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2025 年 07 月 10 日 

国力股份（688103.SH） 

国内电子真空行业领军者，25H1 预计营收利润实现大幅增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 692 792 1,165 1,538 1,968 

增长率 yoy（%） -1.1 14.5 47.0 32.0 28.0 

归母净利润（百万元） 64 30 114 205 305 

增长率 yoy（%） -24.9 -52.9 276.6 79.9 48.8 

ROE（%） 5.6 2.7 9.2 14.5 18.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.67 0.32 1.19 2.15 3.20 

P/E（倍） 85.1 180.7 48.0 26.7 17.9 

P/B（倍） 5.0 4.9 4.5 3.9 3.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件。2025 年 7 月 8 日，公司发布 2025 年半年度业绩预告。公司预计上半

年实现营收 5.4-5.8 亿元，同比增长 61.75%-73.73%；预计实现归母净利润

3,400-3,800 万元，同比增长 130.91%-158.08%；预计实现扣非后归母净利

润 2,800-3,200 万元，同比增长 103.645%-132.74%。 

深耕电子真空领域，积极开拓下游领域。公司深耕电子真空行业二十余载，

拥有包括真空继电器、真空直流接触器、真空交流接触器、大功率速调管、

大功率磁控管等在内的真空无源器件、真空有源器件。公司产品成功应用于

国防军工、航空航天、光伏风储能、新能源汽车及充电设施、半导体设备等

领域中。2025 年一季度，公司实现营收 2.3 亿元，同比增长 59.41%；实现

归母净利润 1,179.37 万元，同比增长 183.46%。同时，公司于 2025 年 7 月

8 日发布 2025 年半年度业绩预告，公司预计上半年实现营收 5.4-5.8 亿元，

同比增长 61.75%-73.73%；预计实现归母净利润 3,400-3,800 万元，同比增

长 130.91%-158.08%。业绩增长主要得益于：1）新能源汽车行业游市场需

求持续增长，带动公司产品订单量显著提升；2）公司控制盒、继电器等主要

产品销售收入同比增速较快，盈利能力增强；3）降本增效的效应显现，运营

效率提升，进一步推动净利润增长。 

保持研发投入，推进产品技术升级迭代。公司保持稳定的研发投入水平，致

力于夯实自身技术壁垒，推动产品迭代升级。2024 年公司不断加大对研发项

目的直接投入和引入优秀的研发技术人才。2024 年公司发生研发费用

8,650.9 万元，研发费用率达 10.92%，同比提升 2.27 pct。产品开发方面，

公司在继电器与电容器领域成功研发高耐压射频快速继电器，进入小批量生

产阶段，应用于射频通信系统及高电压隔离系统；完成高性能精细化真空电

容器及配套马达驱动、控制系统的研发，产品获国内半导体高端客户认可并

实现批量交付。高压直流接触器领域公司开发了新一代 Y 系列车载高压直流

接触器及 400-900kW 系列化储能高压大电流接触器，已在新能源领域客户的

新一代系统中推广使用并实现批量交付。 

盈利预测与投资评级。我们预测公司 2025-2027 年 归母净利润为

1.14/2.05/3.05 亿元，2025-2027 年 EPS 分别为 1.19/2.15/3.20 元，当前股

价对应 2025-2027 年 PE 分别为 48/27/18 倍。我们认为，公司作为国内电子
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真空行业的领军企业，不断加大在半导体、大科学及新能源汽车等新领域的

开发和拓展工作，业务有望实现增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：研发与技术创新不及预期风险；核心技术泄密风险；技术人才流

失风险；宏观经济环境波动风险。 
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1. 国产电子真空器件领军者，多下游领域应用协同发力 

