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公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

强瑞技术(301128)公司研究报告 2024 年 12 月 23 日 

[Table_Title] 移动终端稳健增长，新能源汽车和散热带动业绩弹性 

——强瑞技术（301128.SZ）首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点 

现阶段我们主要看到公司有以下投资逻辑变化： 

1）手机客户销量边际改善及新机型上市带动业绩稳健增长。公司产品需求

取决于智能手机销量和新机型发布。销量方面，公司通过立讯精密、富士康、

捷普绿点等客户切入苹果产业链客户，端侧 AI 在苹果手机的应用将引起新

一轮的换机潮，叠加公司覆盖华为、OPPO、vivo 等主流手机厂商，公司产

品将受益消费电子稳健复苏和 AI 赋能带动的销量增长。新机型发布方面，

中国每年上市大量的新机型，新机型的外观改变则需要更新替换相关治具

和设备。在销量增长和新机型外观变动的驱动下，公司治具和设备需求将有

望持续提升。 

2）深度绑定比亚迪、赛力斯，受益核心客户销量提升。公司 2022 年下半

年切入新能源汽车赛道，通过与华为车 BU、比亚迪及其子公司合作，直接

或间接供货赛力斯、比亚迪、广汽、理想、小鹏等主流车厂。公司的核心客

户比亚迪新能源汽车销量已居于全球首位，且市占率持续提升，赛力斯在与

华为合作后市占率也呈增长趋势。未来新能源汽车销量和渗透率的提升，及

公司核心客户的市占率的稳步提升，公司汽车产品将有望迎来放量期。 

3）液冷有望扩产，持续导入新客户带来业绩弹性。数据中心机架密度超过

20kW 则需要液冷散热，预计 2025 年全球数据中心单机架平均功率可达

25kW，液冷将有望成为市场主流。公司在 2023 年通过收购三烨科技和维

玺温控切入散热领域。目前已进入华为、超聚变、中兴通讯产业链，目前积

极拓展浪潮集团、中航光电等客户，且已送样给北美 N 客户，有望切入其

产业链，叠加公司规划扩产散热器生产规模，将给公司带来较大的业绩弹性

和估值空间。 

投资建议与盈利预测 

我们预计 2024-2025 年公司归母净利为 1.10/1.72 亿元，EPS 为 1.48/2.32

元/股，对应 PE 为 37/24 倍。在中性/上行的情况下，给予公司 26x/30x 估

值，分别对应目标价 60/70 元/股。 
 

[Table_Finance]      
 
财务数据和估值 

 2023A 2024E 2025E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 4519 1,080 1102 1,634 1630 

增长率（%） 2.0% 60.2% 63.5% 51.3% 47.8% 

归母净利（百万元） 496 110 129 172 194 

增长率（%） 14.2% 96.8% 131.9% 56.6% 49.9% 

EPS（元/股） 0.93 1.48 1.75 2.32 2.62 

市盈率（P/E） 20 37 31 24 21 

市净率（P/B） 3.00 4.90 4.76 4.83 4.62 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
注：股价为 2024 年 12 月 20 日收盘价，市场预期采用 Wind 一致预期 

风险提示 

上行风险：下游景气度提速；公司产能项目加速落地；产品导入客户顺利 

下行风险：下游需求不及预期；产品导入不及预期；其他系统性风险 
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持有|首次评级 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 55.30 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 63.94 / 23.86 

A 股流通股（百万股）： 28.62 

A 股总股本（百万股）： 73.89 

流通市值（百万元）： 1582.70 

总市值（百万元）： 4085.93 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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总体观点 

