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领益智造（002600.SZ） 
  

平台化制造领导者，机器人+眼镜+折叠屏+服务器探索新机遇 
  
积极打造 AI 终端硬件制造平台，加速在 AI 硬件领域的探索。2006 年，

深圳领胜电子成立，主要从事模切业务，与富士康、比亚迪和诺基亚等大

客户合作。2018 年公司上市并更名为领益智造。在 2017-2021 年公司多

次收购以拓展业务，2017 年收购东莞鑫焱及领镒精密扩大结构件业务规

模，2019 年收购赛尔康切入充电器业务，2020 年收购苏州一道并成立苏

州益道，2021 年收购浙江锦泰开拓新能源业务。2024 年，公司成立人工

智能研发中心，搭建 AI 运算平台，为公司精益制造赋能，围绕包含 XR、

机器人等 AI 终端的硬件产品探索在自身业务领域的具体应用和协同。 

 

AI 端侧落地开启新一轮换机潮，公司各大业务板块迎来新机遇。根据

Counterpoint Research 的预测，2024 年全球生成式人工智能（AI）手机

渗透率将达到 11%，并随着更多次旗舰以及中高端机型将配备更强大的

端侧 AI 能力，进一步增长到 43%，届时出货量将超过 5.5 亿台，增长近

4 倍。公司在消费电子精密结构件和模组领域有着广泛的布局和深厚的技

术积累，在全球范围内拥有生产服务据点、研发中心和销售办事处，覆盖

全球主要市场。其产品广泛应用于智能手机、平板电脑、笔记本电脑等消

费电子终端设备。 

 

服务器空间广阔，公司进军显卡市场。随着数据中心设备及 AI 服务器功

耗日益提升，GPU、CPU 等算力芯片朝着更高性能升级，进一步推动供电

系统、散热系统升级与需求提升，核心组件中电源管理系统及散热系统的

价值量显著提升。公司凭借多年在散热领域的深耕研究，已具备超薄均热

板、散热零部件、散热模组、散热板、液冷系统、石墨片、导热垫片、导

热胶及 VC 热管等散热相关产品的研发与生产能力，现已进军显卡市场，

进入 AMD 供应链核心，实现全球化布局。 

 

AI 眼镜大势已至，AI 赋能 XR 新发展。公司为全球 XR 领域头部客户提

供软质功能件、注塑件、散热解决方案、充电器等核心零部件。深度绑定

XREAL 大客户，为其提供关键零组件和组装服务。2025 年 2 月 25 日，

XREAL 与海信视像的 AR/AI 眼镜签约战略合作，双方联合研发的首款 AR 

高端观影产品将于今年下半年发布，AI 技术的深度赋能成为关键支点。公

司作为 XREAL 的长期战略伙伴，为其 AR 眼镜提供关键零组件和组装服

务，XREAL 与多方的合作也为公司在新兴领域开辟了全新的增长空间。 

 

人形机器人迈入发展快车道。公司自 2009 年开始在机器人研发领域积累

技术。公司拥有伺服电机、减速器、驱动器、运动控制器等人形机器人执

行层的核心技术，已为人形机器人客户提供头部总成、灵巧手总成、四肢

总成、高功率充电和散热解决方案等核心硬件。公司重视人形机器人市场

机遇的开拓，以特种机器人技术的不断打磨和迭代为基础，人形机器人业

务快速成长。纵观公司机器人业务发展路线，可以看到，公司从 2009 年

起，凭借自研自动化技术开始服务于主要客户的产线，2018 年手工线变

为十几米长的全自动巧手线；2020 参与开发 Hanson 人形机器人“Sophia”

并持续迭代出货；2023 年与 Hanson Robotics Limited 签署谅解备忘录，

就人形机器人的优化升级、量产测试等方面展开合作。到 2025 年年初，

公司拥有百台自研机器人，实现与 Hanson、智元等机器人企业合作研发，

并不断拓展机器人新客户。 
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折叠屏手机增长空间大，碳纤维结构件助力轻薄化。中国折叠屏手机出货

量增速远超大盘，仍有较大的增长空间。根据 IDC，2024 年中国折叠屏手

机出货量约 917 万台，同比增长 30.8%，远超 2024 年中国智能手机出货

量增速 5.6%，预计 2025 年中国折叠屏手机出货量将达到 1000 万台左

右，同比增长 9.1%。公司的碳纤维结构件具有高强度、散热佳等特性，

已在高端折叠屏手机上实现量产出货。 

 

盈利预测与投资建议：预计公司在 2025/2026 年分别实现营业收入

490/591 亿元，同比增长 22%/21%，实现归母净利润 22.8/29.7 亿元，

同比增长 30%/30%。当前股价对应 2025/2026 年 PE 分别为 30/23X，具

有估值优势，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：新品研发进展不及预期，原材料价格波动，行业竞争加剧，关

键假设有误差风险。  
   
财务指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 34,485 34,124 40,184 48,990 59,111 

增长率 yoy（%） 13.5 -1.0 17.8 21.9 20.7 

归母净利润（百万元） 1,596 2,051 1,753 2,283 2,970 

增长率 yoy（%） 35.2 28.5 -14.5 30.2 30.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.23 0.29 0.25 0.33 0.42 

净资产收益率（%） 9.3 11.2 8.7 10.2 11.9 

P/E（倍） 42.7 33.2 38.9 29.8 22.9 

P/B（倍） 4.0 3.7 3.4 3.1 2.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 02 月 28 日收盘价  

2025     03    05年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

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 19407 19157 19481 21660 24587  营业收入 34485 34124 40184 48990 59111 

现金 2731 3018 1253 1128 2682  营业成本 27335 27319 33261 39934 47798 

应收票据及应收账款 9210 8896 10288 11902 12834  营业税金及附加 210 204 224 294 355 

其他应收款 195 307 435 416 558  营业费用 302 332 321 490 591 

预付账款 115 94 117 149 171  管理费用 1460 1402 1607 2205 2660 

存货 5101 5727 6467 7210 7966  研发费用 2094 1808 2339 3179 3960 

其他流动资产 2056 1115 921 854 376  财务费用 148 212 286 304 296 

非流动资产 16785 18031 19270 19224 19105  资产减值损失 -1055 -707 -506 -358 -305 

长期投资 673 525 637 708 720  其他收益 152 274 289 318 296 

固定资产 9818 10420 11482 11821 12003  公允价值变动收益 -144 -200 -86 -85 -85 

无形资产 1212 1099 1114 1099 1042  投资净收益 190 102 121 147 177 

其他非流动资产 5082 5987 6036 5596 5341  资产处置收益 -41 11 -40 59 10 

资产总计 36192 37188 38751 40884 43691  营业利润 2054 2553 1976 2764 3670 

流动负债 13238 13237 13079 13051 13192  营业外收入 10 9 11 10 10 

短期借款 2027 1487 982 532 132  营业外支出 65 40 40 48 43 

应付票据及应付账款 6960 8027 7946 8098 8232  利润总额 1999 2521 1948 2726 3638 

其他流动负债 4252 3723 4152 4421 4828  所得税 408 474 196 448 673 

非流动负债 5697 5640 5493 5493 5502  净利润 1590 2047 1752 2278 2965 

长期借款 3825 3986 3886 3936 3995  少数股东损益 -6 -4 -1 -5 -5 

其他非流动负债 1871 1653 1607 1557 1507  归属母公司净利润 1596 2051 1753 2283 2970 

负债合计 18935 18877 18573 18544 18694  EBITDA 5111 5386 4783 5888 6995 

少数股东权益 90 61 59 55 50  EPS（元/股） 0.23 0.29 0.25 0.33 0.42 

股本 1764 1756 1756 1756 1756        

资本公积 8831 8770 8770 8770 8770  主要财务比率      

留存收益 6933 7976 9931 12097 14759  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 17167 18251 20119 22285 24947  成长能力      

