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[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年半年报，2025H1 公司实现营业收入 3.8亿元，同比增

长 52.3%，实现归母净利润 0.5亿元，同比增长 101.6%。2025Q2公司实现营

业收入 2.0亿元，同比增长 26.6%，实现归母净利润 0.3亿元，同比增长 40.1%。

公司上半年业绩实现高速增长。 

 行业高景气，核心产品收入高增。从行业发展趋势来看，通用动力机械行业的

消费应用正处于持续发展阶段，园林、农业机械等逐渐成为通机产品的新兴

市场。2025 年上半年，我国通用汽油机相关板块出口数据均同比呈现较快

速增长。公司积极拓展新老客户业务，订单同比显著增长。分产品来看，2025

年上半年，公司发电机电源系统配件实现收入 2.0 亿元，同比增长 74.8%，占

比达 52.5%，毛利率为 23.9%，同比基本持平；通机配件实现收入 1.2 亿元，

同比增长 15.2%，占比 32.6%，毛利率为 29.7%，同比提升 1.6 个百分点；新

能源产品实现收入 4431 万元，同比增长 136.3%。 

 费用管控能力良好，盈利能力优秀。2025年上半年，公司毛利率为 25.3%，同

比减少 0.3个百分点；净利率为 13.3%，同比提升 3.3个百分点；期间费用率为

10.5%，同比减少 1.8 个百分点，其中销售、管理、研发费用率同比分别减少

0.2、1.0、2.0 个百分点，财务费用率同比增加 1.4 个百分点。随着公司收入规

模提升，规模化效应有望进一步提升盈利能力。 

 新领域持续布局，寻求业绩新增长点。公司持续关注行业发展方向及趋势，加

大在直流发电机、新能源三电系统、锂电储能类、氢能、智能机器人关节电机

等领域的技术储备。公司非道路新能源动力装备电驱动系统募投已完成项目结

项及产品研发，目前已与部分行业头部客户完成小批量供货；农业无人机充电

类产品已逐步进入量产，启动驻车锂电池已批量投入市场。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 0.9、1.1、1.3

亿元，对应当前股价 PE分别为 36、29、24倍，未来三年归母净利润复合增速

为 35%。公司主业受益于行业高景气，同时新领域迅速拓展中，给予公司 2025

年 45 倍目标 PE，对应目标价38.25 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动、市场竞争加剧、新业务拓展不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 548.82  768.86  942.39  1113.24  

增长率 7.85% 40.09% 22.57% 18.13% 

归属母公司净利润（百万元） 52.92  86.63  107.49  129.87  

增长率 -15.47% 63.69% 24.08% 20.82% 

每股收益EPS（元） 0.52  0.85  1.05  1.27  

净资产收益率 ROE 5.60% 8.71% 9.88% 10.84% 

PE 59  36  29  24  

PB 3.37  3.12  2.86  2.60  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 瑜欣电子：受益于行业高景气，业绩实现高速增长 

1.1 聚焦通机及电驱动系统板块，新业务领域积极拓展 

聚焦核心主业，多元业务积极探索。公司成立于 2003 年，总部位于重庆市高新区，主

要从事通机、非道路车辆、汽车等行业的电子电气零部件的研发、制造和销售，主要产品包

括通机点火控制系统、逆变电源、低压驱动总成、智能座舱控制系统等，并广泛应用于园林、

农业、工程机械、户外装备、工业车辆等行业。公司积极把握市场发展及行业趋势在多个细

分赛道进行战略性布局，包括应用于非道路新能源动力装备的电驱及转向系统、应用于非道

路动力装备及无人机的多场景锂电池充电解决方案、应用于商用车的启动驻车锂电池等。 

图  1：瑜欣电子发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

公司专注于通用汽油机及终端产品的核心电子控制部件，同时积极向其他细分赛道拓展。

通用汽油机动力类产品，包括点火器、飞轮、充电线圈等；发电机电源系统配件，包括逆变

器、调压器、永磁电机定子和转子等；新能源产品，包括驱动电机及控制器、增程器及控制

器等。同时公司结合所处地域特征和行业政策导向，拓展了适用于山地丘陵地区的小型农用

机械整机业务，如小型收割机、旋耕机等。公司积极把握市场发展及行业趋势，在多个细分

赛道进行了战略性布局，包括应用于非道路新能源动力装备的电驱及转向系统、应用于非道

路动力装备及无人机的多场景锂电池充电解决方案、应用于商用车的启动驻车锂电池及小型

氢动力等。 
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图  2：瑜欣电子主要产品矩阵  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司收入结构稳定，收入主要由发电机电源系统配件和通用汽油机点装品配件贡献。

