得了众多汽车厂认可。公司成长点在于： 
1） 品类延展，ASP 提升；2）出海加速，获得海外头部车企定点；3）非
云母新材料开拓第二成长曲线。 
 
云母业务为基石，海外收入加速增长 

耐高温云母板作用主要是绝缘和耐高温。热失控绝缘件应用于新能源车多
个区域，公司云母 ASP 有望不断提升。公司产品应用于电芯/模组与电池盖
间、高低压线束/线排、自动驾驶模块区域、模组与模组间等，有望在客户
中不断拓展品类。 

2024H1 公司海外收入 2.4 亿元，YOY+65%，营收占比达到 49%，且毛利率
39.9%，比国内业务营收高 12.3pct，海外业务盈利能力高于国内。客户方
面，公司为特斯拉、大众、宝马、奔驰、沃尔沃等国内外知名汽车厂商的
一级供应商。 

公司在手订单充裕，公告订单接近百亿规模。公司获得多家海外车企定点，
且在泰国、墨西哥设厂，加速出海进程。 

强创新能力，拓展云母以外新品类 

公司独创上胶压制一体化成形工艺，实现了云母制品的三维立体造型制备，
提高产品机械强度等性能，并突破了云母绝缘制品形状的局限。公司不断
积累生产经验，工艺持续创新，并且持续对新技术、新工艺进行研发和应
用，不断提升产品质量和性能。 

非云母材料方面，公司产品从新能源汽车热失控防护绝缘件拓展到新型轻
量化安全结构件等非云母产品，有望开启新增长点。公司在 2024 年 3 月公
告，收到北美某新能源车客户定点通知，选择公司作为其新能源车新型轻
量化安全结构件供应商。 

 
盈利预测与估值  

预计 2024-2026 年收入 11.8、15.3、19.9 亿元，同比增长 47%、30%、30%；
归母净利 2.4、3.4、4.5 亿元，同比增长 40%、40%、35%。与同类企业相
比，平安电工、中熔电气、法拉电子 2025 年 PE 分别为 18、25、22x。考
虑公司成长性，以及同类型公司估值水平，给予 2025 年 PE 30x，对应股价
27.8 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 
风险提示：新能源汽车销量不及预期、新产品开拓不及预期、贸易摩擦、
原材料大幅涨价、竞争情况加剧等。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 667.48 800.26 1,175.22 1,530.86 1,990.16 

增长率(%) 27.96 19.89 46.86 30.26 30.00 

EBITDA(百万元) 216.13 269.18 312.98 426.39 558.25 

归属母公司净利润(百万元) 133.77 171.80 240.51 337.60 454.14 

增长率(%) 28.28 28.43 39.99 40.37 34.52 

EPS(元/股) 0.37 0.47 0.66 0.93 1.25 

市盈率(P/E) 61.18 47.64 34.03 24.24 18.02 

市净率(P/B) 15.37 4.93 4.28 3.82 3.33 

市销率(P/S) 12.26 10.23 6.96 5.35 4.11 

EV/EBITDA 0.00 21.31 22.65 16.32 12.24   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 引言 

云母是热失控安全件，定制化属性高，类似于 Tier 1 零部件。浙江荣泰独创上胶压制一体

化成形工艺，实现云母制品的三维立体造型制备。公司以技术工艺创新为驱动，获得了众

多汽车厂认可。公司成长点在于： 

1） 品类延展，ASP 提升：公司产品应用于电芯/模组与电池盖间、高低压线束/线排、自

动驾驶模块区域、模组与模组间等，有望在客户中不断拓展品类。 

 

2） 出海加速，获得海外头部车企定点：2024H1 公司海外收入 2.4 亿元，YOY+65%，营

收占比达到 49%，且毛利率显著高于国内业务。公司获得多家海外车企定点，且在泰

国、墨西哥设厂，加速出海进程。 

 

3） 非云母新材料开拓第二成长曲线：公司产品从新能源汽车热失控防护绝缘件拓展到新

型轻量化安全结构件等非云母产品，有望开启新增长点。 

 