我们认为公司未来 6 个月的中性目标价为 60 元，上行目标股价为 70 元。 

我们认为未来 6 个月内按 25 年动态 PEB 给予 26x 估值，合理目标价为 60 元/股。

主要基于以下几点： 

1、公司产品通过导入立讯精密、富士康、捷普绿点等客户切入苹果产业链，端侧 AI

在苹果手机应用的确定性明显，将带动新一轮换机潮，公司业绩将有望受益。公司同

时也切入华为、OPPO 和 vivo 等主流手机厂商，充分受益消费电子稳健复苏及 AI 应

用所带动的换机潮。公司产品需求增加除了手机销量增加之外，中国每年也上市大量

的新机型，新机型往往伴随外观改变，需要更新替换相关治具和设备，较快的手机机

型迭代速度将有望推动相关治具和设备需求的持续增长。 

2、公司在 2022 年下半年切入新能源汽车赛道，通过与华为车 BU、比亚迪及其子公

司合作，直接或间接供货赛力斯、比亚迪、广汽、理想、小鹏等主流车厂。公司的主

要客户比亚迪已居于全球新能源汽车首位，预计 2024 年占据全球 25%的市场份额，

且逐步扩大趋势明显。公司另一主要客户赛力斯在与华为合作后，市场份额也处于上

升态势，预计 2024 年市占率达到 2.5%。公司切入新能源汽车赛道较晚，但已基本

覆盖主流新能源车厂，未来随着新能源汽车销量和渗透率持续攀高，公司汽车产品将

有望进入快速放量期。 

3、AI 算力增加，带动主流 CPU/GPU TDP 提升，给散热带来较大压力，英伟达的

B100 和 B200 功率达到 800W 和 1000W，已达到风冷的极限。此外，数据中心机架

密度超过 20kW 以上时，风冷将失去有效性，只有液冷才能满足散热需求，预计 2025

年全球数据中心单机架平均功率可到 25kW，预计液冷将成为市场主流。公司在 2023

年通过收购三烨科技和维玺温控进入散热器赛道，目前已切入华为、超聚变、中兴通

讯产业链，目前积极拓展浪潮集团、中航光电等客户，且已送样给北美 N 客户，将

有望切入北美大客户产业链，叠加公司规划扩产扩大散热器生产规模，将给公司带来

较大业绩的业绩弹性和估值空间。 
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当前时点对公司股价和估值的判断 

在当前这个时间点，我们首次覆盖强瑞技术并给予“持有”评级，是基于消费电

子稳健复苏下，公司切入华为、苹果、OPPO、vivo 等主流手机厂商产业链，随着端

侧 AI 应用逐步落地，手机销量将有望持续回暖，叠加大量新机型上市对相关治具和

设备的替换需求，公司移动终端业务将有望稳健提升。公司切入比亚迪和赛力斯产业

链，受益新能源汽车销量和渗透率提升及主要客户的市场份额提升。液冷需求确定性

明显，公司积极导入客户中，有望进入北美大客户产业链，且规划通过扩产扩大生产

规模。公司兼具成长性和稀缺性，未来业绩增长和市场空间明显。 

 图 1：相关公司对比 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：赛腾股份、博杰股份、科瑞技术数据均来自 Wind 一致预期 

 

图 2：相关公司营收增速 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：赛腾股份、博杰股份、科瑞技术数据均来自 Wind 一致预期 

我们考虑公司三大领域持续发力，公司产品积极导入客户，下游需求和业绩增长

确定性明显，给予公司 25 年动态 PEB 26x 估值，目标股价为 60 元/股。 

图 3：当年动态 P/E-Band 测算  图 4：NTM P/E-Band 测算 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测  资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

 

2024/12/20

单位：RMB 股票代码 国元评级 目标股价（元） 当前股价（元） 市值（亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

