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2025年 01月 16日 公司研究●证券研究报告

宏海科技（920108.BJ） 新股覆盖研究
投资要点

本周五（1月 17日）有一只北交所新股“宏海科技”申购，发行价格为 5.57元，

若全额行使超额配售选择权则发行后市盈率为 15.37（以 2023年扣除非经常性损

益后归属于母公司股东净利润计算）。

宏海科技（920108）：公司主营业务为空调结构件、热交换器、显示类结构件等家

用电器配件产品的研发、设计、制造和销售。公司 2021-2023年分别实现营业收

入 1.88亿元/2.53亿元/3.50亿元，YOY依次为-37.57%/-45.73%/38.55%；实现归

母净利润 0.26亿元/0.27亿元/0.49亿元，YOY依次为 31.88%/3.86%/82.77%。最

新报告期，公司 2024年 1-9月实现营业收入 3.25亿元，同比增加 15.48%；实现

归母净利润 0.56亿元，同比增加 47.56%。根据公司管理层初步预测，公司 2024

年营业收入 4.35亿元至 4.80亿元，同比增长 24.13%至 36.97%；归母净利润 0.67

亿元至 0.72亿元，同比增长 37.52%至 47.78%。

 投资亮点：1、公司地处国内重要的白色家电生产基地武汉，并依托较强的

模具设计开发能力，深度绑定美的、海尔等家电龙头；报告期间，公司紧跟

下游客户发力海外业务，陆续设立子公司泰国冠鸿和泰国宏海。公司地处国

内重要的白色家电生产基地武汉，与美的、海尔、冠捷科技等白色家电龙头

的主要生产基地距离较近、能够快速响应客户需求且降低运输成本；同时，

拥有较强的模具开发能力，使用的模具攻牙、模内铆接、模具监视等技术工

艺能够有效提高产品制造过程的效率及质量。依托上述提到的区位优势及模

具开发优势，公司与美的、海尔、冠捷科技等家电龙头企业合作紧密，逐步

成为国内领先的空调结构件、显示类结构件供应商之一；其中，与美的合作

历史最为悠久，自 2005 年成立伊始便进入美的供应商体系，迅速成长为湖北

地区美的空调的主要结构件供应商并合作延续至今，2021 年至 2024H1 期间

来自美的集团的收入占比均在 40%以上、美的集团稳居公司第一大客户。与

此同时，公司为配合下游家电客户的海外经营战略，2020 年至 2022 年间陆

续设立了子公司泰国冠鸿和泰国宏海，为核心客户的泰国生产基地提供家电

结构件配件等产品；其中的泰国冠鸿已于 2022 年初完成建设并开始投产。2、

公司积极推进热交换器业务，并布局数控钣金行业，有望助推公司业绩预期

向好。1）热交换器方面，现阶段公司主要向美的集团供应。早于 2010 年，

公司便取得美的空调热交换器合格供应商资质；受益于技术突破、叠加热交

换器产线的新设，公司于2022年4月正式向美的批量供应空调热交换器；2023

年公司在美的武汉工厂的空调热交换器产品订单份额逐步抬升，并开始为美

的重庆工厂供应相关产品，当期空调热交换器销售额增至亿元级别。另外，

据问询函披露，2024 年 11 月公司完成了美的集团洗衣机事业部热交换器产

品的供应商验收，预计将于 2024 年底开始供应洗衣机热交换器。2）数控钣

金方面，2022 年公司购置数控机床设备、并开始布局数控钣金行业；2023

年底成为海康威视合格供应商，并于 2024 年 1-6 月对其实现小批量供货，相

关收入达近万元。未来，或随着“热交换器及数控钣金智能制造基地建设募

投项目”的落地，热交换器及数控钣金产品有望成为公司业绩增长的贡献主

力。
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宏盛股份为宏海科技的可比上市公司；但上述公司均为沪深 A 股，与宏海科