负债和股东权益 36192 37188 38751 40884 43691  营业收入(%) 13.5 -1.0 17.8 21.9 20.7 

       营业利润(%) 89.5 24.3 -22.6 39.9 32.8 

       归属母公司净利润(%) 35.2 28.5 -14.5 30.2 30.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.7 19.9 17.2 18.5 19.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.6 6.0 4.4 4.7 5.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 9.3 11.2 8.7 10.2 11.9 

经营活动现金流 4125 5295 2808 3728 5243  ROIC(%) 8.8 9.7 7.2 8.5 10.0 

净利润  1590 2047 1752 2278 2965  偿债能力      

折旧摊销 2190 2235 2549 2859 3062  资产负债率(%) 52.3 50.8 47.9 45.4 42.8 

财务费用 384 346 319 342 337  净负债比率(%) 37.3 27.9 32.2 27.6 16.9 

投资损失 -190 -102 -121 -147 -177  流动比率 1.5 1.4 1.5 1.7 1.9 

营运资金变动  -1235 -50 -2282 -1927 -1229  速动比率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.2 

其他经营现金流 1386 819 591 324 286  营运能力      

投资活动现金流 -3268 -2094 -3478 -2588 -2348  总资产周转率 1.0 0.9 1.1 1.2 1.4 

资本支出 -2210 -2201 -3201 -2254 -2500  应收账款周转率 3.8 3.8 4.3 4.5 4.9 

长期投资 -1 12 87 -77 355  应付账款周转率 3.9 3.9 4.5 5.3 6.3 

其他投资现金流 -1057 95 -363 -258 -203  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -1159 -2917 -1156 -1264 -1342  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.29 0.25 0.33 0.42 

短期借款 -1317 -540 -505 -450 -400  每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.76 0.40 0.53 0.75 

长期借款 -100 161 -100 50 59  每股净资产(最新摊薄) 2.45 2.60 2.87 3.18 3.56 

普通股增加  -8 -8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -118 -61 0 0 0  P/E 42.7 33.2 38.9 29.8 22.9 

其他筹资现金流 384 -2470 -551 -864 -1001  P/B 4.0 3.7 3.4 3.1 2.7 

现金净增加额 -247 380 -1765 -125 1553  EV/EBITDA 7.5 9.7 15.6 12.6 10.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 02 月 28 日收盘价      

2025     03    05年   月   日
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一、AI 终端硬件核心供应商，渗透新能源汽车等新兴市场 

1.1 从模切起步，构建全球化精密制造一体化平台 

公司经历了三段式突破，积极打造 AI 终端硬件制造平台，加速在 AI 硬件领域的探索。

（1）2006-2016 年飞速发展，2006 年，深圳领胜电子成立，主要从事模切业务，与富

士康、比亚迪和诺基亚等大客户合作。在此阶段公司持续拓展产品线，从设备制造厂商

起家到各大产品线的进驻，成为排名靠前的供应商，在 2016 年底达到 100 亿销售额。 

（2）2017-2021 年收购拓展，2017 年公司与江粉磁材进行资产并购重组，于 2018 年成

功上市更名为领益智造。在此阶段公司进行了多次收购以拓展业务，2017 年收购东莞鑫

焱及领镒精密扩大结构件业务规模，2019 年收购赛尔康切入充电器业务，2020 年收购

苏州一道并成立苏州益道，2021 年收购浙江锦泰开拓新能源业务。 

（3）2022 至今，乘 AI 之东风，开拓新领域。2023 年，公司与 hanson 签署谅解备忘

录，就人形机器人的设计、量产方面展开合作，并进入德国某整车动力电池供应链；2024

年，公司成立人工智能研发中心，搭建 AI 运算平台，为公司精益制造赋能，围绕包含 XR、

机器人等 AI 终端的硬件产品探索在自身业务领域的具体应用和协同。 

 

图表1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，国盛证券研究所 

公司主要从事精密功能件、结构件、模组及充电器等业务，产品主要应用于 AI 终端设 

备及通讯、汽车、光伏储能等行业。 

1）AI 终端设备及通讯：公司为世界领先的 AI 终端硬件领域的核心供应厂商，提供 AI 终

端设备所需的精密功能件、结构件、模组等，具备模切、冲压、CNC 和注塑等工艺流程

的技术，下游应用涵盖智能手机、笔记本电脑、可穿戴设备等领域，并围绕包含 XR、机

器人探索在自身业务领域的具体应用和协同。 

 

2）汽车：截至 2024 年半年报，公司已布局动力电池方壳电芯钢/铝外壳、圆柱电芯铝

壳、顶盖/盖板、防爆阀、正负极软连接、转接片等电池结构件产品，及柔性软连接母排、

注塑件等其他汽车相关精密结构件；逐步切入车用的刹车系统解决方案一线品牌；在车

内电子电气件也布局无线快充，并自研快充线圈（Coils），更好地适配品牌方充电协议，

满足不同设备间的同时充电。此外，公司正积极拓展汽车其他相关产品线，如汽车散热

模组、充电产品和车载充电机等。 

 

3）光伏储能：公司光伏储能板块主要产品为微型逆变器、功率优化器、储能 PCS 及光

伏无线网络通讯模块，提供光伏储能关键产品方案，用于将太阳能模组的直流电源转换

为交流电源。公司与国际领先的光伏储能领域客户在合作开发、生产等方面建立了深入
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合作，为其提供微型光伏逆变器等产品的代工服务。公司光伏储能业务与原有业务协同

性强，凭借在消费电子领域的深厚积累迅速提升市场份额。 

 

图表2：公司业务布局 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.2 公司股权集中，股权激励助力公司长远发展 

 

公司股权集中，公司董事长曾芳勤女士为实际控制人。截至 2024 年三季报，公司实际

控制人为董事长兼董事曾芳勤，直接持有公司 2.06%股份，通过 100%持股领胜投资（江

苏）有限公司，间接持有公司 59.07%股份，合计持有公司股份 61.13%。公司设有股权

激励计划，考核年度为 2024-2026 三个会计年度，考核目标为 24/25/26 年度营业收入

增长率或归母净利润增长率相比 2023 年分别不低于 10%/20%/30%。2024 年 9 月 26

日，公司股票期权激励计划首次授予完成，首次授予激励对象共有 1410 人，首次授予数

量达 18861 万份。 
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图表3：公司股权结构（截至 2024 三季报） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表4：公司部分管理层背景 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1.3 收入稳步增长，大力投入研发推动技术创新 

24 年前三季度营收增速回升。2019-2023 年，受益于公司多元化业务布局、技术创新、

精益化生产管理和全球化战略，公司营收稳步增长，从 2019 年的 239 亿元增长至 2023

年的 341 亿元，期间复合增长率为 9.3%；公司归母净利润从 2021 年的 11.8 亿元增长

至 2023 年的 20.5 亿元。得益于公司在 AI 终端的领先布局，和全球新能源汽车市场的

持续增长，公司 2024 年前三季度营收增速重回正增长趋势，同比增长 28%至 315 亿元。 
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图表5：公司营收及同比增速  图表6：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