强瑞技术 301128.SZ 持有 60.00 55.30 40.86 60.2% 51.3% 37.3 23.8 4.90 4.83 20.3 25.8

赛腾股份 603283.SH - 77.85 71.79 143.81 19.2% 23.2% 17.4 14.3 4.70 3.60 27.4 25.4

博杰股份 002975.SZ - - 35.09 49.90 50.0% 16.7% 128.0 39.0 3.07 2.94 2.3 7.3

科瑞技术 002957.SZ - 15.84 16.82 69.09 4.6% 13.5% 25.6 21.2 2.25 2.07 9.4 10.3

中位数 59.50 34.6% 20.0% 31.4 22.5 3.89 3.27 14.8 17.9

销售增速 PE倍数 P/B ROE（%）

营收增速 2021 2022 2023 2024E 2025E 21-23CAGR% 24-25CAGR%

301128.SZ 强瑞技术 0.5% 8.1% 47.7% 60.2% 51.3% 17.1% 55.7%

603283.SH 赛腾股份 14.3% 26.4% 51.8% 19.2% 23.2% 29.9% 21.2%

002975.SZ 博杰股份 -11.8% 0.2% -25.6% 50.0% 16.7% -13.0% 32.3%

002957.SZ 科瑞技术 7.3% 50.2% -12.0% 4.6% 13.5% 12.4% 9.0%
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图 5：公司未来 6 个月股价上下行风险 

 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

目标股价         60 元/股 

基于 1）公司产品各领域放量，公司 2024 年收入端实现 60%以上增长。2）公司新业务开始起量，公司整体毛利率

稳定在 32%左右。3）公司散热业务发力，产品导入新客户顺利，2024 年有望实现 2 亿收入。给予 26x 2025e EPS

为合理估值。 

上行风险场景     70 元/股 

基于 1）核心客户手机销量回暖显著，新能源汽车客户市场份额加速提升，公司 2024 年收入端实现 80%以上增长。

2）下游需求回暖加速，行业竞争趋缓，公司整体毛利率达到 35%以上。3）公司顺利导入北美大客户，散热业务实

现较大幅度增长。给予 30x 2025e EPS 为合理估值。 

下行风险场景     46 元/股 

基于 1）下游需求回暖动力不足，相关治具和设备需求下降，公司 2024 年收入端增速低于 40%。2）行业竞争加

剧，下游需求复苏缓慢，影响产品毛利率低于 32%。3）散热产品客户导入受阻。给予 20x 2025e EPS 为合理估

值。 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 
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核心逻辑变化 

 手机客户销量边际改善及新机型上市带动业绩稳健增长 

全球智能手机销量受疫情影响自 21 年下半年开始进入下行周期，随着逐步走出

疫情影响，宏观经济边际改善，叠加 AI 赋能手机端，端侧 AI 加速手机换机潮，全球

及中国手机销量自 23Q3 开始进入回暖阶段，在 2024 年进入较为明显的复苏阶段。

未来随着 AI 手机的定义逐步清晰，将有望带动换机潮持续进行，进一步提振手机治

具和相关设备需求。 

图 6：全球智能手机销量（百万部）  图 7：中国智能手机销量（百万部） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

公司治具和设备的主要应用领域为移动终端，主要为智能手机。治具产品需要和

智能手机等产品严格匹配，具有高度定制化的特征，随着新机型的推出，相关治具产

品通常需要予以替换，所以公司治具产品的更换周期主要取决于手机厂商新机型的

更新换代速度。 

设备产品具有一定兼容性，可通过更换治具来兼容不容机型，但若新机型的变化

幅度超过设备的兼容范围，下游厂商需要更换设备。通常平台类小设备的更换周期通

常为 3 年，中大型设备的更换周期通常为 3-5 年。 

下游厂商对相关治具等产品的需求主要取决于手机的机型数量和出货量。从中

国新机型发布数量来看，头部厂商集中度有所提高，导致 2019-2023 年新机数量略

微下滑，但在 2022-2023 年仍保持在 350 款左右，快速的手机机型迭代速度将有望

持续推动相关治具和设备需求的持续增长。 
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图 8：中国上市新机型数量（款）  图 9：全球高端智能手机品牌份额 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Counterpoint，199it，动点科技，国元证券研究所 

