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——专注控制类微特电机，深度布局工业机器人、人形机器人等赛道

投资要点：

 发行价格 8.83 元/股，发行市盈率 11.15X，申购日为 2025 年 8 月 26 日。三协电机本次发行

价格 8.83 元/股，发行市盈率 11.15X，申购日为 2025 年 8 月 26 日。本次公开发行初始发行

股份数量 1,800.00 万股，发行后总股本为 7,110.93 万股，本次发行数量占超额配售选择权行

使前发行后总股本的 25.31%。若超额配售选择权全额行使，则发行总股数将扩大至 2,070.00

万股，发行后总股本扩大至 7,380.93 万股，本次发行数量占超额配售选择权全额行使后发行

后总股本的 28.05%。经我们测算，公司发行后预计可流通股本比例为 24%，老股占可流通股

本比例为 0%。本次发行战略配售发行数量为 360 万股，占超额配售选择权行使前本次发行数

量的 20.00%。公司募集资金拟用于三协绿色节能智控电机扩产项目、研发中心建设项目及补

充流动资金，拟使用募资金额为 1.59 亿元。三协绿色节能智控电机扩产项目建成达产后，预

计可实现年产 488 万台电机的生产能力。

 专注控制类电机，2024 年归母净利润达 5634 万元（yoy+16%）。公司的主要产品包括步进

电机、伺服电机和无刷电机及与其配套的产品，广泛应用于安防、纺织、光伏、半导体、3C

等行业，已与海康威视、大华股份、大豪科技、睿能科技、日发纺机等细分领域的龙头企业

客户开展稳定合作。2022 年至 2024 年，雷赛智能一直为公司第一大客户，前五大客户收入

占比持续维持 50%左右。截至 2025 年 5 月 28 日，公司已取得 56项专利，其中发明专利 10

项。2024年公司实现营收4.20亿元（yoy+16.05%）、归母净利润5633.50万元（yoy+15.82%）。

 2024 年全球微型电机市场规模为 467.4 亿美元，中国是重要生产国。微特电机在家用电器、

医疗器械、电子信息、航空航天、工业机器等诸多领域均有应用，2024 年全球微型电机市场

规模为 467.4 亿美元，预计到 2032 年其规模达到 770 亿美元。随着全球制造业工业自动化程

度的不断加深，加之医疗器械行业的不断发展，全球微特电机行业或将继续呈现稳步发展态

势。步进电机是公司重要的产品，全球步进电机市场规模在 2022 年达到了 170 亿元，其中

中国市场占据最大份额，预计到 2028 年全球市场规模达到 251 亿元。步进电机市场空间广

阔，未来市场规模有望持续扩大。全球直流无刷电机行业竞争格局较为分散，没有形成绝对

的垄断或寡头。直流无刷电机相比传统电机具有更高的能效比，能够显著降低能耗，减少碳

排放。随着全球对节能减排和可持续发展的重视，直流无刷电机的应用越来越广泛，或将成

为推动市场增长的重要因素。公司可比公司包括鸣志电器、江苏雷利、科力尔、华阳智能等。

 申购建议：建议关注。公司微特电机具有多种机座型号和电机极数，在转速、力矩、功率密

度、防护等级等核心技术指标已达到日本美蓓亚、日本松下电机等国际龙头企业水平。公司

应用于智能一体无缝内衣机的 142 系列伺服电机产品，经客户从性能、尺寸及匹配性方面进

行测试，可以满足客户驱动器产品适配需求，该产品质量、稳定性等要求达到进口品牌伺服

电机的水平。公司部分电机出口美国，与相关竞品开展竞争，如应用于呼吸机的 33、44 型无

刷电机，应用于制氧机的G5 无刷电机，应用于汽车尾气泵的WU2、WDL电机等。随着公司

科研能力的持续增强，依靠更强的成本控制能力以及更贴近市场需求的优势，公司有望逐步

打开市场，持续实现进口替代和国际竞争。可比公司最新 PE TTM 中值为 87.2X。

 风险提示。市场竞争加剧风险、业绩大幅波动或下滑风险、毛利率下降风险。

2025 年 08 月 25 日



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 2页/ 共 14页

源引金融活水 润泽中华大地

内容目录

1. 初始发行 1800万股，申购日为 2025年 8月 26 日 .....................................................4