利润率短期波动，费用率稳中有降。2019-2023 年，公司毛利率基本维持在 21%左右，

除了 2021 年毛利率下降至 16%，由于收入占比较高的精密功能件、结构件的毛利率同

比下降 5.6pcts。24Q1-Q3 毛利率同比下降 5.0pcts 至 16%，主因新产品业务收入规模

大幅度提升，但盈利能力与原有业务相比仍有一定的差距。费用率稳中有降，销售费用

率从 2019 年的 1.52%下降到 2024Q1-Q3 的 0.76%。 

 

图表7：公司销售毛利率及销售净利率（%）  图表8：公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

分业务来看，1）AI 终端及通讯类业务：24H1 实现收入 176 亿元，同比增长 29.8%，毛

利率 16.5%，同比下降 5.2 个百分点，其中碳纤维产品、散热模组、电池模组等在收入

快速提升的同时保持了较高的毛利水平；2）汽车业务：随着全球新能源汽车市场的持续

增长及市场份额的不断提升，24H1汽车业务收入增长显著，同比增长 42.9%至 10亿元；

3）光伏储能业务：受客户订单阶段性下降等因素影响，24H1 光伏储能业务收入 4 亿元，

同比下降 56.4%。 
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图表9：公司分产品收入情况（亿元）  图表10：公司主营分产品毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

持续加大投入研发，支撑新质生产力。公司具备系统化的三级研发平台，即工研院、工

学院、BG/BU 研发中心。其中，工研院专注于行业未来发展趋势，BG/BU 研发中心分别

专注于行业最前沿的产品和工艺研发。系统化平台下设六大子平台，分别是散热模组、

机械工程、先进材料、ODM、电磁研发中心及建模仿真中心。24Q1-Q3，公司研发费用

为 14.0 亿元，同比增长 2.1%。 

 

图表11：公司研发费用情况  图表12：公司研发人员数量与占比 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

公司拟募集资金 21.16 亿元，大力投入研发并扩充产能。1）投入 4.72 亿元于田心制造

中心建设项目，主要用于塑胶结构件的扩产并新增金属结构件的生产；2）投入 8.62 亿

元于平湖制造中心建设项目，生产充电器、适配器及适配器配件产品；3）投入 2.66 亿

元于碳纤维及散热精密件研发生产项目，提出更高效的散热解决方案，生产碳纤维折叠

屏结构件及超薄均热板产品；4）投入 1.78 亿元于智能穿戴设备生产线建设项目，进行

新一代智能穿戴设备产品的生产；5）投入 2.68 亿元于精密件制程智能化升级项目，为

现有厂区增设先进的智能化系统装备；6）投入 0.70 亿元于智能信息化平台升级建设项

目，以升级完善集团整体的 IT 基础设施，构建集团整体的工业互联网体系。 
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图表13：公司募投项目 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

序号 项目名称 投资总金额（亿元）
调整前募集资金拟投入

金额（亿元）
调整后募集资金拟投入

金额（亿元）

1 6.22 4.72 4.72

2 10.98 8.62 8.62

3 3.49 2.66 2.66

4 2.58 1.99 1.78

5 3.42 2.68 2.68

6 1.22 0.70 0.70

27.90 21.37 21.16

田心制造中心建设项目

平湖制造中心建设项目

碳纤维及散热精密件研发生产项目

智能穿戴设备生产线建设项目

精密件制程智能化升级项目

智能信息化平台升级建设项目

合计
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二、受益端侧 AI 浪潮，打造 AI 硬件制造平台， 

2.1AI 持续渗透，驱动换机周期 

智能手机市场景气度回升，换机需求逐渐释放。根据 Canalys，2024 年全球智能手机出

货量为 12.2 亿部，同比增长了 7%，实现连续两年下滑后的反弹。在中国智能手机市场，

根据 IDC，24Q4 由于各价位段新品的集中上市，以及部分省市开始的新机购买补贴政策

推动整体市场延续了之前 4 个季度的增长趋势，出货量约 7643 万台，同比增长 3.9%；

2024 全年中国智能手机出货量约 2.86 亿台，同比增长 5.6%。我们认为，随着 AI 端侧

落地开启新一轮换机周期，以及在 2025 年全国性政府消费补贴政策的刺激下，智能手

机市场需求将进一步提升。 

 

图表14：2014-2024 年全球智能手机出货量及增速  图表15：中国 23Q4-24Q4 智能智能手机出货量及增速 

 

 

 
资料来源：Canalys，国盛证券研究所 

 
资料来源：IDC，国盛证券研究所 

 

AI 端侧落地开启新一轮换机潮，预计 2027 年全球 AI 手机渗透率达 43%。2024 年下

半年以来，随着安卓厂商第二代 AI 旗舰手机陆续推出和模型算法的迭代，端侧小模型的

运行效果已有长足进步，构建开放的 AI 服务生态体系已成为众多安卓厂商下一阶段 AI

战略重心。随着行业领头玩家的相继入局，将说服并吸引更多开发者为移动端开发更多

AI 应用与服务，进一步完善目前初具雏形的手机 AI Agent 应用场景。根据 Counterpoint 

Research 的预测，2024 年全球生成式人工智能（AI）手机渗透率将达到 11%，并随着

更多次旗舰以及中高端机型将配备更强大的端侧 AI 能力，进一步增长到 43%，届时出

货量将超过 5.5 亿台，增长近 4 倍。根据 IDC 的预测，2027 年中国 AI 手机出货量将达

到 1.5 亿台，渗透率超过 50%。 
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图表16：全球生成式 AI 智能手机出货量与渗透率预测 

 
资料来源：电子工程专辑，国盛证券研究所 

 

AI PC 加速渗透，在 2028 年占据 PC 市场主导地位。AI PC 市场需求持续扩大，进入

快速发展阶段。根据 Canalys，2024 年第三季度全球 AI PC 出货量达到 1330 万台，占

本季度 PC 总出货量的 20%，环比增长 49%，表现十分强劲。AI PC 的发展还处于起步

阶段，根据 Canalys，2024 年 AI PC 在大中华地区渗透率为 13%。但随着 AI 技术的普

及和用户需求的增加，AI PC 的市场份额将逐年攀升，预计 2025 年占比达到 37%，2026

年过半达到 53%，2027 年进一步升至 62%，并在 2028 年达到 73%。AI 技术的落地和

功能扩展将在未来几年彻底改变 PC 市场格局，为 PC 厂商带来了新的增长机遇。 

 

图表17：全球 AI PC 出货量与渗透率  图表18：中国 AI PC 出货量与渗透率 

 

 

 
资料来源：Canalys，国盛证券研究所 

 
资料来源：Canalys，国盛证券研究所 

AI 终端应用场景的多样化和大模型交互形式的创新，将推动各类 AI 终端产品需求的增

长，AI 终端与传统智能终端相比，对芯片、存储、散热、电池、充电等硬件的性能提出

更高的技术要求。 

 

