
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

   

国力股份（688103.SH）：真空器件
领先企业，下游半导体与新能源等
行业空间广阔 

 

 2025 年 8月 28 日 

推荐/首次  

国力股份 公司报告 
 

  
公司专注于电真空器件领域，近年来收入呈现较快增长。国力股份深耕电子真

空器件六十余年，产品广泛应用于军工、新能源、半导体等多个领域。公司股

权结构稳定，实控人持股比例为 30.71%。根据 2025 年中报，公司董事长尹

剑平通过昆山国译投资管理中心总共控制公司 30.71%股权。公司下设 6 家全

资或控股子公司，分别聚焦大功率器件研发、电子器件制造、特种电气设备、

海外业务拓展以及新能源技术等板块。国力股份近年来营收稳步增长，下游新

能源等行业持续放量。2019 年至 2024 年，公司营业收入从 3.32 亿元增长至

7.92 亿元；2025 年上半年营收达 5.69 亿元，同比增长 70.49%。国力股份持

续加大研发投入力度，研发支出稳步增长。面对航空航天、军工、半导体、新

能源汽车等高端应用场景对产品小型化、轻量化、高可靠性等新要求，公司积

极推进关键技术突破与产品结构优化，不断提升竞争力。公司核心竞争力突出，

在多个领域实现进口替代。在新能源汽车及充电设施领域，公司研制开发了新

能源控制盒产品，实现了降本、小型化、轻量化的先发优势，获得客户高度认

可并在持续交付当中。在速调管方面，公司是国内唯一有能力研发、生产和制

造 P 波段大功率连续波和脉冲型速调管的厂家，目前已经为各大科学装置研

发制造了 4 种类型的 P 波段大功率速调管且均通过了专家验收，各项技术指

标均达到了国际领先水平。 

下游半导体等领域市场空间广阔，公司将受益于半导体设备市场的快速发展。

国内集成电路产业发展有望驱动真空器件行业增长，真空电容器作为等离子沉

积、刻蚀、离子注入设备的重要零件，直接影响芯片良率，具有不可替代性。

预计 2025 年中国集成电路行业的销售规模将达到 1.35 万亿元；中国大陆集成

电路封测产业的销售收入将达到 3303.3 亿元，国内集成电路产业的快速增长

将促进真空电容器等真空器件的需求提升。真空电器件作为半导体设备核心部

件，市场前景广阔。从市场趋势来看，预计到 2025 年，全球半导体设备市场

规模将达到 1398.2 亿元。国力股份作为真空电器件的生产商，将受益于半导

体设备市场的快速发展。 

新能源汽车在国内外市场的同步扩张，将为国力股份带来广阔的市场空间。高

压继电器（直流接触器）是国力股份的主要产品之一，也是新能源汽车高压系

统中的关键组件，控制精准控制电路的通断，以确保车辆安全稳定运行。随着

新能源汽车电压逐步提升至 400V、800V、1000V，对于高压继电器需求增大。

随着中国新能源汽车产业的快速发展，高压继电器（直流接触器）作为其高压

系统中的关键组件，市场需求持续扩大。从 2020 至 2025 年，预计新能源汽

车销量从约 137.6 万辆提升至 1650 万辆。高压继电器作为保障电路通断控制

和安全运行的核心零部件，其使用量与新能源汽车产销高度相关。随着新能源

汽车在国内外市场的同步扩张，国力股份所生产的高压继电器配套需求快速上

升，新能源汽车国内销量和出口持续增长，将为国力股份带来广阔的市场空间。 

公司盈利预测及投资评级：公司深耕电真空行业，受益于下游半导体和新能源

等行业拉动，业绩有望实现快速增长。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别

为 1.43 亿、2.16 亿和 3.14 亿元，对应 EPS 分别为 1.50、2.27 和 3.29 元。

公司简介： 

昆山国力电子科技股份有限公司的主营业

务是电子真空器件的研发、生产与销售。公

司的主要产品是直流接触器（含接触点组）、

真空继电器、交流接触器（含真空开关管）、

真空电容器、大功率闸流管、大功率磁控管、

大功率速调管。 
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风险提示：（1）下游行业波动风险；（2）项目进展不及预期；（3）市场竞

争加剧风险；（4）技术迭代风险。 

 