2. 新能源绝缘材料领军企业，电动车开启新成长周期 

2.1. 新能源领域弯道超车，细分领域领军企业 

主营业务为耐高温绝缘云母材料，全球云母制品头部企业。浙江荣泰主要产品包括云母硬

质材料、柔质材料、发热组件、热管理云母安全组件以及各类云母衍生产品。公司所制云
母产品广泛运用于新能源汽车、轨道交通、航天船舶、特种电线电缆、智能家用电器以及

其他相关工业领域，并为客户提供专业的电绝缘、热绝缘等一站式系统解决方案。 

 

新能源汽车带动公司营收、利润快速增长。公司自 2016 年起捕捉到新能源领域发展契机，
率先投入研发经费用于新能源汽车云母耐高温绝缘防护产品的设计开发，先发优势明显，

成为该细分领域的领军企业。2024Q1-3 公司实现收入 8.1 亿元，同比增长 39%，归母净

利 1.7 亿元，同比增长 42%。从业务结构看，公司 2024H1 汽车安全零部件、绝缘件、绝
缘胶带、云母纸营收分别为 3.8、0.6、0.3、0.1 亿元，营收占比分别为 76%、13%、5%、

1%。 

 

图 1：浙江荣泰营收、归母净利及增速（亿元，%）  图 2：2024H1浙江荣泰分业务营收&营收占比（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

耐高温绝缘材料应用于电池热失控防护，跟随电池技术迭代发展。新能源汽车耐高温绝缘

材料应用于电池热失控防护，从对电芯、模组、电池包层面的材料使用开始，并跟随着电
池技术迭代发展。2011 年，特斯拉 Model S 采用三元材料电芯，已意识到热失控问题，

在电池模组与电池包上、下盖间均使用云母板对电池进行热失控防护。2021 年初动力电

池安全国家标准实施以来，1）在电池模组和模组间：磷酸铁锂电池主要采用阻燃泡棉和
云母材料，三元电池主要采用云母材料和气凝胶；2）电池包层面：主要采用阻燃泡棉和
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云母材料。 

 

2.2. 发展历程：2013 年开始研发新能源汽车防火安全件，产能不断扩张 

绝缘材料领域持续创新，新能源汽车领域先发优势明显。公司成立于 2003 年，在 2013

年开始研发新能源汽车防火安全件，并在 2016 年通过 IATF 16949 质量管理体系认证。
2018 年推出定制新能源汽车热失控管理解决方案并成立湖南荣泰新材料科技公司，随后

扩建多家工厂以提升产能。2019 年起，公司大规模扩建工厂，提升产能以满足新能源及

传统领域需求。2023 年，公司 IPO 主板顺利上市。 

 

图 3：浙江荣泰发展历程 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

2.3. 股权结构较为集中，治理结构良好 

股权结清晰且较为集中，展现出良好的治理效率和稳定性。葛泰荣为主要股东，持股
32.52%。公司其他重要股东如葛太亮和宜宾晨道新能源股权投资，持股比例相对较小。荣

泰电工通过旗下多家全资子公司，覆盖绝缘材料、商贸及新能源汽车零部件等多个领域，

凭借多元化布局，推动业务持续增长与市场扩展，确保企业在行业中的竞争力与长期发展。 
 

图 4：浙江荣泰股权结构（截至 2024.09.30） 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3. 云母业务为基石，海外收入加速增长 

3.1. 电池强标助力云母材料发展，云母应用场景延展 ASP 提升 

耐高温云母板作用主要是绝缘和耐高温。耐高温云母板是将云母纸用硅胶粘合、加热压制
而成，其中云母含量 90%，硅胶含量 10%。云母具有优异的抗弯强度和加工性能，通过

冲压和结合加工成各种形状而不分层。目前国内云母板产品大多将薄云母片粘合在一起压

制而成，具有优异的柔软性、高弯曲强度、优异的韧性和环保性。从浙江荣泰 2022 年成
本结构看，直接材料、直接人工、制造费用分别占比 49.1%、22.7%、20.5%。主要原材
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料采购方面，2022 年云母矿石、有机硅胶水、泡棉胶带占比分别为 23.2%、26.5%、20.2%。 

 