1）散热：从热管到 VC 均热板，从铜材质到不锈钢 VC。 

VC 均热板逐渐成为 AI 手机散热的主流方案，更加轻薄适应手机集成化发展趋势。AI 大

模型需要强大的算力支撑才能有效地实施，而高强度、高精度的运算需求产生各种发热、

散热问题。为避免过热带来的器件失效，AI 终端的电子器件的散热管理持续升级。VC 均

热板通常由铜或不锈钢制成，是一个内壁具有细微结构的真空腔体。相较于热管，首先

均热板与热源以及散热介质的接触面积更大，为二维的面的传导方式；其次使用均热板

可以使热源和设备直接接触降低热阻，而热管则在热源和热管间需要嵌入基板；最后均

热板更加轻薄，更能够适应手机集成化、轻量化的趋势。随着散热技术的发展，很多厂

商会在关键部分加入石墨烯、导热凝胶、铜箔、导热硅脂等材料来达到散热的作用，因
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而在当前手机散热系统中，VC 均热板、散热管往往与石墨烯、铜箔等散热材料以组合的

形式出现。 

 

图表19：均热板与热管  图表20：VC 均热板内部结构 

 

 

 

资料来源：雷科技，国盛证券研究所 
 
资料来源：爱范儿，国盛证券研究所 

在安卓手机端，VC 均热板的使用较为普遍。而在苹果手机端，根据 iFixit 的拆解图，苹

果在 iPhone 15 Pro 系列上未采用其他厂商已经普遍使用的 VC 均热板、液冷等设计，而

采用了最早的石墨片散热设计；在 iPhone 16 系列中，则用一个新设计的金属屏蔽罩覆

盖芯片，通过导热贴将热量传递到金属中框，再将热量引导到外界。随着苹果 A 系列芯

片性能不断增强，并且增大 NPU 面积后，苹果将加强散热系统。  

 

图表21：iPhone 15 Pro 系列采用最早的石墨片散热设计  图表22：iPhone 16 加入新设计的金属屏蔽罩覆盖芯片来散热 

 

 

 
资料来源：雷科技，国盛证券研究所 

 
资料来源：雷科技，国盛证券研究所 

不锈钢 VC 均热板相比铜 VC 均热板还有进步空间。不锈钢比铜的强度更高，在更薄的

情况下能有更好的强度，更能适应智能手机高度集成化的趋势；在结构强度前提下，VC

均热板的面积可以做得更大，覆盖更多热源和散热介质，进一步提高整机的散热效率；

不锈钢还具有成本优势，价格远低于铜。手机厂商越来越普遍地在产品上采用不锈钢 VC

均热板，OPPO、vivo、小米自 2020 年起导入不锈钢 VC 均热板，随后三星、华为也陆续

跟进。具体机型来看，小米在 MIX Fold 3 上配备了 1850mm²不锈钢 VC 均热板，搭配高

密度石墨；荣耀 100 系列创新采用广域不锈钢 VC 散热，使用行业领先的不锈钢冲压钝

化工艺，相比行业不锈钢 VC 提升至少 9%，同时重量相比同构架铜 VC 降低 30%，厚度

薄至 0.35mm。 
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图表23：小米 MIX Fold 3 配备不锈钢 VC 

 
资料来源：雷科技，国盛证券研究所 

在高功率和高集成设备的需求推动下，热管理市场持续扩展。消费电子设备对热管理的

需求不断增加：一方面，随着消费电子产品制造技术的进步，对具有更高功率密度的小

型化设备的需求不断增加；另一方面，5G 普及率不断提高，在更小的空间内包含更高密

度的高功率组件，从而产生更多的热量。根据研精毕智的数据，2023-2028 年，全球热

管理市场规模将从 2023 年的 173 亿美元增加至 2028 年的 261 亿美元，期间复合增长

率为 8.5%；全球均热板市场规预计在 2025 年达到 11.97 亿美元，2021-2025E 期间

CAGR 达 14.2%。 

 

图表24：全球热管理市场规模及预测（亿美元）  图表25：全球热管、均热板市场规模及预测（亿美元） 

 

 

 
资料来源：研精毕智，国盛证券研究所 

 
资料来源：研精毕智，国盛证券研究所 

2）AI 驱动电池容量进一步加大 

iPhone 系列自发行以来，电池容量不断增大， iPhone16 pro Max 的电池容量约为

4685mAh。随着 Apple Intelligence 的引入，对续航提出更高要求，苹果手机电池容量需

得到进一步提升。据充电头网，2024 年，智能手机电池容量普遍已经达到 5000mAh 以

上，更有 32 款手机已经达到 6000mAh 以上。相较于以往采用双电芯设计、小容量单元

以及 200W 级别超高速快充的模式，采用硅负电极技术的高能量密度电池搭配 100W 快

充方案，带来更为显著的续航增强。然而，2024 年仅是高能量密度硅负电极电池技术的
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初步探索阶段，其电池容量主要维持在 6000mAh-6500mAh 的区间内。展望 2025 年，

随着众多国内手机制造商的技术创新，手机电池容量有望突破 8000mAh，迎来质的飞跃。 

 

图表26：历代 iPhone 电池容量（mAh） 

 
资料来源：充电头网，国盛证券研究所 

 

图表27：2024 年智能手机电池容量情况（mAh） 

 
资料来源：充电头网，国盛证券研究所 

3）快充需求激增 

面对用户对于续航方面不断提升的需求，厂商通过提高充电效率来实现变相增强续航的

目的。根据 Counterpoint Research，具备 10W 以上快充功能的智能手机销售额占比从

18Q1 的 29%提升至 23Q1 的将近 80%，23Q1 全球智能手机平均快充功率为 34W。截

止 2024 年 12 月，ChargerLAB POWER-Z 统计了 142 款 2000 元及以上价位的快充手

机，涵盖 10W-165W 充电功率范围，努比亚 红魔 9S Pro+的 165W 是其中最高充电功

率，其次是 125W 的 MOTO X50 Ultra AI，最低是支持 10W 的中兴的远航 60。可以看

到，采用 80W 充电功率档位的机型最多，共有 35 款，占比为 24.65%；支持 120W 的

共有 11 款机型，占比为 7.75%。 
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图表28：快充手机分品牌平均充电功率  图表29：2024 年 142 款手机快充功率占比情况 

 

 

 
资料来源：Counterpoint，IT 之家，国盛证券研究所 

 
资料来源：POWER-Z 泡尔，国盛证券研究所 

iPhone充电功率仍有较大提升空间。苹果早期推出的2.4A快充协议，主要应用于 iPhone 

6 至 iPhone 7 系列机型，支持最高 12W 的充电功率，这种协议需要搭配支持 2.4A 快充

的充电头和 USB-A 转 Lightning 的数据线。从 iPhone 8 开始，苹果逐渐引入了 USB PD

（Power Delivery）快充协议，这一协议具备更高的充电效率和更广泛的兼容性。可以看

到，目前 iPhone 充电功率基本在 30W 以下，iPhone 14Pro/Pro Max 分别支持 26W/29W

的充电功率，iPhone15 Pro/Pro Max 则分别支持 22W/27W 的充电功率，对比安卓机型

仍有较大提升空间。 

 

图表30：历代 iPhone 最大快充功率（W） 

 
资料来源：ifanr，国盛证券研究所 

2.2 服务器空间广阔，公司进军显卡市场 

 

AI 服务器未来发展空间广阔，预计 2025 年产值接近 2980 亿美元，出货量将同比增

长 28%。随着 AI 技术、云计算、物联网技术的飞速发展，全球计算设备、数据中心、

AI 服务器等关键基础设施规模迅速提升。根据 TrendForce，在产值上，2024 年整体服

务器产值约达 3060 亿美元，其中，AI 服务器占比为 67%，产值约为 2050 亿美元，预

计 2025 年其产值有望增长至近 2980 亿美元，占比进一步提升至 72%；在出货量上，
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由于中美系 CSP、服务器 OEM 客户对搭载 Hopper 系列机种拉货动能增强，2024 年 AI