财务指标预测 
 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 692.25 792.39 1,212.57 1,734.28 2,423.15 

增长率（%） -1.12% 14.46% 53.03% 43.02% 39.72% 

归母净利润（百万元） 64.19 30.24 142.65 216.07 313.96 

增长率（%） -24.85% -52.89% 371.77% 51.47% 45.30% 

净资产收益率（%） 5.70% 2.66% 11.70% 16.12% 20.70% 

每股收益（元） 0.67 0.32 1.50 2.27 3.29 

PE 98.94 210.03 44.52 29.39 20.23 

PB 5.80 5.69 5.31 4.82 4.25 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 公司专注于电真空器件领域，收入呈现较快增长 

国力股份深耕电子真空器件六十余年，产品广泛应用于军工、新能源、半导体等多个领域。公司深耕该领域

超过六十年，产品涵盖真空无源器件（如高压继电器、电容器、交流/直流接触器、开关管等）和有源器件（如

闸流管、磁控管、速调管），广泛应用于军工、航空航天、雷达通信、半导体设备、新能源汽车、电力能源

等领域。 

图1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

公司股权结构稳定，实控人持股比例为 30.71%。根据 2025 年中报，公司董事长尹剑平通过昆山国译投资管

理中心总共控制公司 30.71%股权。公司下设 6 家全资或控股子公司，分别聚焦大功率器件研发、电子器件

制造、特种电气设备、海外业务拓展以及新能源技术等板块。 
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图2：国力股份股权结构（截至 2025 中报） 

 

资料来源：同花顺，公司公告，东兴证券研究所 

 

公司产品涵盖电气元件、控制调节装置及接触器，广泛应用于能源、电力控制及工业自动化等场景，深度服

务于新能源与可再生能源、高端制造和公共安全等重点领域。 

图3：国力股份公司产品 

 

 

资料来源：同花顺，公司官网，东兴证券研究所 

国力股份近年来营收稳步增长，下游新能源等行业持续放量。2019-2024 年，公司营业收入从 3.32 亿元增

长至 7.92 亿元；2025 年上半年营收达 5.69 亿元，同比增长 70.49%。公司收入增长主要受益于高压直流接

触器等核心业务的持续放量，以及下游新能源与工业自动化领域需求的扩张。 
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图4：国力股份营业收入稳步增长 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

图5：2025H 国力股份归母净利润同比增长 142.68% 

 

资料来源：同花顺，公司公告，东兴证券研究所 

 

国力股份持续加大科研投入力度，研发支出稳步增长。公司 2020-2024 年研发费用由 4487.2 万元增长至

8650.9 万元，2024 年同比增长 44.5%。此外，面对航空航天、军工、半导体、新能源汽车等高端应用场景
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对产品小型化、轻量化、高可靠性等性能提出的新要求，公司积极推进关键技术突破与产品结构优化，不断

提升行业竞争力。 

图6：2020-2024 年公司研发费用稳步增长 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 

公司核心竞争力突出，在多个领域实现进口替代。在新能源汽车及充电设施领域，公司研制开发了新能源控

制盒产品。新能源控制盒产品又叫模块化轻量化配电装置，该配电装置采用了公司最新研制的 800-1000V 直

流电压等级的 Y 系列高压直流接触器，实现了降本、小型化、轻量化的先发优势，获得客户高度认可并在

持续交付当中。在大科学工程领域，真空有源器件一直存在着被“卡脖子”的风险，氢闸流管、速调管等核

心元器件长期依赖进口，公司依据国家在大科学装置上的需要，结合自身在有源电真空领域中的经验和技术

积累，致力于实现这些关键元器件的进口替代。目前在大科学装置的一系列氢闸流管元器件上已经完全实现

了进口替代，各项指标均已达到国际先进水平。在速调管方面，公司是国内唯一有能力研发、生产和制造 P 

波段大功率连续波和脉冲型速调管的厂家，目前已经为各大科学装置研发制造了 4 种类型的 P 波段大功率

速调管且均通过了专家验收，各项技术指标均达到了国际领先水平。 
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2. 下游半导体和新能源等领域市场空间广阔 