1.1 深耕电子真空领域，夯实技术壁垒 

国力股份成立于 2000 年，专注于电子真空器件的研发、生产和销售，主要产品包括直

流接触器、交流接触器、真空继电器、真空电容器和真空有源器件等。公司的电子真空

器件产品主要应用在新能源汽车及充电设施、航天航空及军工、半导体设备制造、光伏

风能及储能、传统能源、安检、辐照等领域。 

公司不断丰富产品系列，优化产品结构，构建了以电子真空制造平台为基础，研发、测

试等平台为支撑的产品矩阵和业务体系。公司产品按是否需要电源驱动来实现特定功能

可分为真空无源器件和真空有源器件，真空无源器件一般没有阴极，真空有源器件一般

有阴极。 

图表1：国力股份主要产品分类及介绍 

类型 产品名称 
所属电子元

器件类别 
功能介绍 主要应用领域 

真空无源器件 

直流接触器（含

接触点组） 
继电器 

是一种密封的高压直流负载通断器件，主要用于新能源

汽车电池主回路控制、预充回路控制和充电控制，解决

了传统继电器不能适应新能源汽车及快速充电设备高

电压的问题 

新能源汽车及充电

设施；航天航空及军

工 

真空继电器 
是一种控制电路的重要电子真空器件，具备处理高功率

的能力，能在高频、高压、大电流等苛刻条件下工作 

航天航空及军工；半

导体设备制造 

交流接触器（含

真空开关管） 
电路开关 

是一种交流电路开关器件，多用于电力开断和控制电

路，承载的电流很大，带有过流或接地保护功能，可频

繁的通断电路、以小电流控制大电流，主要应用于柔直

输配电、高压变频及光伏逆变器等领域 

光伏风能及储能；传

统能源 

真空电容器 电容器 

是一种真空密封的高电压电容器，产品具有耐压高、承

载电流大、损耗小、寿命长等特点，在发射机的电路中

用于频率的调谐以及滤波，在半导体设备应用中调节容

量实现高频电源与负载阻抗的匹配以获得最大功率的

输出 

航天航空及军工；半

导体设备制造；光伏 

真空有源器件 

大功率闸流管 

电子管 

是一种强放电的开关器件，能够在数百纳秒的时间内接

通高达数千安培的大电流，从而形成强电流脉冲，通常

作为脉冲功率开关应用于加速器、激光器等设备中 

安检、辐照；大科学

工程 

大功率磁控管 

是高功率微波发生器件，能够将输入的直流高压电转化

为高频、大功率微波输出到后端负载，应用于加速器系

统、微波加热系统、工业辐照系统等 

安检、辐照 

大功率速调管 

是高功率微波放大器件，是粒子加速器的核心电子器

件，具有高增益、高脉冲功率等优点，广泛应用于高能

加速器、核聚变研究试验设备、航空监控雷达等国家重

点领域 

辐照；大学科工程 

资料来源：公司 2024年年报，长城证券产业金融研究院 

公司保持稳定的研发投入水平，致力于夯实自身技术壁垒，推动产品迭代升级。

2021-2023 年公司保持较为稳定的研发投入水平，2024 年公司不断加大产品在新领域、

新场景应用的开拓力度，投入关键应用领域技术研发，加大对研发项目的直接投入和引

入优秀的研发技术人才。2024年公司发生研发费用8,650.9万元，研发费用率达10.92%，
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同比提升 2.27 pct。 

产品开发方面，公司在继电器与电容器领域成功研发高耐压射频快速继电器，进入小批

量生产阶段，应用于射频通信系统及高电压隔离系统；完成高性能精细化真空电容器及

配套马达驱动、控制系统的研发，产品获国内半导体高端客户认可并实现批量交付。高

压直流接触器领域公司开发了新一代 Y 系列车载高压直流接触器及 400-900kW 系列化

储能高压大电流接触器，已在新能源领域客户的新一代系统中推广使用并实现批量交付。 

图表2：公司 2021-2025Q1 研发费用及占收比（%） 

 