服务器出货量同比增长 46%，预计 2025 年其出货量将同比增长近 28%，占整体服务器

出货比例进一步提升至 15%以上。 

 

图表31：全球整体服务器产值及 AI 服务器占比情况及预测 

 
资料来源：TrendForce，国盛证券研究所 

公司散热产品布局广泛，进入 AMD 供应链。GPT-4 等大模型出现后带来新的算力增长

趋势，算力翻倍时间明显缩短。算力芯片更高的性能及功率，计算中心进一步提升机架

功率密度，随着数据中心设备及 AI 服务器功耗日益提升，GPU、CPU 等算力芯片朝着更

高性能升级，进一步推动供电系统、散热系统升级与需求提升，核心组件中电源管理系

统及散热系统的价值量显著提升。公司凭借多年在散热领域的深耕研究，已具备超薄均

热板、散热零部件、散热模组、散热板、液冷系统、石墨片、导热垫片、导热胶及 VC 热

管等散热相关产品的研发与生产能力，现已进军显卡市场，进入 AMD 供应链核心，实现

全球化布局。 
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2.3AI 眼镜大势已至，AI 赋能 XR 新发展 

消费级 AR 成为新增长点，AI+AR 为下一潜在爆款。根据 Wellsenn XR 的数据，24Q4

受到 Quest 3S 发布以及 Quest 3 降价促销的影响，全球 VR 销量同比增长 10%至 332

万台；24 全年全球 VR 销量为 757 万台，同比略有增长。24Q4 全球 AR 销量为 17.5 万

台，同比下降 8%。然而不带显示的 AI 智能眼镜崛起，24Q4 国内外厂商不断发布新品，

全球 AI 智能眼镜在四季度销量达 140 万台，环比增长 175%；24 全年累计销量达 234

万台，预计 2025 年将达到 550 万副。 

 

图表32：全球 VR/AR 季度销量（万台）  图表33：全球 VR/AR 年度销量及预测（万台） 

 

 

 
资料来源：Wellsenn XR，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wellsenn XR，国盛证券研究所 

图表34：全球 AI 智能眼镜季度销量（万副）  图表35：全球 AI 智能眼镜年度销量及预测（万副） 

 

 

 
资料来源：Wellsenn XR，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wellsenn XR，国盛证券研究所 

AI 创新促进 XR 蓬勃发展，公司提供核心零部件。公司为全球 XR 领域头部客户提供软

质功能件、注塑件、散热解决方案、充电器等核心零部件。公司的 XR 无线充电技术通过

电磁感应原理实现电源和用电设备/电池之间的无接触充电，基于该技术的 XR 无线充电

模组可以满足智能穿戴类设备的无孔化/无触点设计需求，使设备实现防水防尘，使用者

可以即放即充，即拿即用，大大提高了用户体验。 

 

深度绑定 XREAL 大客户，为其提供关键零组件和组装服务。XREAL 是全球最大的 AR 眼

镜商，2024 年 12 月 13 日，在纽约举办的 Android XR 发布会上，Google 正式官宣与 XREAL

达成战略合作，共同打造 Android XR 生态，标志着 XR 产业迈入加速普及的新阶段，将带动

整个产业链的活力提升；2025 年 2 月 25 日，XREAL 与海信视像的 AR/AI 眼镜签约战略合
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作，双方联合研发的首款 AR 高端观影产品将于今年下半年发布，AI 技术的深度赋能成为关

键支点。公司作为 XREAL 的长期战略伙伴，为其 AR 眼镜提供关键零组件和组装服务，

XREAL 与多方的合作也为公司在新兴领域开辟了全新的增长空间。 

2.4 精密功能件专家，打造 AI 终端硬件制造平台  

公司在消费电子精密结构件领域有着广泛的布局和深厚的技术积累。作为全球领先的智

能制造平台，公司在全球范围内为客户提供一站式 AI 终端硬件智能制造服务及解决方

案，业务覆盖精密功能件、结构件、模组及充电器业务的产业链，在消费电子领域处于

行业领先地位。公司具备模切、冲压、CNC 和注塑等工艺流程的技术，电子相关产品下

游应用涵盖智能手机、笔记本电脑、可穿戴设备、XR 等 AI 终端设备领域。 

 

图表36：公司的智能终端精密功能件与结构件 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

散热产品布局广泛，VC 均热板量产出货。公司为客户提供铜、不锈钢、纯钛等不同材质

的 VC 均热板散热方案：高端产品中不锈钢均热板与铜材质均热板相比在减轻重量的同

时保证散热效率，有助于提升散热性能；纯钛材质 VC 应用在高端折叠屏手机中，可以

实现更轻、更薄的效果。公司的各类超薄 VC 均热板及散热解决方案被多款中高端手机

机型搭载并实现量产出货。此外，公司具备先进的热模拟能力，结合内部在冲压工艺上积

累的优势，成功应用冲压工艺代替了传统蚀刻工艺，在成本上降低 10%以上。 
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图表37：公司散热产品 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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三、不断拓宽产品矩阵，全面拥抱高成长赛道 

3.1 新能源汽车持续渗透，打开动力电池结构件市场  

 

中国新能源汽车销量持续增长，推动动力锂电池出货量提升。根据中国汽车工业协会的

数据，2025 年 1 月中国新能源汽车销量为 94.40 万辆，同比增长 29.4%，渗透率达

38.9%，同比增长 9.0pcts。我国新能源汽车销量从 2012 年的 1.28 万辆到 2024 年的

1285.8 万辆，实现了跨越式发展，可以看出我国消费者对新能源汽车的消费需求逐年攀

升。据前瞻产业研究院，在 2015 年 11 月，我国新能源汽车产销量在整体汽车行业里的

占比首次突破 1%关卡，我国也在这一年成为全球最大的新能源汽车市场。2024 年我国

新能源汽车市场渗透率达到 40.9%，新能源汽车渗透率持续上升。根据中研网的数据，

2022 年国内紧凑型乘用车中汽车电子占成本的比重约为 15%，中高端乘用车中汽车电

子占成本的比重约为 28%，而新能源汽车电子占成本的比重高 47%-65%，预计未来高

端配置逐步向低端车渗透将是趋势，推动了动力锂电池出货量的增长。 

 

图表38：2019-01 至 2025-01 中国新能源汽车销量及渗透率 

 
资料来源：中国汽车工业协会，Wind，国盛证券研究所 

据一览众车，新能源汽车动力锂电池除四大材料（正极材料、负极材料、隔膜、电解液）

外，还有精密结构件，精密结构件是锂电池及锂电池组的主要构成材料。动力电池结构

件主要为铝/钢壳、盖板、连接片等，作为动力锂电池重要的原材料，精密结构件起到传

输能量、承载电解液、保护安全性、固定支承电池、外观装饰等作用，这些部件要求根

据应用环境的不同，具备可连接性、抗震性、散热性、防腐蚀性、防干扰性、抗静电性

等特定功能。目前锂电池精密结构件主要应用于方形、圆柱锂电池，软包电池多以铝塑

膜作为外部包裹，无壳体和防爆阀，软包电池主要由铝塑膜和极耳来实现结构件的功能。 
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图表39：动力电池电芯结构 