1.1. 发行信息：发行价格 8.83元/股，发行市盈率 11.15X ............................................. 4

1.2. 募投：三协绿色节能智控电机扩产项目预计实现 488万台电机的年产能 ................ 5

2. 公司：专注控制类电机，2024年归母净利润达 5634万元（yoy+16%） ................... 6

2.1. 产品：主营步进电机、伺服电机和无刷电机等，2024年步进电机营收占比 49%... 6

2.2. 模式：广泛应用于安防、纺织、工业自动化等行业，雷赛智能是第一大客户 ..........8

2.3. 财务：2020-2024年公司归母净利润 CAGR达 26.40%......................................... 9

3. 行业：预计 2022-2028年全球微特电机市场规模 CAGR 达 6.68%..........................11

3.1. 产业：2024年全球微型电机市场规模为 467.4亿美元，中国是重要生产国 ......... 11

3.2. 可比：包括鸣志电器、江苏雷利、科力尔、华阳智能、星德胜 ............................. 12

4. 申购建议：建议关注 ...................................................................................................13

5. 风险提示 ..................................................................................................................... 13



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 3页/ 共 14页

源引金融活水 润泽中华大地

图表目录

图表 1： 三协电机本次发行价格 8.83元/股 ......................................................................4

图表 2： 战略配售发行数量为 360万股 ............................................................................4

图表 3： 三协绿色节能智控电机扩产项目预计可实现年产 488万台电机的生产能力 ...... 5

图表 4： 盛祎、朱绶青夫妇为公司实际控制人（数据截至 2025.8.14） .......................... 6

图表 5： 公司主要产品包括步进电机、伺服电机和无刷电机及与其配套的产品 .............. 7

图表 6： 2024年公司步进电机营收达 2.06亿元（亿元） ............................................... 8

图表 7： 2024年公司无刷电机毛利率达 36.84%............................................................. 8

图表 8： 2024年第一大客户雷赛智能销售收入占比 15.84%，客户集中度不高 ..............8

图表 9： 2025Q1公司总营收达 1.22亿元（yoy+28.94%） .......................................... 10