图 5：浙江荣泰 2022 年主营业务成本结构（%）  图 6：浙江荣泰 2022 年主要原材料采购金额占比（%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所  资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 

针对新能源电池包热失控，公司自主研发云母防火安全件产品。动力电池能量密度不断提

高，过高的能量密度在热失控发生时，破坏力较强。为保证乘员安全，工信部于 2020 年

正式发布国家强制性标准 GB 38031-2020《电动汽车用动力蓄电池安全要求》，规定了乘
员的安全逃生时间，于 2021 年 1 月 1 日起开始执行，要求电池单体发生热失控后，电池

系统在 5 分钟内不起火不爆炸，为乘员预留安全逃生时间。 

 

延缓热失控，延长安全逃生时间。云母体积电阻率极高，得益于自身的层状结构，云母具

有较高的表面电阻，有非常优异的绝缘性能。针对新能源电池包热失控，荣泰自主研发了

一系列云母防火安全件产品。公司提出被动热失控解决方案，实现电池内部层级间、电池
包与乘员舱的有效隔断，抵挡热失控冲击、减缓热失控扩散，并大幅延长安全逃生时间。 

 

在新能源车领域，云母材料因其高度适配的阻燃绝缘性能广泛应用于热失控防护系统。目
前新能源汽车厂商用于动力电池热失控防护材料主要有气凝胶毡、阻燃泡棉、云母材料、

陶瓷化硅橡胶等，应用于电池包不同部位： 

✓ 隔热泡棉：一种高分子弹性体，具有低硬度高回弹特性，但不耐高温，在 120℃左右
就会发生软化或较大形变，部分材料燃烧时会释放有毒气体。目前泡棉主要用于模组

间和电芯之间，以及电池包密封。 

✓ 云母材料：应用于电池热失控防护具有较长的历史，方案成熟已被行业内较多企业使
用。目前主要用于模组与模组间及模组与电池盖之间，随着无模组化趋势的发展，云

母材料将应用在电芯与电池盖间进行热失控防护。 

✓ 气凝胶：具有优异的隔热性能、密度低，但其在高温环境下隔热性能会下降，有氧环
境下长期使用温度不超过 650℃；同时本身强度较低，需要和补强材料复合后成为气

凝胶毡使用。目前主要用于电芯之间。 

✓ 陶瓷化硅橡胶：具有良好的弹性和耐热性，材质柔软需要和补强材料复合后使用，陶
瓷化硅橡胶复合材料可以用于模组与模组间及模组与电池上盖板间的热失控防护。 

 

表 1：动力电池热失控防护材料性能对比 

材料种类 隔热性能 抗冲击性 防火性能 绝缘性 价格 

阻燃泡棉 中 低 低 中 低/中 

云母材料 低 高 中/高 高 中/高 

气凝胶毡 高 低 中 中 高 

陶 瓷 化硅 橡

胶复合材料 
低 中 高 高 高 

资料来源：公司公告、GGII、天风证券研究所 

 

 

49.1%

22.7%

20.5%

1.7% 6.1%

直接材料

直接人工

制造费用

委托加工费

运费

23.2%

26.5%

20.2%

4.7% 7.9%

3.4%

云母矿石

有机硅胶水

泡棉胶带

玻璃纤维布

包装材料

云母纸
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表 2：各类耐高温绝缘材料种类在新能源汽车行业应用场景 

应用领域 主要材料种类 应用场景 

新能源汽车行业 

云母 主要用在电池模组、电池盖，小部分用于电池模组与模

组间、自动驾驶系统、高压件部位 

气凝胶 主要用于电芯间，小部分用于电池盖 

泡棉 主要用于电芯间，模组间 

陶瓷化硅橡胶 主要用于电池模组间、电池盖之间 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

热失控绝缘件应用于新能源车多个区域，公司云母 ASP 有望不断提升。从 2022 年浙江荣
泰新能源车热失控防护绝缘件的应用场景看，应用于电芯/模组与电池盖间、高低压线束/