2025 年上半年，公司发电机电源系统配件实现收入 2.0 亿元，同比增长 74.8%，占比达 52.5%，

毛利率为 23.9%，同比基本持平；通机配件实现收入 1.2亿元，同比增长 15.2%，占比 32.6%，

毛利率为 29.7%，同比提升 1.6个百分点；新能源产品实现收入 4431万元，同比增长 136.3%，

公司非道路新能源动力装备电驱动系统项目为公司募投项目，已完成募投项目结项及产品研

发，目前已与部分行业头部客户完成小批量供货；农业无人机充电类产品已逐步进入量产，

启动驻车锂电池已批量投入市场，产值有望得到进一步提升。 

图  3：发电机电源系统配件及通机配件双轮驱动  图 4：两大主业毛利率维持在较高水平 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 行业景气向上，订单、业绩高速增长 

行业高景气，业绩高速增长。2025 年上半年，公司实现营收 3.8 亿元，同比增长 52.3%，

实现归母净利润 5093 万元，同比增长 101.6%，营业收入及净利润增长一方面是因为公司所

处行业景气度提升，另一方面公司加强了新客户和存量客户的新业务开拓，公司订单数量增

长。 
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图  5：2025 年上半年，公司营收同比增长 52.3%  图 6：2025 年上半年，公司归母净利润同比增长 101.6% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

费用管控能力良好，盈利能力相对稳定。2025 年上半年，公司毛利率为 25.3%，同比

减少 0.3 个百分点；净利率为 13.3%，同比提升 3.3 个百分点；期间费用率为 10.5%，同比

减少 1.8 个百分点，其中销售、管理、研发费用率同比分别减少 0.2、1.0、2.0 个百分点，

财务费用率同比增加 1.4 个百分点。随着公司收入规模提升，规模化效应显现有望进一步提

升盈利能力。 

图  7：2019-2023 年，公司业务收入结构基本维持稳定  图 8：公司各业务板块毛利率维持在较高水平 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 家族企业，股权结构清晰稳定 

家族企业股权结构清晰稳定。公司实际控制人为胡云平、胡欣睿、丁德萍。胡云平与丁

德萍系夫妻关系，胡欣睿系胡云平、丁德萍二人之女，三人以直接和间接方式合计持有公司

70.1%的股份。 
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图  9：公司实际控制人为胡云平、胡欣睿、丁德萍 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1）通用汽油机电装品配件：从行业发展趋势来看，通用动力机械行业的消费应用正处

于持续发展阶段，园林、农业机械等逐渐成为通机产品的新兴市场。2025 年上半年，我国

通用汽油机相关板块出口数据均同比呈现较快速增长。受益于行业景气上行叠加新兴市场爆

发，预计 2025-2027 年通用汽油机电装品配件业务同比增长 15.0%、12.0%、10.0%，毛利

率分别为 28.7%、28.7%、28.7%。 

2）发电机电源系统配件：公司发电机电源系统配件核心产品包括逆变器、调压器、永

磁电机定子和转子等，受益于行业景气上行，预计 2025-2027 年发电机电源系统配件业务同

比增长 50.0%、20.0%、15.0%，毛利率分别为 25.5%、25.5%、25.5%。 

3）新能源产品：公司非道路新能源动力装备电驱动系统项目为公司募投项目，已完成

募投项目结项及产品研发，目前已与部分行业头部客户完成小批量供货。预计 2025-2027 年

新能源产品业务同比增长 180.0%、80.0%、50.0%，毛利率分别为 18.6%、20.0%、21.0%。 

基于以上假设，预计公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

通用汽油机电装品配件  

收入  224.56 258.25 289.23 318.16 

增速  10.18% 15.00% 12.00% 10.00% 

毛利率  28.57% 28.70% 28.70% 28.70% 

发电机电源系统配件  

收入  277.00 415.49 498.59 573.38 

增速  9.10% 50.00% 20.00% 15.00% 

毛利率  24.80% 25.50% 25.50% 25.50% 

新能源产品  

收入  25.19 70.53 126.95 190.43 

增速  76.80% 180.00% 80.00% 50.00% 

毛利率  18.60% 18.60% 20.00% 21.00% 

农用机械产品  

收入  4.79 6.23 8.10 10.52 

增速  -63.53% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率  20.27% 20.00% 20.00% 20.00% 