图表 10： 微特电机广泛应用于家用电器、医疗器械、电子信息、航空航天等领域 .......11

图表 11： 贝哲斯咨询预计 2032年全球微型电机市场规模达 769.9亿美元 ...................11

图表 12： 2028年全球步进电机市场规模或将达 251 亿元 ............................................ 12

图表 13： 中国是最大的步进电机市场，2022年占比 63%............................................ 12

图表 14： 公司可比公司包括鸣志电器、江苏雷利、科力尔、华阳智能和星德胜 .......... 12

图表 15： 可比公司最新 PE TTM中值为 87.2X（数据截至 2025.8.22） ...................... 13



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 4页/ 共 14页

源引金融活水 润泽中华大地

1.初始发行 1800 万股，申购日为 2025 年 8 月 26 日

1.1.发行信息：发行价格 8.83 元/股，发行市盈率 11.15X

三协电机本次发行价格 8.83 元/股，发行市盈率 11.15X，申购日为 2025 年 8 月 26日。

本次公开发行初始发行股份数量 1,800.00 万股，发行后总股本为 7,110.93 万股，本次发行

数量占超额配售选择权行使前发行后总股本的 25.31%。公司授予东北证券初始发行规模

15.00%的超额配售选择权，若超额配售选择权全额行使，则发行总股数将扩大至 2,070.00

万股，发行后总股本扩大至 7,380.93 万股，本次发行数量占超额配售选择权全额行使后发行

后总股本的 28.05%。经我们测算，公司发行后预计可流通股本比例为 24%，老股占可流通

股本比例为 0%。

图表 1：三协电机本次发行价格 8.83 元/股

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所

本次发行战略配售发行数量为 360 万股，占超额配售选择权行使前本次发行数量的

20.00%。有 16 家战略投资者参与公司的战略配售（包括多家机构投资者）。

图表 2：战略配售发行数量为 360 万股

序号 投资者名称 拟认购股份数量（万股） 拟认购金额（万元） 锁定期（月）

1
中信建投基金-共赢 59号员工参与战略配售集合资

产管理计划
113 997.79 12 个月

2 东北证券股份有限公司 45.5 401.765 6 个月

3
北京恒德时代私募基金管理有限公司（恒德金泽 E36

号私募证券投资基金）
34 300.22 6 个月

4
北京乐都私募基金管理有限公司（乐都睿泽价值私募

证券投资基金）
34 300.22 6 个月

5
厦门丹金恒信私募基金管理有限公司（丹金睿昇成长

私募证券投资基金）
34 300.22 6 个月

6
青岛鹿秀投资管理有限公司（鹿秀驯鹿 94号私募证

券投资基金）
17 150.11 6 个月

7
上海艾叶私募基金管理有限公司（艾叶进取一号私募

证券投资基金）
14.2 125.386 6 个月

8
宁波正海渐悟资产管理有限公司（正海渐悟惠风一号

私募证券投资基金）
14.2 125.386 6 个月

9 共青城中易木森股权投资合伙企业（有限合伙） 13.5 119.205 6 个月

10 北京泓石天成投资管理合伙企业（有限合伙） 9 79.47 6 个月

11
杭州兴健私募基金管理有限公司（兴健尔宝 1号私募

证券投资基金）
8 70.64 6 个月

12 常州经开区上市后备股权投资合伙企业（有限合伙） 5.6 49.448 6 个月
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1.2.募投：三协绿色节能智控电机扩产项目预计实现 488 万台
电机的年产能

公司募集资金拟用于三协绿色节能智控电机扩产项目、研发中心建设项目及补充流动资

金，拟使用募资金额为 1.59 亿元。三协绿色节能智控电机扩产项目拟新建厂房并根据生产运

营需要购进先进的软硬件设备；项目建成达产后，预计可实现年产 488 万台电机的生产能力，

年预计可实现营业收入为 28,945.00 万元（不含税），年利润总额为 3,239.35 万元，项目投

资财务内部收益率为 20.05%（所得税后），投资回收期为 6.96 年。

图表 3：三协绿色节能智控电机扩产项目预计可实现年产 488 万台电机的生产能力

序号 项目
项目总投资

（万元）

拟使用募集资

金（万元）
项目备案文号 环评批复文件

1
三协绿色节能智控电

机扩产项目
11,916.60 11,537.12 常经审备〔2023〕234 号 常经发审〔2023〕421号

2 研发中心建设项目 3,162.88 3,162.88 常经审备〔2023〕234 号 常经发审〔2023〕421号

3 补充流动资金 1,200.00 1,200.00 不适用 不适用

合计 16,279.48 15,900.00 - -

资料来源：三协电机招股书、华源证券研究所

13
苏州水润山禾私募基金管理有限公司（云水梅花天成

价值壹号私募证券投资基金）
5.6 49.448 6 个月

14
北京煜诚私募基金管理有限公司（煜诚六分仪私募证

券投资基金）
4.5 39.735 6 个月

15
上海晨耀私募基金管理有限公司（晨鸣 10号私募证

券投资基金）
4.5 39.735 6 个月

16
上海贝寅私募基金管理有限公司（贝寅研究精选 4号

私募证券投资基金）
3.4 30.022 6 个月

合计 360 3,178.80 —

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所
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2.公司：专注控制类电机，2024 年归母净利润达
5634 万元（yoy+16%）