 
资料来源：锂电联盟会长公众号，国盛证券研究所 

我国锂电池精密结构件市场规模随着新能源汽车的发展持续增长。根据智研产业研究院

的数据，我国锂电池精密结构件市场规模从 2016 年的 47.2 亿元增长到了 2023 年的

683.7 亿元，平均年增长率为 46.5%。在新能源汽车市场快速发展的大背景下，动力电

池及结构件行业也迎来了飞速发展的机遇，市场规模也呈现快速增长的势头。根据一览

众咨询的数据，2022 年中国新能源汽车动力锂电池结构件市场规模为 307.2 亿元，预计

到 2027 年，这一规模将达到 543.7 亿元，预计 2022-2027 年的平均增长率约为 12.1%。 

 

图表40：2015-2023 年中国锂电池精密结构件市场规模  图表41：中国新能源汽车动力锂电池结构件市场规模及预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：智研产业研究院，国盛证券研究所 
 
资料来源：一览众车，国盛证券研究所 

21 年收购浙江锦泰开拓新能源业务，在动力电池结构件领域快速发展。2021 年，公司

通过收购浙江锦泰切入新能源赛道；2023 年 8 月，公司子公司与德国某整车厂旗下动力

电池子公司签订《提名协议》，为其供应动力电池盖板、模切件以及相关注塑、冲压件，

若协议顺利履行，预计将累计增加公司 2025 年-2029 年收入约 22 亿元。公司凭借领先

的精密制造、研发设计和商务拓展能力，在动力电池结构件细分领域中迅速崛起，成为

北美新能源大客户的重要供应商。公司积极布局新能源汽车动力电池结构件领域，主要

生产动力电池电芯铝壳、盖板、转接片等电池结构件产品，以及柔性软连接、注塑件等

其他汽车相关精密结构件，精密结构件在动力锂电池的材料成本构成中占比为 10%-

16%；公司还正积极拓展汽车充电产品和车载充电机等，在车内电子电气件布局无线快

充，并自研自制快充线圈（Coils），更好地适配品牌方充电协议，满足不同设备间的同

时充电；此外，公司逐步切入车用的刹车系统解决方案一线品牌，积极推动与 Brembo 的

全方位合作，双方将共同拓展制动系统的未来发展路径。 
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拟并购江苏科达，快速切入新细分领域，深化汽车零部件业务布局。2024 年 12 月 7 日，

公司拟通过发行可转换公司债券及支付现金的方式，购买江苏科达斯特恩汽车 66.46%

股权。江苏科达专业生产汽车仪表板、副仪表板、门护板、立柱等饰件，拥有多家整车

厂商一级供应商的资质。通过此次并购重组，公司将获得汽车饰件系统零部件及模具的

设计制造能力，快速切入具备广阔市场前景的汽车饰件行业，打造新增成长曲线，继续

提升公司的收入规模和盈利能力， 

 

图表43：公司汽车业务的主要产品 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.2 以特种机器人技术为基础，人形机器人业务快速成长 

人形机器人迈入发展快车道。人形机器人正向轻量化、实用化、高可靠性和低成本化演

变，尤其要攻克关节功率密度和扭矩密度、电源能量密度等核心硬件指标。大模型的发

展不断赋能人形机器人，首先带来交互能力提升，大模型能够为人形机器人提供更强大

的自然语言处理和多模态交互能力；其次，智能化加速，大模型的赋能将使人形机器人

在复杂场景下的决策和学习能力显著提升；第三，应用场景拓展，大模型将推动人形机

器人在更多行业，如教育、医疗和工业的应用。特斯拉 Optimus 机器人在手部拥有 11 个

自由度，提高了操作的灵活性和精准度，同时它使用远程操作软件减少了人机交互的延

迟，增加了 FSD 控制器使机器人在执行任务时更加独立和有效，目前 Optimus 机器人已

图表42：公司汽车业务发展历程 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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经在特斯拉工厂承担部分电池分拣、搬运的工作。Figure 02 的机载计算和 AI 推理能力相

较上一代翻了 3 倍，手部具有 16 个自由度，在未正式发布前已进入宝马车厂工作。 

 

图表44：人形机器人成本拆分及零组件全球潜在供应商 

 
资料来源：TrendForce，国盛证券研究所 

图表45：Optimus 在特斯拉工厂  图表46：Figure 02 手部具有 16 个自由度 

 

 

 

资料来源：机器之心，国盛证券研究所 
 
资料来源：新智元，国盛证券研究所 

人形机器人属于公司产品应用下游，公司自 2009 年开始在机器人研发领域积累技术。

公司拥有伺服电机、减速器、驱动器、运动控制器等人形机器人执行层的核心技术，已为人

形机器人客户提供头部总成、灵巧手总成、四肢总成、高功率充电和散热解决方案等核心硬

件。自 2006 年起。公司旗下全资子公司领鹏智能开始从事消费电子领域自动化设备的研

发和制造；2009 年，领鹏开始研发工业机器人，逐步开发 RV 减速器、运动控制器、伺

服驱动器和 PLC 等核心部件，并将自研的核心部件及技术应用于自研机器人。目前领鹏

在技术研发与创新领域共累积了 400 多项专利，并实现产品化，形成了 5 个系列 10 款机器

人（内含 6 个型号的自研减速器）、2 个系列 6 款自研控制器的布局。领鹏的自研机器人尤

其适合消费电子工业制造场景下快节拍、长寿命的需求。 
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图表47：领鹏智能产品布局 

 
资料来源：公司公众号，国盛证券研究所 

公司重视人形机器人市场机遇的开拓，以特种机器人技术的不断打磨和迭代为基础，人形机

器人业务快速成长。纵观公司机器人业务发展路线，可以看到，公司从 2009 年起，凭借自

研自动化技术开始服务于主要客户的产线，2018 年手工线变为十几米长的全自动巧手线；

2020参与开发Hanson人形机器人““Sophia”并持续迭代出货；2023年与Hanson Robotics 

Limited 签署谅解备忘录，就人形机器人的优化升级、量产测试等方面展开合作。到 2025

年年初，公司拥有百台自研机器人，并不断拓展机器人新客户。 

 

图表48：公司机器人发展历程 

 
资料来源：公司公众号，国盛证券研究所 
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3.3 折叠屏手机增长空间大，碳纤维结构件助力轻薄化 

中国折叠屏手机出货量增速远超大盘，仍有较大的增长空间。自 2019 年折叠屏手机问世

以来，各安卓厂商均打造差异化折叠屏产品，实现““横折+竖折”的多形态产品布局，消

费者对于折叠屏的接受度在不断提高。根据 IDC，2024 年超过 60%的中国消费者更青

睐屏幕更大的 Fold 机型，Flip 机型凭借漂亮外观和便捷性也受到欢迎。在出货量方面，

根据 IDC，2024 年中国折叠屏手机出货量约 917 万台，同比增长 30.8%，远超 2024 年

中国智能手机出货量增速 5.6%，预计 2025 年中国折叠屏手机出货量将达到 1000 万台

左右，同比增长 9.1%。在 2024 年中国折叠屏手机市场份额上，可以看到，华为以接近

50%的市场份额保持优势；荣耀稳居第二位，份额 20.6%；vivo 凭借 X Fold3 系列位居

第三位，市场份额 11.1%。 

 

图表49：中国 23Q4-24Q4 折叠屏手机出货量及增速  图表50：2024 年中国折叠屏手机出货量市场份额 

 