其他收入  

收入  4.25 4.68 5.14 5.66 

增速  -55.69% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  5.69% 10.00% 10.00% 10.00% 

其他业务  

收入  13.03 13.69 14.37 15.09 

增速  -8.01% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  61.99% 60.00% 60.00% 60.00% 

合计  

收入  548.82 768.86 942.39 1113.24 

增速  7.9% 40.09% 22.57% 18.13% 

毛利率  26.8% 26.42% 26.14% 25.98% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取英搏尔、神驰机电、大业股份作为估值参考。英搏尔专注于新

能源领域电驱动及电源系统研发、生产，产品在新能源乘用车、商用车、非道路车辆、工程

机械等领域获得广泛应用。神驰机电主营业务是小型发电机、通用汽油机及其终端类产品的

研发、制造和销售。大业股份是国内园林机械行业先进企业、割草机龙头企业。预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 0.9、1.1、1.3 亿元，未来三年归母净利润复合增速为 35%。

公司主业受益于行业高景气，同时新业务领域迅速拓展，给予公司 2025 年 45 倍目标 PE，

对应目标价 38.25 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

300681.SZ 英搏尔  32.49  0.28  0.48  0.75  0.97  117.08  67.55  43.20  33.40  

603109.SH 神驰机电  35.25  0.93  1.39  1.78  2.17  38.01  25.35  19.82  16.21  

603278.SH 大业股份  10.68  -0.50 0.22  0.46  0.76  -21.44- 49.35  22.97  14.10  

平均值  - 47.42  28.67  21.24  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 风险提示 

原材料价格波动的风险：公司产品的主要原材料为电子元器件（集成电路、三极管类、

二极管类、电容等）、金属材料（钢材、铝材、砂铸件材料等）、漆包线、冲压件、火花帽、

化工材料、磁钢、线束护套接插件、印制板、农机机电加工配件、砂铸件等。公司产品结构

较为全面，所需原材料种类繁多，原材料价格波动对公司毛利率水平有着重要影响，从而对

公司整体盈利能力产生一定程度的不利影响，公司未来可能存在因原材料价格上升导致毛利

率下滑而引起盈利下降的风险。 

市场竞争加剧的风险：我国通机零部件行业经营企业众多，市场化程度较高，随着下游

整机制造业市场规模的不断扩大将吸引更多的竞争者进入。激烈的市场竞争可能导致行业产

品价格和利润率下降，从而导致公司也是受到不利影响。 

新业务拓展不及预期的风险：公司积极在多个细分赛道进行布局，包括应用于非道路新

能源动力装备的电驱及转向系统、应用于非道路动力装备及无人机的多场景锂电池充电解决

方案、应用于商用车的启动驻车锂电池等，如果新领域拓展不及预期可能对公司经营造成不

利影响。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 548.82  768.86  942.39  1113.24  净利润 52.03  87.63  108.49  130.87  

营业成本 401.98  565.75  696.09  824.00  折旧与摊销 29.52  22.55  22.55  22.55  

营业税金及附加 7.80  10.76  13.19  15.59  财务费用 -13.20  -11.42  -15.41  -19.54  

销售费用 9.83  12.30  14.14  15.59  资产减值损失 -6.22  7.00  7.00  7.00  

管理费用 33.14  99.95  119.68  138.04  经营营运资本变动 -26.76  -24.30  -34.30  -36.18  

财务费用 -13.20  -11.42  -15.41  -19.54  其他  12.11  -9.02  -11.25  -2.28  

资产减值损失 -6.22  7.00  7.00  7.00  经营活动现金流净额 47.47  72.43  77.08  102.42  

投资收益 -1.49  1.00  1.00  1.00  资本支出 30.44  -20.00  -20.00  -20.00  

公允价值变动损益 -0.37  0.00  0.00  0.00  其他  -103.96  1.00  1.00  1.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -73.52  -19.00  -19.00  -19.00  