公司成立于 2002 年，是一家研发、制造并销售控制类电机的高新技术企业。公司的主

要产品包括步进电机、伺服电机和无刷电机及与其配套的产品，控制类电机产品具有体积小、

功率密度大、绿色节能的特点。截至 2025 年 8 月 14 日，公司控股股东为盛祎，直接持有公

司股份 3,344.44 万股，持股比例为 62.97%。公司共同实际控制人为盛祎、朱绶青夫妇，朱

绶青直接持有公司 19.49%的股份，盛祎、朱绶青合计控制公司 82.46%的股份。2002 年 11

月至今，盛祎担任三协电机总经理，股份公司成立后担任董事长。

图表 4：盛祎、朱绶青夫妇为公司实际控制人（数据截至 2025.8.14）

资料来源：三协电机招股书、华源证券研究所

2.1.产品：主营步进电机、伺服电机和无刷电机等，2024 年
步进电机营收占比 49%

公司的主要产品包括步进电机、伺服电机和无刷电机及与其配套的产品。步进电机、无

刷电机和伺服电机均为控制类电机，属于微特电机（全称微型特种电机，在原理、结构、性

能、作用等方面与常规电机不同），是工业制造领域的核心部件，常用于电器及设备的动力

装置，或在控制系统中实现机电信号或能量的检测、执行、转换等功能。

截至 2025 年 5 月 28 日，公司已取得 56 项专利，其中发明专利 10 项，实用新型专利

45项，外观专利 1项。公司的主要产品情况如下：
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收入情况：2023-2024 年步进电机营收分别为 1.84 亿元和 2.06 亿元，占总营收的比例

分别为 50.73%和 48.99%，分别同比上升 41.73%和 12.06%，主要系公司与主要客户合作进

一步扩大，且纺织领域客户需求恢复增长，使步进电机销售收入实现增长。2023-2024 年无

刷电机营收分别为 0.91 亿元和 1.12 亿元，占总营收的比例分别为 25.20%和 26.61%，主要

系 2023 年公司新能源领域的无刷电机销量持续增加，客户需求稳定增长；2024 年公司无刷

电机销售金额较 2023 年增加主要系新增用于制氧设备的无刷电机，同时 60 太阳能系列无刷

图表 5：公司主要产品包括步进电机、伺服电机和无刷电机及与其配套的产品

产品分类 产品名称 行业应用 产品图示

步进电机

混合式步进电机
常用于汽车、安防监控、纺织机械、工业自动化、机

器人、医疗设备、3D打印、雕刻机等行业

混合式步进电机线

性执行器

常用于医疗、3D打印、工业自动化、机器人、纺织机

械等行业

永磁式步进电机
常用于家电风叶摆动、舞台灯光、打印机、医疗器械、

阀门控制等自动化控制领域

永磁式步进电机线

性执行器

常用于医疗、3D打印、工业自动化机械设备、机器人

等行业

无刷电机

永磁直流无刷电机
常用于汽车、工业自动化、纺织机械、医疗设备、家

用电器、光伏、风机、泵类等行业

直驱型电动滚筒
常用于工业自动化行业，物流分拣，安检机，输送传

送带

伺服电机
常用于工业自动化、纺织机械、机器人、AGV、数控

机床、雕刻机等行业

减速机
常用于清洁机器人，AGV仓储小车、医疗器械、智能

跟踪、速通门、云台、舞台灯光等领域

资料来源：三协电机招股书、华源证券研究所
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电机保持增长所致。2023-2024 年伺服电机营收分别为 0.62 亿元和 0.60 亿元，基本保持稳