公司的主要客户为华为、荣耀、OPPO、vivo 等安卓手机厂商及苹果产业链客户，

2013 年公司成为华为的直接供应商，2019 年开始向立讯精密等苹果产业链客户供

货。2021 年上半年华为销售额比重下滑至 18%，但荣耀、富士康等其他手机或产业

链厂商营收比重出现较大提升。 

下游厂商的需求也取决于手机的出货量。公司业绩变动与苹果手机销量也具有

一定拟合性，公司在 2019 年通过富士康、捷普绿点、智信仪器等客户切入苹果产业

链，并在 2020 年对苹果产业链客户销售收入达到 1.27 亿元，占 2020 年公司总营收

比重的 29%。随着苹果在端侧布局 AI，将有望进一步带动苹果手机销量，对治具和

设备的需求也将进一步提升，公司将通过切入苹果产业链客户受益苹果手机销量增

长。 

公司分别在 2015 年和 2020 年开始向 vivo、OPPO 手机厂商供货，OPPO 和

vivo 手机的全球销量从 23Q3 开始稳步提升，到 24Q3 销量合计达到 5580 万台。未

来随着消费电子稳健复苏，及端侧 AI 在手机领域的应用，有望带动销量的进一步增

长，将带动公司相关治具和设备需求稳健增长。 

图 10：全球苹果智能手机销量（百万部）  图 11：全球 OPPO 和 vivo 智能手机销量（百万部） 

 

 

 

资料来源：IDC，C114，199it 等，国元证券研究所  资料来源：IDC，Fonearena，eet-china 等国元证券研究所 

从智能手机的机型更迭情况来看，安卓机型每年的机型都有所改变，尤其是华为，

2022-2024 年所发布的 Mate 系列、P 系列和 Nova 系列都有较大改变，相关治具替
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换和更新量较大。 

OPPO 和 vivo 每年的新机型也有较大变化，公司作为其治具和设备主要供应商，

也将带动公司的治具和设备产品持续出货。 

虽然苹果手机外观相较安卓阵营变化不大，改变主要集中于尺寸、边框等细节部

分，但仍需替换部分治具和设备，公司将有望通过苹果产业链客户，带动出货量稳定

提升。 

图 12：华为主要机型外观更新  图 13：OPPO 及 vivo 主要机型外观更新 

 

 

 

资料来源：华为官网，国元证券研究所  资料来源：OPPO 官网，vivo 官网，国元证券研究所 

 

 深度绑定比亚迪、赛力斯，受益核心客户销量提升 

公司在 2022 年下半年正式切入新能源汽车赛道，主要涉及电机、电池、电控相

关核心模块，也包括为各类域控模组及组件、液冷充电枪等提供气密性治具和测试设

备，通过与华为车 BU、比亚迪及子公司等客户合作，直接或间接供货赛力斯、比亚

迪、广汽、理想、小鹏、北汽、长安等主要车厂。 

新能源汽车销量和渗透率提升将带动治具和测试设备需求增长。据 Wind 数据，

全球和中国新能源汽车自 2021 年开始进入爆发期，2023 年全球新能源汽车渗透率

达到 18%，而中国渗透率则近 40%。未来在国家政策和市场趋势推动下，及智能驾

驶等级提升所带动的换车需求，全球及中国新能源汽车销量将有望持续攀高。中国作

为新能源汽车的主要出口国，将充分受益治具和相关设备等国内相关产业链。 

图 14：全球新能源汽车销量（百万辆）  图 15：中国新能源汽车销量（百万辆） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源： Wind，国元证券研究所 
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公司已切入全球主流车厂，其中比亚迪和赛力斯为公司主要客户。从全球新能源

汽车品牌市场份额来看，比亚迪从 2022 年开始成为全球第一，且市占率持续提升，

预计在 2024 年市占率达到 25%。赛力斯市占率相对较低，但也处于逐步提升阶段，

从 2023 年的不足 1%预计提升至 2024 年的 2.5%。随着公司产品导入更多新能源车

厂及车企客户市占率逐步提升，将提振公司产品需求。 

图 16：全球新能源汽车品牌市场份额 

 

资料来源：崔东树公众号，国元证券研究所 

比亚迪新能源汽车销量从 2021 年开始进入增长期，季度销量整体连续走高，

24Q3 销量达到 113 万辆，呈现出较强的上升趋势。赛力斯也从 23Q4 进入快速增长

期，销量达到 8.36 万辆，同比增加 90%，24Q3 销量达到 11.58 万辆。在新能源的

大趋势下，公司核心客户比亚迪和赛力斯的汽车销量将有望持续提升，公司将充分受

益。 

图 17：比亚迪新能源新车销量（万辆）  图 18：赛力斯新能源新车销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 液冷有望扩产，持续导入新客户带来业绩弹性 