营业利润 60.39  85.51  108.69  133.56  短期借款 -55.95  22.95  0.00  0.00  

其他非经营损益  2.03  11.85  11.85  11.85  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 62.42  97.36  120.54  145.41  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 10.39  9.74  12.05  14.54  支付股利 -29.09  -10.58  -17.33  -21.50  

净利润 52.03  87.63  108.49  130.87  其他  -22.94  12.00  15.41  19.54  

少数股东损益 -0.90  1.00  1.00  1.00  筹资活动现金流净额 -107.98  24.37  -1.92  -1.96  

归属母公司股东净利润 52.92  86.63  107.49  129.87  现金流量净额 -133.04  77.79  56.16  81.45  

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 51.95  129.74  185.90  267.35  成长能力         

应收和预付款项 126.09  150.59  190.10  227.73  销售收入增长率 7.85% 40.09% 22.57% 18.13% 

存货  135.89  197.23  250.39  293.49  营业利润增长率 -4.82% 41.61% 27.10% 22.88% 

其他流动资产 169.51  118.07  120.98  123.85  净利润增长率 -14.33% 68.43% 23.80% 20.63% 

长期股权投资 0.31  0.31  0.31  0.31  EBITDA 增长率 -4.63% 25.99% 19.86% 17.91% 

投资性房地产 78.25  78.25  78.25  78.25  获利能力         

固定资产和在建工程 208.26  212.53  216.80  221.07  毛利率 26.75% 26.42% 26.14% 25.98% 

无形资产和开发支出 56.15  49.33  42.52  35.70  三费率 5.42% 13.11% 12.57% 12.05% 

其他非流动资产 394.15  394.15  394.15  394.15  净利率 9.48% 11.40% 11.51% 11.76% 

资产总计 1220.56  1330.20  1479.40  1641.90  ROE 5.60% 8.71% 9.88% 10.84% 

短期借款 77.05  100.00  100.00  100.00  ROA 4.26% 6.59% 7.33% 7.97% 

应付和预收款项 175.51  190.82  247.32  298.94  ROIC 9.23% 14.70% 16.72% 18.63% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  13.98% 12.57% 12.29% 12.27% 

其他负债 39.32  32.75  34.29  35.80  营运能力         

负债合计 291.88  323.57  381.60  434.74  总资产周转率 0.45  0.60  0.67  0.71  

股本  73.40  102.42  102.42  102.42  固定资产周转率 2.61  3.86  5.14  6.64  

资本公积 530.79  501.77  501.77  501.77  应收账款周转率 5.13  5.41  5.41  5.20  

留存收益 345.40  421.44  511.61  619.98  存货周转率 3.18  3.22  3.04  2.99  

归属母公司股东权益 928.68  1005.63  1095.79  1204.16  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 85.48% — — — 

少数股东权益 0.00  1.00  2.00  3.00  资本结构         

股东权益合计 928.68  1006.63  1097.79  1207.16  资产负债率 23.91% 24.32% 25.79% 26.48% 

负债和股东权益合计 1220.56  1330.20  1479.40  1641.90  带息债务/总负债 26.40% 30.91% 26.21% 23.00% 

     流动比率 1.82  2.00  2.10  2.23  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.31  1.34  1.40  1.51  

EBITDA 76.71  96.64  115.83  136.57  股利支付率 54.96% 12.22% 16.12% 16.55% 

PE 59.20  36.17  29.15  24.12  每股指标         

PB 3.37  3.12  2.86  2.60  每股收益 0.52  0.85  1.05  1.27  

PS 5.71  4.07  3.32  2.81  每股净资产 9.07  9.82  10.70  11.76  

EV/EBITDA 20.03  24.52  19.97  16.34  每股经营现金 0.46  0.71  0.75  1.00  

股息率 0.93% 0.34% 0.55% 0.69% 每股股利 0.28  0.10  0.17  0.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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