资料来源：公司 2021-2024年年报、2025一季报，长城证券产业金融研究院 

1.2 营收水平稳步修复，或将迎来业绩拐点 

2021-2024 年，公司营业收入保持稳中有升态势，归母净利润受毛利率影响短暂承压。

2024 年公司实现营业收入 7.92 亿元，同比增长 14.46%，创历史新高，在半导体、大科

学、新能源车等下游应用领域实现了持续强劲的高速增长；公司实现归属于上市公司股

东的净利润 3,023.76 万元，较上年同期下降 52.89%。 

2025 年一季度，公司实现营收 2.3 亿元，同比增长 59.41%；实现归母净利润 1,179.37

万元，同比增长 183.46%。同时，公司于 2025 年 7 月 8 日发布 2025 年半年度业绩预

告，公司预计上半年实现营收 5.4-5.8 亿元，同比增长 61.75%-73.73%；预计实现归母

净利润 3,400-3,800 万元，同比增长 130.91%-158.08%。业绩增长主要得益于：1）新

能源汽车行业游市场需求持续增长，带动公司产品订单量显著提升；2）公司控制盒、继

电器等主要产品销售收入同比增速较快，盈利能力增强；3）降本增效的效应显现，运营

效率提升，进一步推动净利润增长。 

 

 

 

 

 

 

 

4,137 

6,245 5,985 

8,651 

2,158 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

2021 2022 2023 2024 2025Q1

研发费用（万元） 研发费用率（%）



公司动态点评 

P.6 请仔细阅读本报告末页声明 

图表3：公司 2021-2025Q1 营业收入及增速（亿元，%）  图表4：公司 2021-2025Q1 归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司 2021-2024 年年报、2025 年一季报，长城证券产业金融
研究院 

 资料来源：公司 2021-2024 年年报、2025 年一季报，长城证券产业金融
研究院 

公司销售毛利率和销售净利率自 2021 年开始逐年下滑，但 2024 年开始至 2025 年一季

度，公司净利率及毛利率水平呈现逐步修复态势，2025Q1 公司销售毛利率 28.81%，同

比提升 0.47 pct；销售净利率 5.25%，同比提升 2.14 pct。 

图表5：公司 2021-2025Q1 销售毛利率和销售净利率（%） 

 

资料来源：公司 2021-2024年年报、2025一季报，长城证券产业金融研究院 

2. 盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2025-2027 年归母净利润为 1.14/2.05/3.05 亿元，2025-2027 年 EPS 分别

为 1.19/2.15/3.20 元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 48/27/18 倍。我们认为，

公司作为国内电子真空行业的领军企业，不断加大在半导体、大科学及新能源汽车等新

领域的开发和拓展工作，业务有望实现增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

3. 风险提示 

研发与技术创新不及预期风险：电子真空器件是电子产品及电子信息产业的重要组成部

分，其技术水平直接决定电子信息产品的质量与性能。随着下游应用领域的不断扩展和

终端产品的更新迭代，研发与技术创新能力对企业的经营发展至关重要。未来公司如果
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不能持续提升研发创新能力，新产品的开发和技术升级优化不能及时满足客户及市场需

求，可能对公司业绩增长和未来经营造成不利影响。 

核心技术泄密风险：公司依托电子真空器件制造平台为基础的核心技术体系，自主研发

并掌握了陶瓷金属化、陶瓷真空密封、核心设计及制造等电子真空器件核心技术。如果

公司核心技术遭到泄密，可能导致公司核心竞争力下降，对生产经营造成不利影响。 

技术人才流失风险：公司所处行业为技术密集型行业，对技术人员的综合素质要求较高。

由于行业内技术型人才的竞争日益激烈，如公司不能持续加强对新技术人员的培训，不

能持续对技术人员尤其是核心技术人员进行有效的激励，可能造成技术人才流失，对公

司的经营稳定性和市场竞争力造成不利影响。 

宏观经济环境波动风险：受国际形势等因素影响，国内经济增速逐步放缓，如果经济增

速不及预期，可能导致企业资金预算不足，从而影响业务发展。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1515 1603 2014 2743 3243  营业收入 692 792 1165 1538 1968 