公司在 23 年上半年通过纵向拓展，在服务器领域实现部分订单，与华为在也冷

服务器检测设备展开合作，并获得中兴通讯等其他客户的中标订单。随后公司通过横

向收购三烨科技和维玺温控，2023 年 8 月-12 月为公司营收贡献 4749 万元。公司

已经切入华为、超聚变、中兴通讯产业链，目前积极拓展浪潮集团、中航光电等客户。 

三烨科技主要产品为定制化特种散热设计及配套散热器，主要包括风冷和液冷，
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维玺温控主要为三烨科技提供散热器所需的 VC、热管等零部件，形成公司产品应用

液冷服务器产线测试环节及子公司提供服务器配套散热产品的服务矩阵。 

AI 需求带动 AI 服务器出货持续增长。据 Trendforce 数据，2023 年全球 AI 服务

器出货量约 120 万台，占服务器总量的比重约 9%，预计 2026 年出货量达到 240 万

台，占服务器总量的比重提升至 15%，未来 AI 服务器的比重将有望持续提升。 

AI 服务器带动算力持续提升。据 SemiAnalysis 数据，全球 AI 算力增长在 23 年

下半年达到峰值，预计 2024 年虽有所下滑，但仍维持在 40%-60%的环比增长，2025

年预计将保持 30%-40%的环比增速。 

图 19：全球 AI 服务器出货量（百万台）  图 20：AI 算力持续提升 

 

 

 

资料来源：Trendforce，国元证券研究所  资料来源：SemiAnalysis，国元证券研究所 

主流 CPU/GPU 的 TDP 持续提升给散热带来较大压力。CPU/GPU 等计算芯片

向高算力和高集成方向发展，导致单颗计算芯片的功耗显著提升。目前 Intel 的多款

CPU 芯片的 TDP 已经超过 350W，Nvidia 的 H100 系列 GPU 芯片的 TDP 达到

700W，而 B100 与 B200 的 TDP 更是提升到 800W 和 1000W，已经达到风冷的极

限，接下来只有液冷才能解决散热问题。 

据维谛技术数据，当数据中心机架密度超过 20kW 以上时，风冷系统将会失去

有效性，液冷将用于满足高热密度机架的散热需求。据中国信通院数据，2020 年全

球有16%的数据中心单机架功率在20kW以上。据储能热管理研究院数据，预计2025

年全球数据中心单机架平均功率有望达到 25kW，仅有液冷才能满足其散热需求。 

图 21：主流 CPU/GPU TDP 变化趋势  图 22：不同功率密度所采用的散热方式 

 

 

 

资料来源：阿里云，国元证券研究所  资料来源：《维谛技术数据中心液冷解决方案》，国元证券研究所 
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据万创研究院数据，随着算力需求的提升，数据中心新增服务器数量也在持续增

加，更高的机架功率密度催生更高的液冷需求，预计 2025 年液冷系统渗透率有望达

到 50%。据 IDC 数据，2024 年中国液冷服务器市场规模有望达到 201 亿元，预计

2027 年将提升至 682 亿元，2024-2027 年市场规模 CAGR 为 50%。散热业务作为

公司新开拓的业务，将有望给公司业绩带来估值弹性。 

图 23：IDC 液冷系统渗透情况（万台）  图 24：中国液冷服务器市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：万创研究院，国元证券研究所  资料来源：IDC，中商产业研究院，国元证券研究所 

 公司通过为三烨科技提供资金支持，使其在 2024 年实现较大出货量提升。目前

公司规划扩大散热器业务，已有新场所用于扩大散热器产品的生产规模。此外，子公

司三烨科技正在积极拓展北美 N 客户的相关业务，目前处于产品验证阶段，将有望

切入北美大客户产业链。未来公司将根据客户需求，持续稳步投资扩建，提高公司产

能，将给公司业绩带来较大的增量空间。 

 