线排、自动驾驶模块区域、模组与模组间等，2022 年收入分别为 3.5、0.26、0.09、0.04

亿元，在新能源汽车营收占比分别为 74.6%、5.5%、2%、0.8%。除应用在电芯/模组与电
池盖间，绝缘件在高低压线束、自动驾驶区域模块等区域也被应用，公司云母产品单车 ASP

有望不断提升。 

 

表 3：2022年浙江荣泰新能源汽车热失控防护绝缘件按不同应用场景的收入构成 

应用场景 收入（亿元） 占比（%） 

电芯/模组与电池盖间 3.5 74.6% 

高低压线束/线排 0.26 5.5% 

自动驾驶模块区域 0.09 2% 

模组与模组间 0.04 0.8% 

其他 0.8 17.2% 

合计 4.7 100% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3.2. 产品属性：热失控安全件，类 Tier1 零部件 

热失控安全件，定制化属性高。新能源汽车热失控防护绝缘件产品适配不同车型，在产品
开发设计、产品形态、成本构成、工艺流程层面均存在差异。对于不同新能源汽车热失控

防护绝缘件产品，产品单价、毛利率都存在差异。 

 

公司为特斯拉、大众、宝马、奔驰、沃尔沃等国内外知名汽车厂商的一级供应商。从客户

结构看，2022 年公司前五大客户分别为 Tesla、Volvo、一汽集团、宁德时代、上汽大众，

营收分别为 8420、6499、4859、4434 万元，营收占比分别为 12.6%、9.7%、7.3%、6.6%、
6.6%。 
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图 7：浙江荣泰 2020-2022 年前五大客户 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 

相比锂电材料，云母材料更接近于 Tier 1 零部件。从云母材料下游客户看，荣泰多数客户
为整车企业，2020-2022 年前五大客户中仅宁德时代为电池客户。从产品属性看，我们认

为相比锂电材料，云母材料直接客户多数为车企，且定制化属性更强，更接近于汽车零部

件。 

 

3.3. 在手订单充裕，出海进程加速 

海外营收占比不断提升，且毛利率高于国内。公司 2023 年海外营收 3.2 亿元，YOY+21%，

营收占比为 41%。2024H1 公司海外收入 2.4 亿元，YOY+65%，营收占比达到 49%。毛

利率方面，公司 2024H1 海外业务毛利率 39.9%，比国内业务营收高 12.3pct，海外业务
盈利能力高于国内。 

 

图 8：浙江荣泰国内、海外收入&毛利率对比（亿元、%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

在手订单充裕，公告订单接近百亿规模。截至 2024 年 3 月，公司已公告订单合计 92.4-99.6

亿元。公司在招股说明书披露，截至 2023 年 1 月31日对已确定定点项目预测的需求统计，

2023-2027 年公司产品的需求合计 30.84 亿元（含税）。此外，公司陆续在 2023、2024

年发布多个定点公告，包括新能源汽车热失控绝缘防护件、电池包失热控防护绝缘件、新

年度 序号 客户名称 营业收入(万元） 占比（%）

1 Tesla集团 3,550 9.7%

2 Volvo集团 2,284 6.3%

3 宝马集团 1,918 5.3%

4 平安电工 1,436 3.9%

5 乐福德 1,234 3.4%

10,422 28.6%

1 Tesla集团 7,864 15.1%

2 Volvo集团 3,431 6.6%

3 一汽集团 3,025 5.8%

4 上汽大众 2,478 4.8%

5 宁德时代 2,430 4.7%

19,229 36.9%

1 Tesla集团 8,420 12.6%

2 Volvo集团 6,499 9.7%

3 一汽集团 4,859 7.3%

4 宁德时代 4,434 6.6%

5 上汽大众 4,405 6.6%

28,618 42.9%

2020年度

合计

2021年度

合计

2022年度

合计

单位 2020 2021 2022 2023 2023H1 2023H2 2024H1

国内

营业收入 亿元 2.6 3.4 4.0 4.8 2.0 2.7 2.5

YOY 32% 19% 19% 26%

毛利率 % 29.5% 31.3% 33.8% 31.1% 27.6%

营收占比 % 70% 65% 60% 59% 57% 61% 51%

海外

营业收入 亿元 1.0 1.8 2.7 3.2 1.5 1.8 2.4

YOY 89% 46% 21% 65%

毛利率 36.8% 39.6% 38.0% 45.7% 39.9%

营收占比 26% 35% 40% 41% 43% 39% 49%

营业收入 亿元 3.6 5.2 6.7 8.0 3.5 4.5 5.0

YOY 43% 28% 20% 43%
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型轻量化安全结构件等。 