 

 
资料来源：IDC，国盛证券研究所 

 
资料来源：IDC，国盛证券研究所 

为满足折叠屏手机轻薄要求，碳纤维结构件的需求提升。折叠屏手机的设计已经从最初

的性能导向型、轻薄导向型，发展到了轻薄全能型。消费者对折叠屏轻薄和性能的要求，

让厂商不断研发特殊材料，于是碳纤维复合材料脱颖而出。碳纤维复合材料具有高强度、

低密度、高模量等的优异性能，能较好解决当前折叠屏手机面临的折叠厚度、铰链耐用

度和折痕等问题。 

 

图表51：折叠屏类型与发展趋势 

 
资料来源：公司公众号，国盛证券研究所 
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公司的碳纤维结构件具有高强度、散热佳等特性，已在高端折叠屏手机上实现量产出货。

公司顺应高端折叠屏手机轻量化及性能优化的主要发展趋势，积极尝试使用新材料碳纤

维进行折叠屏结构件的设计，采用多层单向超薄碳纤维热压成型和激光微孔冷加工等精

密加工工艺，优化铰链及屏幕结构，延长使用寿命，降低折痕影响及整体机身重量。公

司的碳纤维结构件——Hinge 零件，作为屏幕支撑板的关键零件，具备高强度、低密度、

模量好，兼具导电及散热佳的特性，逐步替代不锈钢材料进入折叠手机行业，通过热固

性碳纤材料的热压实现 0.15~0.2mm 厚的产品。目前，公司的碳纤维结构件已经陆续被行

业高端折叠屏手机采纳，并实现量产出货。 

 

图表52：公司的碳纤维结构件——Hinge 零件 

 
资料来源：公司公众号，国盛证券研究所 

募集资金投资碳纤维及散热精密件研发生产项目，提升冲压件等产品生产能力。公司发

行可转债募集资金，拟使用募集资金投入 2.66 亿元用于碳纤维及散热精密件研发生产项

目。公司将在东莞市黄江厂区新建生产线，新增消费电子冲压件产能规模，通过该项目

的实施，公司将寻求更高效的导热技术，解决现有散热效率低等问题，并生产碳纤维折

叠屏结构件及超薄均热板产品。项目达产后，公司预计实现年营业收入为 5.4 亿元，实

现年净利润 6177 万元，达产毛利率为 20.11%。 

3.4 光伏市场增长迅速，绑定大客户提升份额 

光伏逆变器是光伏发电系统设备的重要组成部分之一，可直接影响太阳能光伏系统的发

电效率。光伏逆变器是可将太阳电池组件产生的直流电转换成频率可调节的交流电的电

子设备，可以反馈回商用输电系统，或是供离网的电网使用。光伏逆变器不仅具有直交

流变换功能，还具有最大限度地发挥太阳电池性能的功能和系统故障保护功能。光伏逆

变器根据功率不同可分为：集中式逆变器、组串式逆变器、其他逆变器，三者主要区别

在于逆变器的单体容量以及直接与逆变器连接的光伏组件数量不同，由此具有不同的下

游应用场景;根据用途不同可分为：并网逆变器、离网逆变器和储能逆变器。 
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图表53：光伏发电系统的运作原理 

 
资料来源：莱科斯公司官网，国盛证券研究所 

 

图表54：光伏逆变器分类 

 
资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 

全球光伏市场将持续高速增长，中国集中式增长动能尤为强劲。全球已有多个国家提出

了“碳中和”或“气候中和”的气候目标，发展以光伏为代表的可再生能源已成为全球

共识。根据国际可再生能源机构（IRENA）在《全球能源转型展望》中提出的 1.5℃情景，

到 2030 年，可再生能源装机将达到 11000GW 以上，其中光伏装机将超过 5400GW。据

中国光伏行业协会，2024 年，全球光伏新增装机约 530GW。2024 年，我国国内光伏新

增装机 277.57GW，同比增加 28.3%。其中集中式增量更加显著，新增装机 159.39GW，

同比增长 32.8%；分布式光伏电站新增装机 118.18GW，同比增长 22.7%。 
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图表55：全球光伏年度新增装机规模以及新增规模预测（单位：GW）  图表56：中国光伏年度新增装机规模以及新增规模预测（单位：GW） 

 

 

 

资料来源：《中国光伏产业发展路线图（2024-2025 年）》，国盛证券研
究所  

资料来源：《中国光伏产业发展路线图（2024-2025 年）》，国盛证券研
究所 

 

亚太地区在光伏市场已趋成熟，领跑全球光伏市场。据集邦新能源网，从四大区域市场

2025 年光伏新增装机数据来看，美洲增速小幅领先，增量仍以亚太为首。2025 年美洲

在美国、巴西两大市场带动下，增速保持领先状态；中东非新兴增量国家仍有待开发，

增速大幅放缓；亚太增量领跑全球光伏市场，然高基数下，装机增速放缓；欧洲在退煤

和可再生能源总目标下，增量稳步增长。据集邦咨询，中国、欧洲、美国依旧是全球光

伏的主流增量市场，2025 年光伏新增装机占全球的 71.6%，然在高基数效应下，增速逐

步放缓，装机占比呈现下滑态势，而非中欧美地区在电力刚性需求、能源转型需求迫切、

能源战略目标等的驱动下，光伏需求增长迅速，装机占比呈现上涨趋势。在中国市场，

集中式光伏依旧是需求大宗，增量市场转向工商业光伏。TrendForce 集邦咨询预测，2025

年中国光伏新增装机达 265GW，同比增长约 1%，整体增速大幅放缓。 

 

图表57：全球四大区域市场光伏新增装机量（单位：GW） 

 
资料来源：集邦新能源，国盛证券研究所 

公司主要以 ODM 合作方式，与国际领先的光伏储能领域客户共同开发新型微型光伏逆

变器等产品，并为其提供代工服务。公司光伏储能板块主要产品为微型逆变器、功率优

化器、储能 PCS 及光伏无线网络通讯模块，提供光伏储能关键产品方案，用于将太阳能

模组的直流电源转换为交流电源。700W 微型光伏逆变器采用两级架构，后续往高功率

发展更具弹性；同时采用 IP67 防水设计采压铸模+铝冲压上盖，以灌封胶注入壳内达成

防水功能。2024 年，公司微逆及数据采集器开始批量出货欧洲某核心客户。公司光伏储

能业务与原有业务协同性强，凭借在消费电子领域的精益智造、自动化、智能化、规模

化供应及配套能力等方面的深厚积累迅速提升市场份额。2024 年上半年公司户用储能产

品打样成功，未来光伏储能产品矩阵有望持续丰富。 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2022 2023 2024E 2025E

亚太 欧洲 美洲 中东非

2025     03    05年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.31                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表58：公司光伏业务主要产品 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表59：公司光伏业务发展历程 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