公司情况介绍 

强瑞技术成立于 2005 年，起初从事功能手机工装治具和检测治具，后切入智能

手机领域，并于 2015 年进入检测设备和工装设备领域，随后切入汽车和散热赛道，

开启新的增量空间。 

公司产品主要包括治具和设备两大类。治具又可分为工装治具和检测治具，工装

治具中的保压治具为公司的主力产品，其销量占比超过 70%，其主要用于辅助完成

产品组装、拆卸货加工等工序；检测治具用于辅助完成移动终端电子产品电性能、光

学性能、气密性、射频等方面的检测。 

设备也可分为工装设备和检测设备，工装设备用于完成工件的组装、拆卸或加工，

检测设备用于完成对工件性能的检测。公司的设备主要出货为平台类小设备，其结构

较为简单，功能相对单一，外形较小且单价较低。 
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图 25：公司主要产品 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

公司深耕治具和设备领域多年，目前已切入众多知名客户产业链。在移动终端领

域，公司成立之初与富士康达成合作，后于 2013 年成为华为的核心供应商，于 2019

年切入捷普绿点、富士康、智信仪器等多家苹果供应商产业链，2020 年进入小米代

工厂和 OPPO 供应链体系，且荣耀从华为剥离，开始向公司独立采购。公司基本上

直接或间接进入全球主流智能手机厂商供应链。 

新能源汽车业务是公司近年来新增的应用领域，公司可为新能源汽车各类模块

电源、车载电源等产品提供测试洽具和设备，为华为、比亚迪提供新能源汽车组装线

体上各类组装、加工及性能测试产品。公司通过华为、比亚迪及其子公司等客户，直

接或间接应用于比亚迪、赛力斯、广汽、理想、小鹏、北汽、长安及金康等客户。 

公司近年来开始自主研发液冷测试设备，主要配备在客户数据中心设备产品的

生产线上，包括液冷检测设备和气液检测及介质自动切换相关的设备及配套治具产

品等，目前已切入华为、中兴通讯、超聚变等公司，积极拓展浪潮集团、中航光电等

客户。 

图 26：公司主要客户 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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公司业绩与智能手机销量波动基本一致，2023 年下半年消费电子开始回暖，叠

加公司开拓散热新业务及在汽车等其他领域有所进展，公司业绩开始修复。随着智能

手机销量稳健复苏，叠加汽车、散热等领域规模不断扩大，公司业绩整体呈上涨趋势。 

图 27：公司季度营收及变动（百万元）  图 28：公司季度归母净利及变动（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

公司毛利率水平整体较为稳定，公司综合毛利率受季节波动影响较大，治具等产

品的需求旺季在 Q2，导致公司历年 Q2 的毛利率水平处于较高水平，Q4 的毛利率

处于较低水平。 

分产品来看，公司受 22H2 消费电子需求萎靡影响较大，各产品毛利率出现下

滑，23H2 公司开始开拓其他新领域，拉低公司各产品线毛利率。24H1，新领域拓展

顺利，毛利率有所修复，未来公司毛利率将有望稳健提升。 

图 29：公司毛利率及净利率  图 30：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

公司降本效果明显，销售费用率从 21Q1 的 10%下降至 24Q3 的 2.6%，管理费

用率从 12%下降至 4%，期间费用率从 22%下降至 7%，下滑 15 pct。从公司 DOI

数据来看，公司备货主要集中在 Q1 和 Q2，主要用于下半年的消费电子旺季。公司

在 24Q2 和 24Q3 准备较高的存货，用以满足逐步回暖的下游需求。 
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图 31：公司期间费用率  图 32：公司存货及 DOI（百万元&天） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

