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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值

收盘价 9.85 元

总市值/流通市值 8175/8164 百万元

52周最高价/最低价 11.36/4.95 元

近 3 个月日均成交额 508.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2024年研发费用同比增长24%，电力设备+军工+电子材料多轮驱动。公司主

营业务包含电力设备、军工以及电子材料业务，2024年电力设备、军工、电

子材料业务分别占总营收的54%/23%/5%。公司是真空灭弧室头部企业，分产

品看，真空灭弧室营收占比最高，2024年占总营收的43%。公司重视研发投

入，2024年研发费用同比增长23.9%至0.74亿元。

1Q25公司归母净利润同比增长19%，毛利率同比改善。公司发布2024年年

报及2025年一季报，2024年公司营收15.86亿元（YoY +20.5%），归母净

利润1.02亿元（YoY +10.5%），毛利率22.82%（YoY -3.87pct）。1Q25公

司营收3.43亿元（YoY -11.4%，QoQ -26.8%），归母净利润0.30元（YoY +19.3%，

QoQ +39.3%），毛利率23.83%（YoY +3.6pct，QoQ -0.5pct）。

真空灭弧室头部厂商，大功率电子管在可控核聚变及半导体设备领域取得突

破。在电力设备业务方面，公司是真空灭弧室头部厂商，2024年公司真空灭

弧室产品产销规模达到120万只，创历史新高，行业领先地位稳固。大功率

电子管产品聚焦新兴应用市场开拓，在可控核聚变和半导体设备领域取得新

突破，可控核聚变及大科学装置等高端领域对大功率电子管需求扩大将带动

公司业绩增长。新型电力及新能源成套设备产品方面，公司加速布局旁路开

关和快速开关市场，成功承接多项柔直工程和海上风电项目产品订单，推动

收入快速增长。

公司氮化铝粉体性能达到国际先进水平，产品结构进一步丰富。2024年公司

成功实现氮化铝粉体年化产能500吨，推出高、中端产品组合，性能达国际

先进水平，通过工艺创新实现原材料国产化，显著降低成本。公司突破基板

连续烧结技术瓶颈，开发并投产国内首套氮化铝基板连续化生产设备，奠定

量产基础。新品方面，公司推出230W/m·k及以上超高热导基板，是国内率

先批量供货企业，在激光器、雷达、射频等高端领域实现封装材料国产化替

代。公司开发的高韧性、高抗弯基板进入IGBT验证阶段，有望成为国内首

家供应商；氮化铝黑瓷结构件进入半导体设备客户验证阶段，进一步丰富产

品结构。

投资建议：预计公司2025-2027年营业收入同比增长27.0%/25.5%/22.2%至

20.15/25.30/30.92 亿元，归母净利润同比增长 60.7%/17.8%/24.9%至

1.65/1.94/2.42亿元，对应2025-2027年PE分别为49.7/42.2/33.8倍，给

予“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，原材料价格波动风险，市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,317 1,586 2,015 2,530 3,092

(+/-%) 15.4% 20.5% 27.0% 25.5% 22.2%

净利润(百万元) 93 102 165 194 242

(+/-%) -7.4% 10.5% 60.7% 17.8% 24.9%

每股收益（元） 0.11 0.12 0.20 0.23 0.29

EBIT Margin 10.7% 8.4% 9.7% 10.5% 11.1%

净资产收益率（ROE） 5.3% 5.6% 8.4% 9.2% 10.7%

市盈率（PE） 88.5 79.9 49.7 42.2 33.8

EV/EBITDA 51.2 51.5 41.6 32.8 27.5

市净率（PB） 4.70 4.51 4.19 3.90 3.60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年营收利润同比增长，电力设备+军工+