 

图 9：浙江荣泰定点项目统计 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

泰国、墨西哥等地扩产，产能加速扩张。公司在 2022 年先后成立了新加坡荣泰和越南荣

泰进行海外生产、制造和贸易。国内产能方面，公司在湖南投资建设年产 1.5 万吨新能源
用云母制品生产项目，已开始项目实施工作。公司通过新加坡荣泰在墨西哥和泰国成立子

公司的方式投资建设生产项目，其中设立泰国子公司的备案登记事宜已办理完成，墨西哥

公司的筹备工作也在稳步推进中。 

 

表 4：浙江荣泰产能投资项目 

 公告日期 地点 投资项目 投资金额 

国内 
2023.7.25 浙江 年产 240 万套新能源汽车安全件项目 9.5 亿 

2023.12.27 湖南 年产 1.5 万吨新能源用云母制品生产项目 1.2 亿 

海外 
2024.05.15 泰国 年产 1.8 万吨新能源汽车用云母材料及新型复合材料 3 亿 

2024.04.25 墨西哥 年产 50 万套新能源汽车零部件生产 1088 万美元 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

4. 强创新能力，拓展云母以外新品类 

4.1. 实现三维立体云母制品，强产品创新能力 

实现云母制品三维立体造型，提高产品机械强度、防火绝缘等性能。新能源汽车热失控防
护绝缘件生产工艺步骤包括：原料、复合、裁切、热压、三维定型、冲压等，二维制品工

艺中没有三维定型环节。公司通过研制原料配方，独创了上胶压制一体化成形工艺，实现

了云母制品的三维立体造型制备，提高了产品整体的机械强度、耐候性能以及防火绝缘性
能，并突破了云母绝缘制品形状的局限。公司产品在新能源车电池电芯、电池模组、电池

包热失控防护组件中广泛应用。 

 

图 10：新能源汽车热失控防护绝缘件生产工艺流程图 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 

公告日期 定点项目金额（亿元） 生命周期 客户类型 定点项目 预计量产时间

2024.3.1 3.65 2-3年 北美新能源车客户 新型轻量化安全结构件产品 2024H1

2023.12.21 7.85 4年 海外动力电池制造商 电池包热失控防护绝缘件 2025年

2023.12.20 19.6 10年 海外新能源汽车客户 新能源汽车热失控防护绝缘件 2024年

2023.12.5 18.21-25.46 5-8年 海外新能源汽车客户 新能源汽车热失控防护绝缘件 2024Q3

2023.8.7 12.23 6年 海外新能源汽车客户 新能源汽车热失控防护绝缘件 2024Q1

2023.5.12 30.84 2023-2027年 截至2023/1/31对已确定定点项目预测的需求统计
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三维件制品占比持续提升，新能源车热失控绝缘件单价提升。2020-2022 年，公司新能源

车热失控防护绝缘件收入分别为 1.1、2.6、4.7 亿元，销量分别为 2794、4720、7778 吨，

平均单价分别为 40.9、55.5、60.4 元/kg。产品销量提升主要为下游新能源汽车需求快速
增长，而产品单价提升主要为产品结构变化，三维件制品比例在新能源车热失控防护绝缘

件中占比提升。三维件在生产工艺难度和技术含量上大幅高于二维制品，单价也高于二维

制品。 

 

表 5：浙江荣泰 2020-2022 年新能源车热失控防护绝缘件销售情况 

 单位 2020 2021 2022 

金额 亿元 1.1  2.6  4.7  

销量 吨 2794  4720  7778  

平均单价 元/kg 40.9 55.5 60.4 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 

生产经验积累，工艺持续创新。公司经过长期的生产实践和工艺创新，在耐高温绝缘云母
材料领域掌握了多项核心技术和关键生产工艺，并且持续对新技术、新工艺进行研发和应

用，不断提升产品质量和性能。公司以客户需求为导向，以技术工艺创新为驱动的经营理

念，通过交互式研发模式，获得了众多汽车厂商的认可。 

 