业绩拆分及估值 

随着消费电子稳健复苏，且 AI 赋能手机终端，将带动智能手机销量持续回暖，叠加

每年有大量新机上市，相关治具和部分设备需要更换。目前公司已切入主流手机厂商

产业链，公司治具和设备将充分受益。 

新能源主旋律不变，新能源汽车销量和渗透率连年攀高，公司已供货主流新能源车厂，

其中主要客户比亚迪和赛力斯新能源汽车销量和市占率逐步提升，公司出货将持续

增加。 

AI 算力提升带动液冷需求增加，公司通过收购三烨科技和维玺温控切入液冷黄金赛

道，公司规划扩大散热器产能，用于满足日益增长的市场需求。公司已切入华为、超

聚变、中兴通信产业链，目前积极拓展浪潮集团、中航光电等客户，且已送样给北美

N 客户，有望切入北美大客户产业链，打开公司增量空间。 

我们预计 2024-2026 年公司治具业务营收实现 6.10/9.03/10.64 亿元，同比增加

48.3%/48.0%/17.9% ，毛利率为 32.9%/32.6%/33.5% 。设备业务营收实现

1.68/2.71/3.31亿元，同比增加32.6%/61.7%/22.1%，毛利率为27.4%/27.5%/28.5%。

散热业务营收实现 1.89/3.00/4.80 亿元，同比增加 338.8%/59.0%/60%，毛利率为

26.2%/26.0%/27.0%。零部件及其他业务营收实现 1.14/1.60/1.60 亿元，同比增加

21.6%/40%/0%，毛利率为 42.6%/41.5%/42.5%。 

综上，我们预计 2024-2026 年公司营收分别为 10.80/16.34/20.36 亿元，同比增加

60.2%/51.3%/24.6%，毛利率为 31.84%/31.39%/31.87%。 
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表 1：公司业绩拆分（百万元） 

  2023 2024E 2025E 2026E 

合计 

营收 674.22 1,080.17 1,633.86 2,035.51 

yoy  60.2% 51.3% 24.6% 

毛利率 31.25% 31.84% 31.39% 31.87% 

毛利 210.67 343.93 512.88 648.66 

治具 

营收 411.13 609.86 902.56 1,064.13 

yoy  48.3% 48.0% 17.9% 

毛利率 32.6% 32.9% 32.6% 33.5% 

毛利 133.95 200.44 293.82 356.61 

设备 

营收 126.57 167.79 271.30 331.38 

yoy  32.6% 61.7% 22.1% 

毛利率 25.1% 27.4% 27.5% 28.5% 

毛利 31.73 45.90 74.66 94.44 

散热 

营收 43.00 188.70 300.00 480.00 

yoy  338.8% 59.0% 60.0% 

毛利率 16.0% 26.2% 26.0% 27.0% 

毛利 6.88 49.38 78.00 129.60 

零部件及其

他 

营收 94.00 114.32 160.00 160.00 

yoy  21.6% 40.0% 0.0% 

毛利率 40.4% 42.6% 41.5% 42.5% 

毛利 38.01 48.71 66.40 68.00 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

 强瑞技术是国内领先的治具和相关设备供应商，我们选取赛腾股份、博杰股份、

科瑞技术具有相似业务的 A 股上市公司作为可比公司，2024-2026 年平均 PE 为

57/25/21 倍，我们预计公司 2024-2026 年归母净利为 1.10/1.72/2.23 亿元，对应 EPS

为 1.48/2.32/3.01 元/股，对应 PE 为 37/24/18 倍，首次覆盖，给予“持有”评级。 

表 2：可比公司估值 

股票代码 公司名称 
收盘价

（元/股） 

EPS PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

603283.SH 赛腾股份 71.79 4.13 5.03 5.87 17.38 14.29 12.24 

002975.SZ 博杰股份 35.09 0.27 0.90 1.05 127.97 38.98 33.49 

002957.SZ 科瑞技术 16.82 0.66 0.79 1.00 25.57 21.18 16.79 

平均     56.97 24.82 20.84 

301128.SZ 强瑞技术 55.30 1.48 2.32 3.01 37.25 23.79 18.35 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

注：可比公司数据均采用 Wind 一致预期，股价为 2024 年 12 月 20 日收盘价。 
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风险提示 

上行风险： 

 下游景气度加速提升：目前全球宏观经济持续改善，将带动下游需求提升，宏观

环境进一步改善将对公司业绩产生利好。 

公司产能项目加速落地：公司规划扩大散热产能，若扩产计划加速落地，将更好

的满足下游需求，打开公司增量空间。 

 产品导入客户顺利：目前公司散热业务积极拓展浪潮集团、中航光电等客户，且

已送样北美 N 客户，若公司产品导入顺利，将带来较大的业绩弹性。 

  