国内集成电路产业发展有望驱动真空器件行业增长。在集成电路的半导体生产过程中，包括晶圆制造、晶圆

测试、芯片封装及封装后测试等环节，真空电容器作为等离子沉积、刻蚀、离子注入设备的重要零件，直接

影响芯片良率，具有不可替代性。预计 2025 年中国集成电路行业的销售规模将达到 1.35 万亿元；中国大陆

集成电路封测产业的销售收入将达到 3303.3 亿元，国内集成电路产业的快速增长将促进真空电容器等真空

器件的需求上升。 

图7：2025 年中国集成电路及封测产业销售额有望持续增长 

 
资料来源：公司招股说明书、中国半导体协会、中商产业研究院、东兴证券研究所 

 

真空电器件作为半导体设备核心部件，市场前景广阔。从市场趋势来看，全球半导体设备市场规模呈现逐年

增长的态势，预计到 2025 年，市场规模将达到 1398.2 亿元人民币。国力股份作为真空电器件的生产商，将

受益于半导体设备市场的快速发展。 
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图8：全球半导体设备市场规模 2025 年有望达到 1398.2 亿元 

 

资料来源：中商产业研究院、东兴证券研究所 

此外，高压继电器（直流接触器）是国力股份的主要产品之一，也是新能源汽车高压系统中的关键组件，负

责精准控制电路的通断，以确保车辆安全稳定运行。随着新能源汽车电压逐步提升至 400V、800V、1000V，

对于高压继电器需求增大。它采用特殊绝缘材料和设计，能够承受高电压和大电流，同时具备灭弧装置，有

效防止电弧产生并保障安全。作为国内直流接触器的重要供应商，国力股份提供满足更高电压和大电流需求

的高压继电器解决方案。 

中国新能源汽车产业的快速发展，高压继电器（直流接触器）作为其高压系统中的关键组件，市场需求持续

扩大。从 2020 至 2025 年，预计新能源汽车销量从约 137.6 万辆提升至 1650 万辆。高压继电器作为保障电

路通断控制和安全运行的核心零部件，其使用量与新能源汽车产销高度相关。随着新能源汽车在国内外市场

的同步扩张，国力股份所生产的高压继电器配套需求快速上升，新能源汽车国内销量和出口的持续增长，将

为国力股份带来广阔的市场空间。 

图9：中国新能源汽车销量持续增长 

 
资料来源：中研网、东兴证券研究所 
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3. 投资建议 

公司深耕电真空行业，受益于下游半导体和新能源等行业拉动，业绩有望实现快速增长。预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为 1.43 亿、2.16 亿和 3.14 亿元，对应 EPS 分别为 1.50、2.27 和 3.29 元。首次覆盖，给

予“推荐”评级。  
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4. 风险提示 

（1）下游行业波动风险；（2）项目进展不及预期；（3）市场竞争加剧风险；（4）技术迭代风险。 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 1,514.62 1,602.61 1,820.53 2,208.07 2,760.32 营业收入 692.25 792.39 1,212.57 1,734.28 2,423.15 

货币资金 822.34 747.59 627.76 500.46 377.66 营业成本 439.73 559.77 773.85 1,110.40 1,544.43 

应收账款 468.68 572.50 813.86 1,164.02 1,626.39 营业税金及附加 4.53 5.06 7.93 11.34 15.84 

其他应收款 4.17 4.54 3.33 6.76 9.66 营业费用 21.07 26.23 40.01 57.23 79.96 

预付款项 4.52 5.60 12.02 17.19 24.02 管理费用 84.22 83.94 121.26 164.76 230.20 

存货 209.89 271.15 355.02 509.42 708.54 财务费用 5.86 14.16 17.75 12.76 7.59 

其他流动资产 4.65 2.45 5.12 7.32 10.22 研发费用 59.85 86.51 121.26 173.43 242.31 

非流动资产合计 544.21 611.24 589.65 560.63 518.76 资产减值损失 -19.19 -12.85 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 10.05 10.02 10.07 10.11 10.16 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 332.43 330.98 288.04 247.65 207.64 投资净收益 3.27 6.65 3.74 3.74 3.74 