电子材料多轮驱动

真空灭弧室头部企业，电力设备+军工+电子材料多轮驱动。公司是国家重点高新

技术企业，于 2002 年在上海交易所上市。目前公司已形成覆盖电力设备、军工装

备和电子材料三大领域的系统技术布局，包括高压真空技术、超大功率电子管技

术、电力成套设备技术、智能嵌入式计算技术及新型电子材料技术等。

电力设备业务：主要包含真空灭弧室、新型电力及新能源成套设备及大功率激光

器射频电子管产品。2024 年公司真空灭弧室产品产销规模 120 万只，创历史新高；

大功率电子管产品聚焦新兴应用市场开拓，在可控核聚变和半导体设备等领域取

得突破。同时公司加速布局旁路开关和快速开关市场，成功承接多项柔直工程和

海上风电项目产品订单，推动营收快速增长。

军工业务：主要包含航空航天飞行器精密结构件、智能嵌入式计算机产品。公司

在“弹、机、舰”领域的软硬件产品体系布局日臻完善，其空间电荷控制电子管、

气体开关器件、蜡膜铸造及精密零部件制造、国产化嵌入式计算机等技术方面达

国内领先水平；公司在国内军工市场客户资源丰富，客户资源可发挥良好的业务

协同效应和资源共享，产业链协同发展优势显著。

电子材料业务：公司是专业从事陶瓷电真空器件的企业。2024 年公司成功实现氮

化铝粉体年化产能 500 吨，性能达国际先进水平，通过工艺创新实现原材料国产

化，显著降低成本。公司突破基板连续烧结技术瓶颈，开发并投产国内首套氮化

铝基板连续化生产设备。新品方面，推出 230W/m·k 及以上超高热导基板，在国

内率先批量供货，在激光器、雷达、射频等高端领域实现封装材料国产化替代。

公司开发的高韧性、高抗弯基板进入 IGBT 验证阶段，有望成为国内首家供应商；

氮化铝黑瓷结构件进入半导体设备客户验证阶段，进一步丰富产品结构。公司积

极开拓国内外新客户资源，加速推进产品验证与市场导入，市场渗透率大幅提升。

图1：公司主营业务

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司控股股东是新的集团有限公司，通过收购、设立子公司扩展业务。公司控股

股东是新的集团有限公司，截至 1Q25 新的集团有限公司持有公司 28.01%的股份。

公司子公司易格机械主要定位于“弹”、“机”领域的导引头结构件及航空航天

发动机、飞行器等精密零部件业务发展，具有精密铸造+数控精密加工+装配+调试

一体化制造能力，产品广泛用于航空、航天、兵器、光电信息等领域。子公司睿

控创合致力于国产化智能嵌入式计算机系统的研发、生产和销售，主要服务于军

工和轨道交通领域。公司控股子公司成都旭瓷新材料有限公司实现了电子陶瓷业

务的横向拓展，拓展后的产品线涵盖了氮化铝粉体、基板、结构件等电子陶瓷材

料。

图2：公司股权结构（截至 1Q25）

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理

2024 年公司营收、归母净利润同比增长。公司营收在 2020-2024 年持续增长，由

2020 年的 9.02 亿元，增长至 2024 年的 15.86 亿元，CAGR 15.16%。公司归母净

利润在 2022 年同比增长 73%至 1.0 亿元，主要由于公司盈利能力提升以及对参股

公司成都旭瓷新材料有限公司追加投资实现控制，购买日之前持有的被购买方股

权按公允价值进行重新计量确认投资收益所致。1Q25 公司营收 3.43 亿元（YoY

-11.4%，QoQ -26.8%），归母净利润 0.3 亿元（YoY +19.3%，QoQ +39.3%）。
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图3：公司营业收入及同比增速 图4：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司归母净利润及同比增速 图6：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

电力设备是公司主要业务，2024 年占总营收的 54%。2024 年公司电力设备业务营

收 8.6 亿元（YoY +16.68%），军工业务营收 3.7 亿元（YoY +11.77%），电子材

料业务营收 0.7 亿元（YoY +67.16%）。分业务看，电力设备/军工/电子材料业务

营收占比为 54%/23%/5%。2024 年公司毛利率同比下降 3.87pct 至 22.82%，主要

由于公司原材料涨价。费用方面 2024 年公司期间费用率 14.48%，同比下降

1.39pct，其中研发费用 0.74 亿元，同比增长 23.9%。

分产品看，真空灭弧室营收占比最大，2024 年占总营收 43%。分产品看，2024 年

公司真空灭弧室、大功率激光器射频电子管、新型电力及新能源成套设备、航空

航天飞行器精密结构件、智能嵌入式计算机、半导体封装及热管理用氮化物电子

材料分别占总营收的 43%/3%/8%/14%/10%/5%。
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图7：2024 公司分产品营收占比 图8：公司毛利率、期间费用率、归母净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