技在估值基准等方面存在较大差异，可比性或相对有限。从可比公司情况来

看，2023 年可比公司的平均营业收入为 33.56 亿元，平均 PE-TTM（剔除异常

值/算数平均）为 24.92X，平均销售毛利率为 27.13%；相较而言，公司营收

规模未及可比公司平均，但销售毛利率处于同业的中高位区间。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 188.4 252.9 350.4

同比增长(%) -37.57 -45.73 38.55

营业利润(百万元) 28.9 31.2 56.4

同比增长(%) 26.86 8.17 80.55

归母净利润(百万元) 25.6 26.7 48.7

同比增长(%) 31.88 3.86 82.77

每股收益(元) 0.64 0.67 0.49

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、宏海科技

公司主营业务为空调结构件、热交换器、显示类结构件等家用电器配件产品的研发、设计、

制造和销售。

公司拥有行业经验丰富的模具开发团队，独立开发和同步开发模具的能力突出，能够满足客

户多样化和非标准化的需求，擅长精密连续模、拉伸模、大中小型成型模具及厚板冲载模等模具

的设计和制造。截至目前，公司已与美的、海尔、冠捷科技等主要客户建立了长期稳定的合作关

系，多年被核心客户授予“全球战略合作伙伴”、“金魔方”、“卓越配套奖”、“最佳合作伙伴”、“优秀

模块商”等优秀供应商奖项。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 1.88 亿元/2.53 亿元/3.50 亿元，YOY 依次为

-37.57%/-45.73%/38.55%；实现归母净利润 0.26 亿元/0.27 亿元/0.49 亿元，YOY 依次为

31.88%/3.86%/82.77%。最新报告期，公司2024年1-9月实现营业收入3.25亿元，同比增加15.48%；

实现归母净利润 0.56 亿元，同比增加 47.56%。

2023 年，公司主营收入按产品类型可分为四大板块，分别为空调结构件(1.05 亿元，34.91%）、

热交换器（1.04 亿元，34.58%）、显示类结构件（0.61 亿元，20.42%）、其他产品（0.30 亿元，

10.09%）；2023 年报告期间，公司以空调结构件与热交换器产品为主要收入来源，来自上述产品

的收入占公司主营收入的 65%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司专注于空调结构件、热交换器、显示类结构件等家用电器配件产品的研产销，可分属于

空调行业、以及显示器行业。

1）空调及空调结构件、热交换器细分领域

我国空调的发展起步于 20世纪 50年代，系建立在借鉴和学习前苏联经验和技术的基础上；

20世纪 90年代后，随着我国空调制造技术的优化提升以及大量外资空调企业在我国设厂，我国

空调产能飞速增长，空调在我国迅速普及；2007年，海信、日立、三菱、东芝、松下、国美等

6家中外空调企业和家电连锁企业在上海成立变频空调推广联盟，标志着我国空调产业迎来变频

时代。历经 70余年的发展，我国已经成为世界最大的空调制造和出口国家，行业内构建起了完

整的上下游产业链，几乎所有种类的制冷空调产品在我国都有生产和供应。

①空调结构件：空调结构件指在空调产品中用于保护和固定内部器件并用于外观装饰的零

部件产品。空调结构件分为外机结构件（悬挂在室外的部分）和内机结构件（放在室内的部分）。

公司主要提供空调外机前面板、右围板、左支撑、顶盖、底盘、支架、隔板、冷凝器边板、电器

安装板、阀安装板、大把手、电控盒及内机盖板、密封板、导流板、蒸发器边板等结构件产品。

②热交换器：热交换器也称换热器，是在具有不同温度的两种或两种以上流体之间传递热

量的设备。根据传热表面的形状及结构特点，热交换器可以分为管式、板式以及其它形式的热交

换器。

从行业规模上看，我国家用空调行业已进入市场成熟期，根据产业在线数据，我国家用空调

产销量在 2018 年-2022 年保持在 1.5 亿台左右水平，2023 年家用空调产量和销量分别为 1.68

亿台和 1.70亿台左右，2024 年 1-6月家用空调销量为 1.13亿台左右。2018年-2022年我国家

用空调销售额基本维持在 3,000亿元，2023冷年的销售额为 3,629亿元，市场韧性较强。
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图 5：2018-2023年我国家用空调产量及增速（亿台，%） 图 6：2018-2023年我国家用空调销售量及增速（亿台，%）