无形资产 20.27 18.03 15.02 12.02 9.01 加：其他收益 9.89 14.28 9.29 9.29 9.29 

其他非流动资产 169.16 223.58 223.58 223.58 223.58 营业利润 70.97 24.80 143.55 217.39 315.84 

资产总计 2,058.83 2,213.85 2,410.18 2,768.70 3,279.09 营业外收入 0.25 1.80 1.21 1.21 1.21 

流动负债合计 463.41 576.29 801.61 1,149.75 1,599.45 营业外支出 0.72 0.33 1.28 1.28 1.28 

短期借款 5.47 0.00 0.00 0.00 0.00 利润总额 70.49 26.28 143.48 217.32 315.77 

应付账款 419.46 509.70 693.72 995.43 1,384.51 所得税 6.80 -4.42 0.00 0.00 0.00 

预收款项 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 63.70 30.70 143.48 217.32 315.77 

其他流动负债 38.48 66.59 107.89 154.32 214.93 少数股东损益 -0.49 0.46 0.83 1.25 1.82 

非流动负债合计 464.53 492.82 382.78 270.39 152.69 归属母公司净利润 64.19 30.24 142.65 216.07 313.96 

租赁负债 449.19 468.45 358.41 246.02 128.32 主要财务比率     

长期应付+递延收益

益 
15.34 24.37 24.37 24.37 24.37 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 927.94 1,069.11 1,184.39 1,420.13 1,752.13 成长能力      
少数股东权益 5.65 6.11 6.94 8.19 10.00 营业收入增长 -1.12% 14.46% 53.03% 43.02% 39.72% 

实收资本（或股本） 95.93 95.32 95.32 95.32 95.32 营业利润增长 -20.72% -65.05% 478.71% 51.44% 45.29% 

资本公积 499.78 479.49 479.49 479.49 479.49 归属于母公司净利润增长 -24.85% -52.89% 371.77% 51.47% 45.30% 

未分配利润 529.52 563.82 644.05 765.57 942.14 获利能力      
归属母公司股东权益合计 1,125.23 1,138.63 1,218.86 1,340.38 1,516.95 毛利率(%) 36.48% 29.36% 36.18% 35.97% 36.26% 

负债和所有者权益 2,058.83 2,213.85 2,410.18 2,768.70 3,279.09 净利率(%) 9.20% 3.87% 11.83% 12.53% 13.03% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 3.12% 1.37% 5.92% 7.80% 9.57% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 5.70% 2.66% 11.70% 16.12% 20.70% 

经营活动现金流 67.68 35.70 101.73 118.75 156.22 偿债能力      
净利润 63.70 30.70 130.52 204.36 302.81 资产负债率(%) 45% 48% 49% 51% 53% 

折旧摊销 32.50 41.30 56.64 59.07 61.91 流动比率 3.27 2.78 2.27 1.92 1.73 

财务费用 5.86 14.16 17.75 12.76 7.59 速动比率 2.80 2.30 1.81 1.46 1.26 

投资损失 -3.27 -6.65 -3.74 -3.74 -3.74 营运能力      
营运资金变动 -37.38 -43.61 -112.43 -166.71 -225.35 总资产周转率 0.34 0.36 0.50 0.63 0.74 

其他经营现金流 6.27 -0.20 13.00 13.00 13.00 应收账款周转率 1.66 1.60 1.69 1.69 1.69 

投资活动现金流 -62.38 -65.18 -31.35 -26.35 -16.35 应付账款周转率 1.47 1.60 1.61 1.61 1.61 

资本支出 66.34 69.67 35.00 30.00 20.00 每股指标（元）      
其他投资现金流 -128.72 -134.85 -66.35 -56.35 -36.35 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.32 1.50 2.27 3.29 

筹资活动现金流 432.65 -44.73 -190.21 -219.70 -262.68 每股净现金流(最新摊薄) 4.52 -0.42 -1.04 -0.89 -0.57 

短期借款增加 2.28 -5.47 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 11.50 11.70 12.54 13.82 15.67 

偿还债务支付现金 449.19 19.26 -110.04 -112.39 -117.70 估值比率      
普通股增加 0.54 -0.62 0.00 0.00 0.00 P/E 98.94 210.03 44.52 29.39 20.23 

资本公积增加 16.13 -20.29 0.00 0.00 0.00 P/B 5.80 5.69 5.31 4.82 4.25 

现金净增加额 438.59 -75.00 -119.83 -127.30 -122.80 EV/EBITDA 39.50 42.84 27.09 20.65 15.69  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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