下行风险： 

 下游需求不及预期：公司主要领域为移动终端领域，若消费电子回暖不及预期，

则会影响智能手机销量，进一步影响公司产品出货。 

 产品导入不及预期：若公司散热产品导入客户受阻或验证不及预期，则对公司的

销量产生不利影响。 

 其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

货币资金 107 107 86 90   营业总收入 674 1,080 1,634 2,036  

交易性金融资产 308 258 208 158   %同比增速 48% 60% 51% 25%  

应收账款及应收票据 340 476 671 833   营业成本 464 736 1,121 1,387  

存货 122 169 255 312   毛利 211 344 513 649  

预付账款 3 4 7 8   ％营业收入 31% 32% 31% 32%  

其他流动资产 14 15 23 29   税金及附加 4 6 10 12  

流动资产合计 894 1,029 1,250 1,429   ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

长期股权投资 0 0 0 0   销售费用 29 47 71 89  

投资性房地产 0 0 0 0   ％营业收入 4% 4% 4% 4%  

固定资产合计 156 168 178 187   管理费用 40 65 98 122  

无形资产 13 13 13 13   ％营业收入 6% 6% 6% 6%  

商誉 30 40 40 40   研发费用 71 113 173 218  

递延所得税资产 24 22 22 22   ％营业收入 10% 11% 11% 11%  

其他非流动资产 72 68 59 49   财务费用 0 -1 -1 0  

资产总计 1,188 1,340 1,562 1,740   ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

短期借款 8 33 58 83   资产减值损失 -24 -15 -10 -10  

应付票据及应付账款 142 245 374 462   信用减值损失 -7 -7 -7 -7  

预收账款 0 0 0 0   其他收益 10 17 25 28  

应付职工薪酬 28 44 67 83   投资收益 6 10 15 18  

应交税费 9 16 25 31   净敞口套期收益 0 0 0 0  

其他流动负债 53 71 96 114   公允价值变动收益 8 0 0 0  

流动负债合计 239 409 619 773   资产处置收益 1 1 1 2  

长期借款 0 0 0 0   营业利润 60 119 185 240  

应付债券 0 0 0 0   ％营业收入 9% 11% 11% 12%  

递延所得税负债 18 14 14 14   营业外收支 -1 -1 -1 -1  

其他非流动负债 56 40 25 15   利润总额 60 118 184 239  

负债合计 313 463 658 801   ％营业收入 9% 11% 11% 12%  

归属于母公司的所有

者权益 
840 834 847 863  

 

所得税费用 -1 -1 -2 -2  

少数股东权益 35 44 58 76   净利润 60 119 186 241  

股东权益 875 878 904 939   ％营业收入 9% 11% 11% 12%  

负债及股东权益 1,188 1,340 1,562 1,740   归属于母公司的净利润 56 110 172 223  

       %同比增速 45% 97% 57% 30%  

现金流量表    单位: 百万元  少数股东损益 5 9 14 18  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  
 EPS（元/股） 0.75 1.48 2.32 3.01  

经营活动现金流净额 11 96 97 159   主要财务比率      

投资 -23 50 50 50   主要财务比率      

资本性支出 -34 -42 -32 -31   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

其他 -166 5 15 18   EPS 0.75 1.48 2.32 3.01  

投资活动现金流净额 -223 12 33 37   BVPS 11.37 11.29 11.46 11.67  

债权融资 -5 9 10 15   PE 61.64 37.25 23.79 18.35  

股权融资 0 -14 0 0   PEG 1.37 0.39 0.42 0.62  

支付股利及利息 -37 -102 -160 -208   PB 4.09 4.90 4.83 4.74  

其他 -18 -1 0 0   EV/EBITDA 38.77 27.85 19.05 15.08  

筹资活动现金流净额 -61 -109 -150 -193   ROE 7% 13% 20.29% 25.81%  

现金净流量 -273 0 -20 4   ROIC 5% 12% 19% 23%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 
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卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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