定。2023 年因合并深圳三协，公司主营业务产品增加减速机，2024 年减速机营收达 0.04 亿

元，同比上升 198.58%。

毛利率情况：2023-2024 年，公司步进电机毛利率分别为 25.81%和 24.00%，无刷电机

毛利率分别为 37.07%和 36.84%，伺服电机毛利率分别为 28.03%和 31.63%。2023 年公司

主要产品毛利率上升主要系原材料价格持续下降；2024 年公司进行产品价格调整，毛利率保

持稳定。

图表 6：2024 年公司步进电机营收达 2.06 亿元（亿元） 图表 7：2024 年公司无刷电机毛利率达 36.84%

资料来源：iFinD、华源证券研究所 资料来源：iFinD、华源证券研究所

2.2.模式：广泛应用于安防、纺织、工业自动化等行业，雷赛
智能是第一大客户

在国内市场，公司主要以直销的销售模式开拓市场，客户主要集中在华东地区和华南地

区；针对海外市场，公司通过与贸易商客户合作推广产品，目前已积累了较为稳定的客户群

体，海外客户群体主要集中在美国。公司产品广泛应用于安防、纺织、光伏、半导体、3C、

汽车、机器人、医疗、智能物流等行业，已与海康威视、大华股份、大豪科技、睿能科技、

日发纺机、慈星股份、浙江可胜、中信博、雷赛智能、威孚高科等细分领域的龙头企业客户

开展稳定合作。2022-2024 年内，前五大客户占营收总比例呈下降趋势，雷赛智能一直为公

司第一大客户，对其销售收入占总营收比例持续高于 10%。

图表 8：2024 年第一大客户雷赛智能销售收入占比 15.84%，客户集中度不高

年度 序号 客户 销售金额
占公司全部营

业收入的比例

是否存在关联

关系

2024 年度

1 雷赛智能 6,653.55 15.84% 是

2 诺伊特 4,290.25 10.21% 否

3 合肥波林 3,031.07 7.22% 否

4 大豪科技 2,815.72 6.70% 否

5 大华股份 2,751.51 6.55% 否

合计 19,542.11 46.52% -

2023 年度

1 雷赛智能 5,088.88 14.06% 是

2 合肥波林 3,339.22 9.23% 否

3 大华股份 3,088.29 8.53% 否

4 汉普斯 2,913.29 8.05% 否
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5 大豪科技 2,483.54 6.86% 否

合计 16,913.22 46.73% -

2022 年度

1 雷赛智能 4,311.76 15.02% 是

2 大华股份 3,561.26 12.40% 否

3 合肥波林 3,451.57 12.02% 否

4 汉普斯 2,524.46 8.79% 否

5 大豪科技 1,718.31 5.98% 否

合计 15,567.35 54.21% -

资料来源：iFinD、华源证券研究所

在公共安全监测系统和医疗检测系统领域，公司自主创新了混合式步进电机的定子转子

磁路优化设计技术、端盖两面加工一次性装夹组件技术，提升了混合式步进电机的力矩，降

低了温升，减小了电机的噪音，提高了安装精度，得到了行业用户海康威视、大华股份等客

户普遍的认可。在高端纺织机械领域，成功研发出平面盘式力矩伺服电机和高扭矩的一体盘

式力矩电机，得到了意大利知名纺机公司圣东尼及国内知名内衣机公司高腾机电的认可。在

机器人领域，公司通过自主研发，采用当前突破性的基础材料和高槽满率的技术，成功地在

AGV、协作机器人领域获得海康威视、大华股份、法奥机器人的认可。在协作机器人领域，

公司产品已实现量产。协作型机器人作为一种新型的工业机器人，扫除了人机协作的障碍，

让机器人彻底摆脱护栏或围笼的束缚，其开创性的产品性能和广泛的应用领域，为工业机器

人的发展开启新时代。公司产品可应用于人形机器人领域，目前已开始向客户送样。在汽车

领域，公司自主创新的无刷电机采用先进的定转子隔离措施，保证电机定转子间隙内通过高

温高压的防冻液、氢气也不会发生泄漏和安全隐患，已与国内知名企业凯龙高科、上燃动力

等开展业务，为节能减排和环境保护作出了贡献。

2.3.财务：2020-2024 年公司归母净利润 CAGR 达 26.40%

营收方面，2020-2024 年公司营收总体呈现上升趋势，2020-2024 年营收分别为 1.96

亿元（yoy+8.41%）、2.82亿元（yoy+43.91%）、2.87亿元（yoy+1.89%）、3.62亿元（yoy+26.05%）

和 4.20 亿元（yoy+16.05%），2025Q1 公司营收为 1.22 亿元（yoy+28.94%）。

利润方面，公司 2020-2024 年归母净利润分别为 2207.00 万元（yoy-13.64%）、2555.34

万元（yoy+15.78%）、2697.63 万元（yoy+5.57%）、4864.08 万元（yoy+80.31%）和 5633.50

万元（yoy+15.82%），2025Q1 归母净利润为 1694.63 万元（yoy+19.45%），2020-2024

年年均复合增长率为 26.40%。盈利能力方面，2025Q1 毛利率和净利率分别为 27.34%和

13.80%。2020-2025Q1 期间费用率分别为 11.30%、10.00%、11.49%、12.69%、13.83%

和 11.15%。
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图表 9：2025Q1 公司总营收达 1.22 亿元（yoy+28.94%）

资料来源：iFinD、华源证券研究所
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3.行业：预计 2022-2028 年全球微特电机市场规模
CAGR 达 6.68%