图 11：浙江荣泰新能源汽车解决方案  图 12：云母防火安全件 

 

 

 

资料来源：浙江荣泰官网、天风证券研究所  资料来源：浙江荣泰官网、天风证券研究所 

 

4.2. 非云母新材料延展，ASP 有望不断提升 

从云母材料拓展至非云母材料，拓宽新产品品类。公司不断提升创新能力，适应客户需求

推出新材料、新产品、新技术。公司产品从新能源汽车热失控防护绝缘件拓展到新型轻量
化安全结构件等非云母产品，主要研究及应用领域包括新能源乘用车、储能、新能源商用

车、低空飞行器及机器人等多个领域。 

 

新产品已获得车企定点，有望开启新增长点。公司在 2024 年 3 月公告，收到北美某新能

源车客户定点通知，选择公司作为其新能源车新型轻量化安全结构件供应商。根据客户规

划，此次定点项目生命周期 2-3 年，生命周期总销售金额 3.65 亿元。 

 

非云母材料积累深厚，技术积累来自关联企业荣泰科技等。荣泰科技产品为绝缘漆、灌封

胶等，广泛应用于中大型高压电机、发电机、电线电缆、电器、高速铁路、冶金、建筑、
家电等领域，获得国内外知名厂家高度信任。荣泰科技对绝缘产品的技术积累，有望进一

步开拓公司产品线，使得单车价值量提升。 
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图 13：荣泰科技合作伙伴 

 

资料来源：荣泰科技官网、天风证券研究所 

 

5. 盈利预测与估值 

 

5.1. 预计 2024-2026 年收入 11.8、15.3、19.9亿元，同比增长 47%、30%、
30%；归母净利 2.4、3.4、4.5 亿元，同比增长 40%、40%、35% 

在手订单支撑未来 3-5 年发展，新品类逐步放量有望成为第二成长曲线。公司已公告订单

接近 100 亿元，项目周期 2-10 年不等，公司有望在未来 3-5 年保持较快业绩增速。 

✓ 汽车安全零部件：2024H1 营收 3.8 亿元，同比增长 54%。由于公司在手订单量接近

百亿，我们预计 2024-2026 年汽车安全零部件业务保持高增。我们预计 2024-2026

年营收 7.8、10.1、13.1 亿元，同比增长 35%、30%、30%，毛利率 43%、43%、
42%。 

✓ 轻量化安全结构件：公司在 2024 年 3 月公告收到北美某新能源车客户定点，供货项

目为轻量化安全结构件，定点项目生命周期 2-3 年，总销售金额 3.65 亿元。公司产
品从新能源汽车热失控防护绝缘件拓展到新型轻量化安全结构件等非云母产品，有望

开启第二成长曲线。我们预计 2024-2026 年营收 1.4、2.2、3.4 亿元，2025-2026 年

同比增长 60%、50%，2024-2026 年毛利率 43%、43%、42%。 

✓ 其它：公司产品除应用在新能源车以外，还应用于小家电、储能、低空飞行器、机器

人等领域。我们预计 2024-2026 年其它品类营收 2.6、3、3.4 亿元，同比增长 15%、

15%、15%，毛利率分别为 16%、17%、18%。 

 

在手订单叠加新品类开拓，2024-2026 年业绩有望保持较快增速。我们预计 2024-2026

年收入 11.8、15.3、19.9 亿元，同比增长 47%、30%、30%；归母净利 2.4、3.4、4.5 亿
元，同比增长 40%、40%、35%，毛利率分别为 37%、37.9%、37.9%。 
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表 6：浙江荣泰盈利预测 