盈利预测的假设前提

公司主营业务包括电力设备行业、军工行业以及电子材料行业，盈利预测假设条

件如下：

电力设备行业：公司电力设备行业包含真空灭弧室（电力开关设备核心器件）、

新型电力及新能源成套设备及大功率激光器射频电子管产品，公司是真空灭弧室

头部企业，大功率激光器射频电子管在可控核聚变以及半导体设备等领域取得突

破，预计 2025-2027 年电力设备行业收入同比增长 25.86%/23.76%/19.76%至

10.87/13.45/16.11 亿元，毛利率分别为 13.79%/15.06%/16.49%。

军工行业：公司军工行业包含航空航天飞行器精密结构件、智能嵌入式计算机产

品，预计 2025-2027 年军工行业收入同比增长 22.09%/20.00%/15.00%至

4.48/5.38/6.19 亿元，毛利率分别为 33.84%/34.12%/34.41%。

电子材料行业：公司电子材料行业产品主要是半导体封装及热管理用氮化物电子

材料，公司积极开拓国内外客户资源，加速推进产品验证与市场导入，预计

2025-2027 年电子材料行业收入同比增长 100%/80%/60%至 1.46/2.63/4.21 亿元，

毛利率分别为 22.84%/22.95%/23.07%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

电力设备行业

收入（亿元） 6.86 7.40 8.64 10.87 13.45 16.11

增速 7.83% 16.68% 25.86% 23.76% 19.76%

毛利率 19.1% 14.7% 11.1% 13.79% 15.06% 16.49%

军工行业

收入（亿元） 2.45 3.29 3.67 4.48 5.38 6.19

增速 34.13% 11.77% 22.09% 20.00% 15.00%

毛利率 43.7% 46.6% 33.2% 33.84% 34.12% 34.41%

电子材料行业

收入（亿元） 0.21 0.44 0.73 1.46 2.63 4.21

增速 105.12% 67.16% 100.00% 80.00% 60.00%

毛利率 37.8% 38.6% 20.8% 22.84% 22.95% 23.07%

其他

收入（亿元） 1.89 2.04 2.83 3.34 3.84 4.42

增速 8.39% 38.25% 18.19% 15.00% 15.00%

毛利率 32.2% 35.6% 45.6% 37.8% 39.7% 41.0%

合计

总营收（亿元） 11.41 13.17 15.86 20.15 25.30 30.92

增速 13.36% 15.38% 20.48% 27.03% 25.55% 22.20%

毛利率 26.91% 26.70% 22.82% 23.79% 24.49% 24.98%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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未来 3 年业绩预测

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：亿元）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 11.41 13.17 15.86 20.15 25.30 30.92

YoY 13.36% 15.38% 20.48% 27.03% 25.55% 22.20%

销售费用 0.41 0.46 0.49 0.58 0.76 0.87

管理费用 1.00 0.96 0.97 1.26 1.54 1.90

研发费用 0.54 0.60 0.74 0.88 1.08 1.33

财务费用 -0.01 -0.08 -0.10 -0.23 -0.43 -0.59

营业利润 1.30 1.32 1.10 1.70 2.00 2.49

利润总额 1.30 1.31 1.10 1.69 1.99 2.49

归母净利润 1.00 0.93 1.02 1.65 1.94 2.42

YoY 72.76% -7.39% 10.53% 60.65% 17.75% 24.88%

EPS（元） 0.17 0.11 0.12 0.20 0.23 0.29

ROE（%） 6.0% 5.3% 5.6% 8.4% 9.2% 10.7%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，我们预计 2025-2027 年公司收入同比增长 27.03%/25.55%/22.20%至

20.15/25.30/30.92 亿元，对应归母净利润同比增长 60.65%/17.75%/24.88%至

1.65/1.94/2.42 亿元。

盈利预测的情景分析

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 1,317 1,586 2,024 2,551 3,129

(+/-%) 15.4% 20.5% 27.6% 26.1% 22.6%

净利润(百万元) 93 102 202 242 302

(+/-%) -7.4% 10.5% 96.8% 19.9% 25.1%

摊薄 EPS 0.11 0.12 0.24 0.29 0.36

中性预测

营业收入(百万元) 1,317 1,586 2,015 2,530 3,092

(+/-%) 15.4% 20.5% 27.0% 25.5% 22.2%

净利润(百万元) 93 102 165 194 242

(+/-%) -7.4% 10.5% 60.7% 17.8% 24.9%

摊薄 EPS(元) 0.11 0.12 0.20 0.23 0.29

悲观预测

营业收入(百万元) 1,317 1,586 2,007 2,509 3,055

(+/-%) 15.4% 20.5% 26.5% 25.0% 21.8%

净利润(百万元) 93 102 128 147 183

(+/-%) -7.4% 10.5% 25.0% 14.7% 24.8%

摊薄 EPS 0.11 0.12 0.15 0.18 0.22

总股本（百万股） 833 831 830 830 830

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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风险提示