3.1.产业：2024 年全球微型电机市场规模为 467.4 亿美元，
中国是重要生产国

公司采购的主要原材料有磁钢、定转子、铁芯、轴、漆包线、电子元器件等，该类材料

市场化程度较高。微特电机下游应用领域多，微特电机在家用电器、医疗器械、电子信息、

航空航天、工业机器等诸多领域均有应用。中国微特电机制造行业已有长足的发展，尤其在

长江三角洲、珠江三角洲、环渤海湾三大地区已形成中国微特电机的重要生产基地和出口基

地。

图表 10：微特电机广泛应用于家用电器、医疗器械、电子信息、航空航天等领域

资料来源：三协电机招股书、华源证券研究所

根据贝哲斯咨询数据，2024 年全球微型电机市场规模为 467.4 亿美元，预计到 2032 年

其规模达到 769.9 亿美元。随着全球制造业工业自动化程度的不断加深，加之医疗器械行业

的不断发展，全球微特电机行业或将继续呈现稳步发展态势。

图表 11：贝哲斯咨询预计 2032 年全球微型电机市场规模达 769.9 亿美元

资料来源：贝哲斯咨询、三协电机招股书、华源证券研究所

步进电机是公司重要的产品，根据贝哲斯咨询数据，全球步进电机市场规模在 2022 年

达到了 170.1 亿元，其中中国市场占据最大份额，约为 63%；美国市场占比约为 11%。预计
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到 2028 年，全球市场规模或将达到 250.79 亿元。步进电机市场空间广阔，未来市场规模有