  单位 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

汽车安全零
部件 

营业收入 亿元 4.7 5.7 7.8 10.1 13.1 

YOY   23% 35% 30% 30% 

毛利率 % 42.5% 45.2% 43% 43% 42% 

营收占比 % 70% 72% 66% 66% 66% 

轻量化安全
结构件 

营业收入 亿元   1.4 2.2 3.4 

YOY     60% 50% 

毛利率 %   43% 43% 42% 

营收占比 %   12% 15% 17% 

其它 

营业收入 亿元 2.0  2.3  2.6 3.0 3.4 

YOY   14% 15% 15% 15% 

毛利率 % 19.2% 16.4% 16% 17% 18% 

营收占比 % 30% 28% 22% 19% 17% 

 营业收入 亿元 6.7 8.0 11.8  15.3  19.9  

 YOY   20% 47% 30% 30% 

 毛利率 % 35.6% 37.1% 37.0% 37.9% 37.9% 

 净利率 % 20.0% 21.5% 20.5% 22.1% 22.8% 

 归母净利 亿元 1.34 1.72 2.4 3.4 4.5 

 YOY   28% 40% 40% 35% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

5.2. 给予 2025 年 PE 30X，给予“买入”评级 

由于云母材料为新能源车热安全零部件，且具有优良的化学稳定性、耐热性、机械性能和
电气性能等特征，我们认为产品属性与熔断器、薄膜电容类似，因此选取中熔电气、法拉

电子进行对比。此外，平安电工主要业务也为云母材料，但新能源占比低于浙江荣泰。由

于当前已接近年末，我们选取可比公司 25 年 PE 估值进对比。 

 

与同类企业相比，平安电工、中熔电气、法拉电子 2025 年 PE 分别为 18、25、22x。我

们预计 2024-2026 年公司归母净利 2.4、3.4、4.5 亿元，同比增长 40%、40%、35%，考
虑公司成长性，以及同类型公司估值水平，给予 2025 年 PE 30x，对应股价 27.8 元/股，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 

表 7：同类企业估值对比（PE） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

平安电工   23 18 14 

中熔电气 70 74 41 25 19 

法拉电子 36 20 26 22 18 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：估值来自 Wind 一致预期，数据截止日期：2024.11.13 

 

6. 风险提示 

新能源汽车销量不及预期：公司产品主要应用于新能源汽车领域，若新能源汽车销量不及

预期，公司产品销量或受到影响 

 

新产品开拓不及预期：公司非云母产品开拓第二成长曲线，若新产品开拓不及预期，可能

影响公司业绩 
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贸易摩擦：公司出口业务营收比例较高，若有贸易摩擦，可能对公司出口部分业务有所影

响 

 

原材料大幅涨价：公司产品原材料主要为云母、胶粘剂等，若原材料涨价，影响公司毛利

率水平 

 

竞争情况加剧：公司竞争对手包括苏州固德、平安电工等国内企业，若竞争情况加剧，产

品价格或受到影响 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 67.17 1,022.67 1,094.24 1,227.44 1,361.66  营业收入 667.48 800.26 1,175.22 1,530.86 1,990.16 

应收票据及应收账款 226.29 226.88 454.90 436.91 710.06  营业成本 430.09 503.59 739.93 950.17 1,236.65 

预付账款 1.01 3.64 1.98 6.02 3.88  营业税金及附加 6.59 8.59 11.75 13.78 17.91 

存货 165.20 170.95 319.97 312.36 509.37  销售费用 17.82 20.74 30.56 35.21 41.79 

其他 49.66 29.00 49.03 34.78 54.49 
 管理费用 32.35 43.98 63.46 77.31 94.53 

流动资产合计 509.33 1,453.14 1,920.12 2,017.50 2,639.46  研发费用 33.67 45.11 64.64 79.60 96.12 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 0.52 (8.52) (16.43) (17.98) (19.92) 

固定资产 371.14 395.14 417.07 426.49 433.41  资产/信用减值损失 (10.38) (10.47) (9.00) (11.00) (12.00) 

在建工程 21.38 8.04 38.04 78.04 123.04 
 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 60.54 59.33 57.30 55.28 53.25  投资净收益 0.00 (0.49) 0.00 0.00 0.00 

其他 39.57 39.22 36.20 33.57 33.65  其他 4.78 6.37 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 492.63 501.73 548.61 593.37 643.36  营业利润 152.04 191.36 272.31 381.77 511.07 