基于以上分析，我们分业务对公司营收及毛利率做出如下预测： 

1．精密功能及结构件业务：公司积极打造 AI 终端硬件制造平台，加速在 AI 硬件领域的

探索，在散热管理方面，公司为客户提供铜、不锈钢、纯钛等不同材质的 VC 均热板散热

方案，被多款中高端手机机型搭载并实现量产出货。公司持续关注 XR、机器人等 AI 终

端的硬件产品在自身业务领域的应用和协同，人形机器人方面，公司旗下全资子公司领

鹏智能已与 Hanson 签署谅解备忘录，就人形机器人的设计优化升级、量产测试等方面

展开合作，研发出 CSV 减速器；XR 方面，公司为全球 XR 领域头部客户提供软质功能

件、注塑件、散热解决方案、充电器等核心零部件。此外，在折叠机方面，公司尝试使

用新材料碳纤维进行折叠屏结构件设计研发，优化铰链及屏幕结构、延长使用寿命、降

低折痕影响及整体机身重量，公司碳纤维结构件已实现量产出货，进入行业头部客户的

相关折叠屏及其他中高端手机机型。预计该业务在 2024-2026 年实现营收 290/348/410

亿元，毛利率分别达到 22.1%/23.0%/23.8%。 

 

2．充电器业务：公司 2019 年收购赛尔康，拥有丰富的 ODM 产品组合，包括电源供应

器、个人电脑电源、手机充电器、消费类电源供应器、消费类设备适配器及家用设备充

电器、电源等，通过技术优势刷新充电速度上限，公司的适配器具备覆盖 30W～330w 的

能力，PD3.0/3.1 可生产超过 240W 的产品。随着 AI 的渗透，对充电等硬件的性能提出

更高要求，预计该业务在 2024-2026 年实现营收 68/85/102 亿元，毛利率分别达到

4.6%/8.0%/8.1%。 

 

3．汽车产品：公司在动力电池结构件细分领域快速发展，成为北美新能源大客户的重要

供应商。2023 年 8 月公司与德国重要客户签订《提名协议》，为其供应动力电池盖板、 

模切件以及相关注塑、冲压件，若顺利履行将累计增加公司 2025 年至 2029 年约 22 亿

元收入。随着全球新能源汽车市场的持续增长及市场份额的不断提升，公司 24H1 汽车

业务实现收入 10.18 亿，yoy+42.90%。预计该业务在 2024-2026 年实现营收 24/33/44

亿元，毛利率分别达到 2.1%/5.0%/7.9%。 

 

4．其他：公司积极布局光伏储能高增速行业业务，深度绑定 Enphase，为其提供微型光

伏逆变器等产品的代工服务。受客户订单阶段性下降等因素影响，24H1 公司光伏储能业

务收入 3.99 亿元，同比下降 56.35%。但随着 Enphase 渠道库存恢复到正常水平，以及

公司在其份额的不断提升，公司该业务有望实现修复，盈利能力有望逐步改善。预计该

业务在 2024-2026 年实现营收 13/17/27 亿元，毛利率分别达到 3.1%/5.3%/10.3%。 
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图表60：领益智造分业务收入毛利拆分 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4.2 投资建议 

综上所述，我们预计公司在 2024/2025/2026 年分别实现营业收入 402/490/591 亿元，

同 比 增 长 18%/22%/21% ， 实 现 归 母 净 利 润 17.5/22.8/29.7 亿 元 ， 同 比 -

15%/+30%/+30%，当前股价对应 2024/2025/2026 年 PE 分别为 39/30/23X。 

（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 341.24 401.84 489.90 591.11

yoy -1.05% 17.76% 21.91% 20.66%

营业成本 273.19 332.61 399.34 477.98

yoy 1.00% 21.75% 20.06% 19.69%

综合毛利率 19.9% 17.23% 18.48% 19.14%

yoy -0.8% -2.7% 1.3% 0.7%

归母净利 20.51 17.53 22.83 29.70

净利率 6.0% 4.4% 4.7% 5.0%

yoy 28.5% -14.5% 30.2% 30.1%

分业务

精密功能及结构件

营收 231.69 289.61 347.54 410.09

yoy -3.9% 25.0% 20.0% 18.0%

占比 67.9% 72.1% 70.9% 69.4%

毛利率 26.8% 22.1% 23.0% 23.8%

充电器

营收 66.94 67.95 84.94 101.92

yoy 2.3% 1.5% 25.0% 20.0%

占比 19.6% 16.9% 17.3% 17.2%

毛利率 4.6% 4.6% 8.0% 8.1%

汽车产品

营收 16.97 23.76 32.54 43.94

yoy 43.6% 40.0% 37.0% 35.0%

占比 5.0% 5.9% 6.6% 7.4%

毛利率 5.2% 2.1% 5.0% 7.9%

材料类产品

营收 7.09 7.45 7.82 8.21

yoy -31.8% 5.0% 5.0% 5.0%

占比 2.1% 1.9% 1.6% 1.4%

毛利率 12.5% 14.2% 14.3% 14.4%

其他

营收 18.54 13.07 17.06 26.95

yoy 15.4% -29.5% 30.5% 58.0%

占比 5.4% 3.3% 3.5% 4.6%

毛利率 5.7% 3.1% 5.3% 10.3%
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我们选取歌尔股份、蓝思科技、长盈精密、飞荣达、思泉新材为可比公司，其中歌尔股

份主营业务包括精密零组件业务、智能声学整机业务和智能硬件业务，蓝思科技业务涉

及智能手机与电脑、智能头显与智能穿戴、智能汽车及智能座舱等智能终端的结构件、

模组等，长盈精密也主营消费类电子精密结构件及模组并布局人形机器人，飞荣达产品

包括热管理材料及器件，思泉新材为散热方案解决提供商，均与公司的业务有重叠。我

们计算出 2024/2025/2026 年可比公司平均 PE 分别为 44/32/24X。可以看到，领益智造

在 2025/2026 年具备估值优势，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表61：可比公司估值分析 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：总市值选取 2025/2/28 收盘价，可比公司归母净利及 PE 选取 Wind 一致预测，其中长盈精密已公告 2024

年归母净利，其归母净利为实际值，24 年 PE 为计算所得 

 

风险提示 

 
新品研发进展不及预期：若公司相应储备的升级不能满足相关募投项目拟生产新产品

的生产需要，相关新产品存在研发失败、研发进程受阻、新产品不能满足客户需求、

新产品不能顺利量产等新产品开发风险，或对公司业绩产生负面影响。 

 

原材料价格波动：公司采购的原材料主要包括不锈钢、铜、铝、铜箔及其他金属材料

等，如果未来因经济周期的波动、市场供需不平衡、客户指定的供应商产能不足等导

致原材料价格大幅波动，将对公司的原材料采购产生较大影响，从而对公司的盈利能

力产生一定不利影响。 

 

行业竞争加剧：AI 终端是公司主要的下游应用领域，若未来市场竞争激烈程度进一步

提升，产品价格下降压力较大，或对公司后续发展产生不利影响。 

 

关键假设有误差风险：若关键假设不准确，可能导致测算结果不准确产生测算误差风

险。 

  
  

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

002241.SZ 歌尔股份 987.52 27.65 36.40 45.39 35.20 26.74 21.44

300115.SZ 长盈精密 342.04 7.69 8.72 10.85 44.49 40.23 32.33

300433.SZ 蓝思科技 1,335.91 39.81 55.07 68.88 33.72 24.37 19.49

300602.SZ 飞荣达 128.70 2.30 3.72 5.08 55.12 34.03 24.93

301489.SZ 思泉新材 35.90 0.77 1.09 1.54 49.26 33.29 23.52

566.01 15.64 21.00 26.35 43.56 31.73 24.34

002600.SZ 领益智造 681.19 17.53 22.83 29.70 38.86 29.84 22.94

PE

平均值

代码 证券简称 总市值（亿元人民币）
归母净利（亿元人民币）
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