资料来源：产业在线、华金证券研究所 资料来源：产业在线、华金证券研究所

空调结构件及热交换器作为空调产品的配套部件，下游行业的市场规模直接影响到其市场规

模，故选取空调产品历年的销售量、销售额测算公司所处细分市场的规模。

表 1：2021年至 2023年我国家用空调结构件及热交换器市场规模预测（亿元）

项目 2023 年 2022 年 2021 年

家用空调销售量（亿台） 1.70 1.50 1.53

家用空调销售额（亿元） 3,629 3,035 2,958

结构件市场规模（亿元） 135.18 112.60 109.74

热交换器市场规模（亿元） 459.61 382.83 373.12

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

备注： 1）市场规模数据系根据家用空调市场销售规模、家用空调近五年平均毛利率 25.50%以及各产品在家用空调中的成本占比测算

所得。2）根据市场调研与客户反馈，空调结构件约占空调成本的 5%。3）根据市场调研与客户反馈，热交换器约占空调成本的 17%。

4）2023年家用空调销售额数据为 2023冷年数据。

2）显示类结构件细分领域

根据 IDC数据，2018-2021 年间我国 PC 显示器每年的出货量均在 3,000万台左右。2022

年以来，由于市场的短期需求已基本覆盖，叠加国际时局动荡、地缘政治风险加剧带来的全球经

济形势不确定性，我国 PC显示器市场出现一定下滑。2023年，我国 PC显示器市场逐步企稳，

出货量略有增长。

图 7：2018-2023年我国 PC显示器出货量（万台）

资料来源：IDC、华经产业研究院、华金证券研究所
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显示类结构件是显示器产品的重要配套部件，下游行业的市场规模直接影响到其市场规模，