盈利预测的风险

在盈利预测中，我们看好公司作为真空灭弧室头部企业，大功率电子管在可控核

聚变及半导体设备领域取得突破带来的业绩增长，看好公司在电子材料业务方面

积极开拓国内外客户资源，加速推进产品验证与市场导入，预计 2025-2027 年公

司归母净利润 1.65/1.94/2.42 亿元。如果这些盈利预测的假设条件不成立，我

们的盈利预测存在出现偏差的风险。

市场风险

宏观经济环境及市场竞争风险：公司主要产品板块所处的电力设备行业与国

家宏观经济景气度有密切关系，同时随着电力设备行业竞争的加剧和产品同

质化竞争的日趋激烈，面临着市场竞争的进一步加剧和产品毛利率偏低的风

险。

原材料价格波动风险：公司产品所需的主要原材料为铜、银等有色稀贵金属，

由于其价格与国际大宗商品期货交易相关，主要原材料价格的大幅上涨，将

对公司的生产成本带来较大的压力。

汇率风险：汇率波动可能会给公司的产品出口业务以及以外币计量的资产带

来风险。包括在以外币计价的交易活动中由于交易发生日和结算日汇率不一

致而产生的外汇交易风险，以外币计量的资产随着汇率的波动带来汇兑损益

的变动风险。

市场竞争加剧：随着真空灭弧室产品技术、工艺、材料不断成熟，行业供大于求

局面加剧，国网、南网产品与用户工程市场产品价格竞争日益激烈，可能对公司

盈利能力产生影响。

经营风险

产品技术创新风险：公司属于技术密集型器件制造行业，拥有自身的核心技

术对企业未来的发展非常重要，随着该领域技术升级与产品的更新换代，需

要对行业发展趋势有着准确的判断，并及时调整创新方向，将创新成果转化

为成熟产品推向市场。但若在前瞻性技术创新领域偏离行业发展趋势，或者

研发投入不足、不能及时更新技术、不能持续开发出适应市场需求的新产品，

将可能面临产品竞争力和客户认知度下降的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 220 295 335 378 419 营业收入 1317 1586 2015 2530 3092

应收款项 1088 1254 1675 2130 2670 营业成本 965 1224 1536 1911 2320

存货净额 373 427 596 737 890 营业税金及附加 9 9 13 16 19

其他流动资产 290 155 314 355 386 销售费用 46 49 58 76 87

流动资产合计 1971 2131 2920 3599 4365 管理费用 96 97 126 154 190

固定资产 603 744 858 943 1024 研发费用 60 74 88 108 133

无形资产及其他 54 76 73 70 67 财务费用 8 10 23 43 59

其他长期资产 245 179 179 179 179 投资收益 (18) (15) (1) (12) (9)

长期股权投资 124 107 100 88 76

资产减值及公允价值变

动 (0) (4) (2) (3) (5)

资产总计 2998 3237 4130 4880 5712 其他 17 6 1 (7) (19)

短期借款及交易性金融

负债 133 192 809 1163 1567 营业利润 132 110 170 200 249

应付款项 460 539 580 717 862 营业外净收支 (1) (0) (0) (1) (0)

其他流动负债 288 300 379 472 573 利润总额 131 110 169 199 249

流动负债合计 882 1031 1768 2352 3002 所得税费用 18 18 22 26 32

长期借款及应付债券 161 162 162 162 162 少数股东损益 20 (11) (17) (20) (25)

其他长期负债 101 129 167 206 241 归属于母公司净利润 93 102 165 194 242

长期负债合计 262 291 330 368 403 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1143 1322 2098 2720 3405 净利润 113 91 148 174 217

少数股东权益 109 99 82 61 36 资产减值准备 11 18 2 3 5

股东权益 1745 1817 1950 2098 2270 折旧摊销 42 51 52 66 79

负债和股东权益总计 2998 3237 4130 4880 5712 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 10 12 23 43 59

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (294) (8) (505) (384) (461)

每股收益 0.11 0.12 0.20 0.23 0.29 其它 107 (95) (25) (47) (64)

每股红利 0.01 0.05 0.04 0.06 0.08 经营活动现金流 (13) 69 (305) (144) (166)

每股净资产 2.10 2.19 2.35 2.53 2.74 资本开支 (123) (126) (163) (149) (157)

ROIC 10% 9% 10% 11% 12% 其它投资现金流 1 119 (78) 27 30

ROE 5% 6% 8% 9% 11% 投资活动现金流 (122) (7) (240) (121) (127)

毛利率 27% 23% 24% 24% 25% 权益性融资 21 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 8% 10% 10% 11% 负债净变化 9 1 0 0 0

EBITDA Margin 14% 12% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (9) (44) (31) (46) (69)

收入增长 15% 20% 27% 26% 22% 其它融资现金流 (99) 54 617 354 404

净利润增长率 -7% 11% 61% 18% 25% 融资活动现金流 (78) 11 586 308 335

资产负债率 42% 44% 53% 57% 60% 现金净变动 (213) 74 40 43 42

息率 0.1% 0.5% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 433 220 294 334 377

P/E 88.5 79.9 49.7 42.2 33.8 货币资金的期末余额 220 294 334 377 419

P/B 4.7 4.5 4.2 3.9 3.6 企业自由现金流 (254) 28 (446) (235) (241)

EV/EBITDA 51.2 51.5 41.6 32.8 27.5 权益自由现金流 (344) 83 152 81 111

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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