资产总计 1,001.96 1,954.87 2,468.73 2,610.88 3,282.82  营业外收入 0.30 4.94 2.00 2.50 3.50 

短期借款 128.28 19.82 20.00 25.00 30.00  营业外支出 0.76 0.97 1.00 1.50 2.00 

应付票据及应付账款 204.55 182.67 418.41 332.83 658.34  利润总额 151.57 195.33 273.31 382.77 512.57 

其他 68.57 41.82 80.04 69.44 97.05  所得税 17.80 23.53 32.80 45.17 58.43 

流动负债合计 401.41 244.32 518.45 427.27 785.39  净利润 133.77 171.80 240.51 337.60 454.14 

长期借款 25.02 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 133.77 171.80 240.51 337.60 454.14 

其他 38.85 39.01 38.93 38.97 38.95 
 每股收益（元） 0.37 0.47 0.66 0.93 1.25 

非流动负债合计 63.87 39.01 38.93 38.97 38.95        

负债合计 469.58 293.43 557.38 466.25 824.34        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 210.00 280.00 363.74 363.74 363.74  成长能力      

资本公积 94.66 995.80 995.80 995.80 995.80  营业收入 27.96% 19.89% 46.86% 30.26% 30.00% 

留存收益 227.84 385.64 551.84 785.14 1,098.97  营业利润 26.37% 25.86% 42.30% 40.20% 33.87% 

其他 (0.12) 0.00 (0.04) (0.05) (0.03)  归属于母公司净利润 28.28% 28.43% 39.99% 40.37% 34.52% 

股东权益合计 532.38 1,661.44 1,911.34 2,144.63 2,458.48  获利能力      

负债和股东权益总计 1,001.96 1,954.87 2,468.73 2,610.88 3,282.82  毛利率 35.56% 37.07% 37.04% 37.93% 37.86% 

       净利率 20.04% 21.47% 20.47% 22.05% 22.82% 

       ROE 25.13% 10.34% 12.58% 15.74% 18.47% 

       ROIC 28.69% 26.53% 36.23% 39.34% 47.45% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 133.77 171.80 240.51 337.60 454.14 
 资产负债率 46.87% 15.01% 22.58% 17.86% 25.11% 

折旧摊销 29.79 39.32 40.10 42.60 45.10 
 净负债率 21.31% -60.24% -55.43% -55.68% -53.70% 

财务费用 4.27 4.48 (16.43) (17.98) (19.92)  流动比率 1.26 5.71 3.70 4.72 3.36 

投资损失 0.00 0.49 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.85 5.04 3.09 3.99 2.71 

营运资金变动 (140.10) 15.11 (141.25) (51.37) (137.89)  营运能力      

其它 59.03 (10.08) 0.00 0.00 0.00 
 应收账款周转率 3.33 3.53 3.45 3.43 3.47 

经营活动现金流 86.76 221.13 122.94 310.85 341.42  存货周转率 4.71 4.76 4.79 4.84 4.84 

资本支出 71.87 45.35 90.08 89.96 95.02  总资产周转率 0.75 0.54 0.53 0.60 0.68 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (165.28) (99.66) (180.08) (179.96) (190.02)  每股收益 0.37 0.47 0.66 0.93 1.25 

投资活动现金流 (93.41) (54.31) (90.00) (90.00) (95.00)  每股经营现金流 0.24 0.61 0.34 0.85 0.94 

债权融资 34.35 (150.22) 29.24 16.67 28.08  每股净资产 1.46 4.57 5.25 5.90 6.76 

股权融资 0.90 918.18 9.39 (104.32) (140.29)  估值比率      

其他 (14.36) 20.53 0.00 0.00 0.00  市盈率 61.18 47.64 34.03 24.24 18.02 

筹资活动现金流 20.90 788.49 38.63 (87.65) (112.21)  市净率 15.37 4.93 4.28 3.82 3.33 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 21.31 22.65 16.32 12.24 

现金净增加额 14.25 955.30 71.57 133.20 134.22 
 

EV/EBIT 0.00 24.60 25.98 18.13 13.31 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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