现金 822 748 1099 1451 1857  营业成本 440 560 798 1015 1269 

应收票据及应收账款 381 504 756 932 1213  营业税金及附加 5 5 10 14 15 

其他应收款 5 3 8 7 13  销售费用 21 26 31 40 55 

预付账款 5 6 9 10 15  管理费用 84 84 105 137 175 

存货 210 271 61 265 59  研发费用 60 87 116 152 191 

其他流动资产 93 71 80 78 87  财务费用 6 14 -15 -15 -18 

非流动资产 544 611 740 864 1001  资产和信用减值损失 -19 -13 -21 -13 -22 

长期股权投资 10 10 10 10 10  其他收益 10 14 6 10 10 

固定资产 332 331 432 535 662  公允价值变动收益 0 0 -0.003 -0.004 -0.010 

无形资产 20 18 16 14 12  投资净收益 3 7 5 8 9 

其他非流动资产 182 253 282 304 316  资产处置收益 -0.02 -0.01 -0.03 -0.04 -0.02 

资产总计 2059 2214 2754 3606 4244  营业利润 71 25 110 200 277 

流动负债 463 576 1045 1762 2153  营业外收入 0 2 4 2 9 

短期借款 5 0 17 717 644  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 419 510 852 856 1296  利润总额 70 26 113 200 286 

其他流动负债 38 67 175 189 212  所得税 7 -4 -2 -6 -20 

非流动负债 465 493 452 403 358  净利润 64 31 115 206 306 

长期借款 449 468 427 378 334  少数股东损益 -0.5 0.5 0.7 1 1 

其他非流动负债 16 24 24 24 24  归属母公司净利润 64 30 114 205 305 

负债合计 928 1069 1496 2164 2511  EBITDA 109 83 135 237 337 

少数股东权益 6 6 6.8 8 9  EPS（元/股） 0.67 0.32 1.19 2.15 3.20 

股本 96 95 95 95 95        

资本公积 500 479 479 479 479  主要财务比率      

留存收益 425 434 499 615 778  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1125 1139 1251 1434 1724  成长能力      

负债和股东权益 2059 2214 2754 3606 4244  营业收入（%） -1.1 14.5 47.0 32.0 28.0 

       营业利润（%） -20.7 -65.0 342.2 81.9 39.0 

       归属母公司净利润（%） -24.9 -52.9 276.6 79.9 48.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.5 29.4 31.5 34.0 35.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.2 3.9 9.8 13.4 15.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.6 2.7 9.2 14.5 18.0 

经营活动现金流 68 36 435 -139 701  ROIC（%） 4.4 3.0 5.6 7.3 10.4 

净利润 64 31 115 206 306  偿债能力      

折旧摊销 33 41 37 49 63  资产负债率（%） 45.1 48.3 54.3 60.0 59.2 

财务费用 6 14 -15 -15 -18  净负债比率（%） -32.1 -23.7 -43.7 -16.0 -42.9 

投资损失 -3 -7 -5 -8 -9  流动比率 3.3 2.8 1.9 1.6 1.5 

营运资金变动 -37 -44 283 -385 336  速动比率 2.8 2.3 1.9 1.4 1.5 

其他经营现金流 6 0 21 13 22  营运能力      

投资活动现金流 -62 -65 -160 -164 -192  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 71 79 165 173 200  应收账款周转率 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 9 14 5 8 9  每股指标（元）      

筹资活动现金流 433 -45 59 -45 -31  每股收益（最新摊薄） 0.67 0.32 1.19 2.15 3.20 

短期借款 2 -5 17 700 -72  每股经营现金流（最新摊薄） 0.71 0.38 4.56 -1.46 7.35 

长期借款 449 19 -41 -49 -45  每股净资产（最新摊薄） 11.50 11.70 12.69 14.58 17.53 

普通股增加 1 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 16 -20 0 0 0  P/E 85.1 180.7 48.0 26.7 17.9 

其他筹资现金流 -35 -38 84 -695 86  P/B 5.0 4.9 4.5 3.9 3.3 

现金净增加额 439 -75 334 -348 479  EV/EBITDA 46.9 63.0 36.4 22.1 14.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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