望持续扩大。

图表 12：2028 年全球步进电机市场规模或将达 251 亿元 图表 13：中国是最大的步进电机市场，2022 年占比 63%

资料来源：贝哲斯咨询、华源证券研究所 资料来源：贝哲斯咨询、三协电机招股书、华源证券研究所

全球直流无刷电机行业竞争格局较为分散，没有形成绝对的垄断或寡头。直流无刷电机

相比传统电机具有更高的能效比，能够显著降低能耗，减少碳排放。随着全球对节能减排和

可持续发展的重视，直流无刷电机的应用越来越广泛，或将成为推动市场增长的重要因素。

3.2.可比：包括鸣志电器、江苏雷利、科力尔、华阳智能、星
德胜

公司可比公司包括鸣志电器、江苏雷利、科力尔、华阳智能和星德胜。其中，鸣志电器

产品包括直流无刷电机、无齿槽电机、空心杯电机、伺服电机、直线电机/电动缸/单轴机器人

等控制电机；江苏雷利主要从事家用电器、汽车微特电机、医疗仪器用智能化组件、工控电

机及组件及相关零部件的研发、生产与销售；科力尔主要产品按应用领域可分为智能家居类、

健康与护理类和运动控制类产品；华阳智能和星德胜主要从事微特电机及应用产品的研发、

生产和销售。

图表 14：公司可比公司包括鸣志电器、江苏雷利、科力尔、华阳智能和星德胜

公司名称 主营业务及主要产品

鸣志电器

从事控制电机及其驱动系统的研发和制造，公司产品包括直流无刷电机、无齿槽电机、空心杯电机、伺服电机、直

线电机/电动缸/单轴机器人等控制电机产品，产品被国内、外客户广泛运用于工业自动化、医疗器械和生化分析、

安防、自主移动机器人（AMR）、搬运机器人（AGV）、通信设备、太阳能光伏、智能水阀控制、纺织机械、金融

设备、舞台灯光、汽车等自动化应用等领域。

江苏雷利

主要从事家用电器、汽车微特电机、医疗仪器用智能化组件、工控电机及组件及相关零部件的研发、生产与销售。

公司产品包括空调电机及组件、洗衣机电机及组件、冰箱电机及组件、洗碗机循环泵、跑步机电机、医疗仪器用丝

杆电机、汽车水泵、汽车精密冲压件及配套零部件等。

科力尔

主营业务为电机及智能驱控系统的研发、生产与销售。公司主要产品按应用领域分类：智能家居类产品（广泛应用

于烤箱、冰箱、换气扇、洗衣机、暖风机、微波炉、商用空调、空气炸锅、空气净化器、咖啡机等）、健康与护理

类产品（广泛应用于医疗雾化器、电吹风、食物搅拌机、果汁机、豆浆机等）和运动控制类产品（广泛应用于 3D

打印机、安防监控、银行 ATM机、机器人、5G基站、高端数控机床、自动化生产线、电子加工设备、锂电池加工

设备、医疗器械制造设备、激光加工设备、办公自动化与工业自动化等领域）。公司主要产品按技术原理分类，主

要有罩极电机、串激电机、直流无刷电机、步进电机、伺服电机、编码器、驱动器、精密泵等。

华阳智能
公司的主营业务为微特电机及应用产品的研发、生产和销售。公司立足于精密微特电机及传动技术进行多行业战略

布局，以技术创新为驱动，追踪市场发展前沿，持续开发新产品满足不断变化的市场需求。

星德胜 主要从事微特电机及相关产品的研发、生产及销售，产品主要应用于以吸尘器为代表的清洁电器领域。

资料来源：三协电机招股书、华源证券研究所
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4.申购建议：建议关注

公司自主研发的微特电机具有多种机座型号和电机极数，在转速、力矩、功率密度、防

护等级等核心技术指标已达到日本美蓓亚、日本松下电机等国际龙头企业水平。公司自主开

发研制出应用于智能一体无缝内衣机的 142 系列伺服电机产品，经客户从性能、尺寸及匹配

性方面进行测试，可以满足客户驱动器产品适配需求，该产品质量、稳定性等要求达到进口

品牌伺服电机的水平。公司部分电机出口美国，与相关竞品开展竞争，如应用于呼吸机的 33、

44 型无刷电机，应用于制氧机的G5无刷电机，应用于汽车尾气泵的WU2、WDL 电机等。

随着公司科研能力的持续增强，依靠更强的成本控制能力以及更贴近市场需求的优势，公司

有望逐步打开市场，持续实现进口替代和国际竞争。可比公司最新 PE TTM中值为 87.2X。

图表 15：可比公司最新 PE TTM 中值为 87.2X（数据截至 2025.8.22）

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE TTM
2024 年营收/

亿元

2024 年归母

净利润/万元

2024 年毛利

率

2024 年净利

率

鸣志电器 603728.SH 275.71 350.7 24.16 7,790.70 37.68% 3.29%

江苏雷利 300660.SZ 236.80 75.2 35.19 29,449.33 28.11% 9.26%

华阳智能 301502.SZ 33.50 99.3 4.83 3,364.85 19.42% 6.96%

星德胜 603344.SH 53.11 26.5 24.54 19,850.13 16.23% 8.09%

均值 149.78 137.93

中值 144.96 87.24

三协电机 873669.BJ - - 4.20 5,633.50 28.00% 13.42%

资料来源：Wind、华源证券研究所

5.风险提示

市场竞争加剧风险：公司长期以来注重对电机新技术、新产品的研发与革新，以迅速响

应客户多样化的工艺需求，已积累了丰富的电磁、机械仿真技术与工艺自动化经验，逐步打

造完善的工艺数据库，不断通过技术创新实现产品差异化。但随着我国产业结构的转型升级，

国内其他厂商也在加大研发与技术方面的投入，随着政策引导下新的竞争对手的进入，市场

竞争将更加激烈。若公司不能持续保持技术研发、产品创新能力、售后服务质量等方面的优

势，进一步提高核心竞争力，将会面临市场竞争加剧引发市场份额下降的风险。

业绩大幅波动或下滑风险：2022-2024 年公司营收呈持续增长趋势。尽管公司所处的电

机制造业市场空间广阔且处于良好的发展阶段、公司产品功能较为全面、在手订单金额较高，

但受行业政策变动、下游市场需求变动、市场竞争加剧等因素影响，公司仍可能面临业绩波

动或下滑的风险。

毛利率下降风险：公司销售收入主要受原材料价格、市场竞争程度、宏观经济形势、客

户需求、销售产品结构等因素影响，公司主营业务成本中直接材料占比为 80%左右，维持在

较高水平，公司主要原材料市场价格受大宗商品市场波动、供需关系等多种因素影响较大。

若未来上游原材料价格持续上涨，市场竞争激烈，公司无法将原材料上涨的压力转嫁给下游，

公司将面临采购成本上升、毛利率下滑从而导致经营业绩受损的风险。
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