因此选取显示器产品历年的出货量、结构件平均单价测算公司所处细分市场的规模。

表 2：2021年至 2023年我国显示器结构件市场规模预测（亿元）

项目 2023 年 2022 年 2021 年

显示器出货量（万台） 2619 2583 3231

结构件平均单价（元/件） 10 10 10

结构件市场规模（亿元） 2.62 2.58 3.23

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

备注：平均单价以目前市场占比较高的 24寸显示器背板的公司出厂单价为测算基础。

（三）公司亮点

1、公司地处国内重要的白色家电生产基地武汉，并依托较强的模具设计开发能力，深度绑

定美的、海尔等家电龙头；报告期间，公司紧跟下游客户发力海外业务，陆续设立子公司泰国

冠鸿和泰国宏海。公司地处国内重要的白色家电生产基地武汉，与美的、海尔、冠捷科技等白色

家电龙头的主要生产基地距离较近、能够快速响应客户需求且降低运输成本；同时，拥有较强的

模具开发能力，使用的模具攻牙、模内铆接、模具监视等技术工艺能够有效提高产品制造过程的

效率及质量。依托上述提到的区位优势及模具开发优势，公司与美的、海尔、冠捷科技等家电龙

头企业合作紧密，逐步成为国内领先的空调结构件、显示类结构件供应商之一；其中，与美的合

作历史最为悠久，自 2005 年成立伊始便进入美的供应商体系，迅速成长为湖北地区美的空调的

主要结构件供应商并合作延续至今，2021年至 2024H1期间来自美的集团的收入占比均在 40%

以上、美的集团稳居公司第一大客户。与此同时，公司为配合下游家电客户的海外经营战略，2020

年至 2022年间陆续设立了子公司泰国冠鸿和泰国宏海，为核心客户的泰国生产基地提供家电结

构件配件等产品；其中的泰国冠鸿已于 2022 年初完成建设并开始投产。

2、公司积极推进热交换器业务，并布局数控钣金行业，有望助推公司业绩预期向好。1）

热交换器方面，现阶段公司主要向美的集团供应。早于 2010年，公司便取得美的空调热交换器

合格供应商资质；受益于技术突破、叠加热交换器产线的新设，公司于 2022年 4月正式向美的

批量供应空调热交换器；2023年公司在美的武汉工厂的空调热交换器产品订单份额逐步抬升，

并开始为美的重庆工厂供应相关产品，当期空调热交换器销售额增至亿元级别。另外，据问询函

披露，2024 年 11月公司完成了美的集团洗衣机事业部热交换器产品的供应商验收，预计将于

2024 年底开始供应洗衣机热交换器。2）数控钣金方面，2022 年公司购置数控机床设备、并开

始布局数控钣金行业；2023年底成为海康威视合格供应商，并于 2024 年 1-6月对其实现小批量

供货，相关收入达近万元。未来，或随着“热交换器及数控钣金智能制造基地建设募投项目”的

落地，热交换器及数控钣金产品有望成为公司业绩增长的贡献主力。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目，以及补充流动资金。
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1、热交换器及数控钣金智能制造基地建设项目：项目将建设热交换器及数控钣金智能制造

基地，引入先进生产制造设备及专业的技术人员，增加热交换器和数控钣金的生产能力。

2、家用电力器具配件研发中心建设项目：项目将根据研发需求购进先进的研发设备及软件

系统，实现技术升级和产品迭代更新，以保持产品核心竞争力。

表 3：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 热交换器及数控钣金智能制造基地建设项目 14,990.11 10,175.00 1年

2 家用电力器具配件研发中心建设项目 1,563.23 1,000.00 1年

3 补充流动资金 2,200.00 2,200.00 -

总计 18,753.34 13,375.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

公司专注于家用电器配件领域；依照公司发行公告中所引用的中证指数发布数据，截至 2025

年 1 月 13 日，公司所属的“电气机械和器材制造业（C38）”最近一个月静态平均市盈率为 18.54

倍。

根据业务的相似性，选取利通电子、德业股份、以及宏盛股份为宏海科技的可比上市公司；

但上述公司均为沪深 A 股，与宏海科技在估值基准等方面存在较大差异，可比性或相对有限。从

可比公司情况来看，2023 年可比公司的平均营业收入为 33.56 亿元，平均 PE-TTM（剔除异常值/

算数平均）为 24.92X，平均销售毛利率为 27.13%；相较而言，公司营收规模未及可比公司平均，

但销售毛利率处于同业的中高位区间。

表 4：同行业上市公司指标对比

代码 简称

总 市 值

(亿元)
PE-2023

年

2023年营业收

入(亿元)
2023 年

营收增速

2023年归

母净利润

（亿元）

2023年归

母净利润

增速

2023 年

销售毛利

率

2023 年

ROE（摊

薄）

603629.SH 利通电子 52.01 188.44 18.93 -6.53% 0.40 -39.01% 16.09% 2.44%

605117.SH 德业股份 533.77 16.72 74.80 25.59% 17.91 18.03% 40.41% 34.24%

603090.SH 宏盛股份 19.59 33.11 6.96 -2.57% 0.54 0.73% 24.88% 9.61%

平均值 201.79 24.92 33.56 5.50% 6.28 -6.75% 27.13% 15.43%

920108.BJ 宏海科技 6.68 15.37 3.50 38.55% 0.49 82.77% 33.09% 16.76%
资料来源：Wind（数据截至日期：2025年 1月 15日），华金证券研究所

备注：（1）宏海科技总市值=发行后总股本 1.2 亿股*发行价格 5.57 元=6.68亿元；（2）宏海科技发行后市盈率为本次发行价格除以每股收益，每股收益按 2023

年度经审计扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润除以本次发行后总股本计算，若全额行使超额配售选择权则发行后市盈率为 15.37倍。

（六）风险提示

对第一大客户销售集中的风险、泰国子公司境外生产经营风险、热交换器业务持续性风险、

市场竞争加剧的风险、下游行业波动风险、被替代风险、客户主要产品更新换代后无法继续获得
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订单的风险、销售区域集中及未来持续扩大销售额受限的风险、毛利率下降的风险、实际控制人

控制不当风险等风险。
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公司评级体系

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明
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