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报告要点 

[Table_Summary]防务需求明显复苏，高景气民用业务景气上行牵引公司收入快速增长。受原材料价格上涨、业

务结构变化及部分产品降价导致公司业绩同比出现下滑。液冷解决方案及其他产品增速高于光

/电产品，境外业务拓展顺利。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025半年报，上半年实现营业收入 111.83亿元，同比增长 21.60%，实现归母净利

润 14.37 亿元，同比减少 13.87%；分季度来看，2025Q2 实现营业收入 63.45 亿元，同比增

长 22.40%，环比增长 31%，实现归母净利润 7.97亿元，同比减少 13.12%，环比增长 25%。 

事件评论 

 防务需求明显复苏，高景气民用业务景气爆发牵引公司收入快速增长。2025年初至今，

公司防务在手订单呈现明显恢复态势，新能源车、数据中心、工业装备业务实现高速增长，

牵引公司整体收入快速增长。 

 受原材料价格上涨、业务结构变化及部分产品降价导致公司业绩同比出现下滑。防务连接

器产品需镀金以满足极端使用环境下的性能需求，金价上涨导致公司成本上升；高景气民

用业务收入占比提升，但其毛利率水平低于防务，导致盈利能力同比下滑。 

 液冷解决方案及其他产品增速高于光/电产品、境外业务拓展顺利。公司上半年液冷相关

业务同比增长 27.08%，高于光/电产品以及公司整体收入，主要系公司紧抓 AI算力发展

机遇，为数据中心领域客户提供覆盖电源、光纤、高速及液冷产品的整套解决方案，助力

业务规模实现同比翻番增长。 

 为打好打赢“十四五”规划收官战，公司围绕战略性新兴产业和未来产业，建立健全重大

业务拓展项目管理机制，全力推动商业航天、深海装备等业务发展壮大，加快打造“第二

增长曲线”；有序推进产业化项目建设，民机与工业产业园项目建成投用，高端互连科技

产业社区项目等按计划有序推进，不断夯实主业发展基础。 

 公司在防务领域持续巩固首选供应商地位，全面参与无人、深水、星箭等新兴领域，多项

产品实现业务突破，专业互连能力优势更加凸显。高端民用制造领域中，新能源汽车领域

锚定“国际一流、国内主流”核心客群，紧抓汽车电动化、智能化发展契机，大力布局智

能网联战略业务赛道，成功跻身国内头部车企核心供应链体系，由高压互连向整车互连加

速转型，报告期内，新能源汽车业务实现同比超 50%的高速增长，高于同期新能源汽车

销量增速，实现国内主流车企阵营全覆盖，市场热销车型广泛渗透，进一步巩固行业头部

供应商优势地位；通讯网络领域，巩固传统通讯市场，大力拓展卫星通讯新业务。 

 盈利预测与估值：预计公司 2025-2027 年的归母净利润为 37.3/41.8/46.7 亿元，同比增

长 11%/12%/12%，对应 PE分别是 24/21/19倍。 

 

风险提示 

1、需求下达不及时； 

2、产能扩张不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 41.85 

总股本(万股) 211,827 

流通A股/B股(万股) 208,071/0 

每股净资产(元) 11.05 

近12月最高/最低价(元) 47.89/35.43 

注：股价为 2025年 8月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《民品放量牵引收入增长，收入结构变化导致业

绩下滑》2025-05-08 

•《同比增长优势凸显，产能落地迎接景气上行》

2025-04-02 

•《存货增长保短期交付，产能落地迎景气上行》

2024-11-05 
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风险提示 

1、需求下达不及时：下游需求下达的节奏和规模尚不清楚，可能会对公司后续成长性

存在影响。 

2、产能扩张不及预期的风险：公司规划扩产节奏较快，实际扩产落地节奏的不确定性。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 20686 23431 26129 29558  货币资金 9165 8527 9560 11409 

营业成本 13114 15035 16950 19336  交易性金融资产 2 2 2 2 

毛利 7572 8396 9179 10222  应收账款 12648 12031 14697 15901 

％营业收入 37% 36% 35% 35%  存货 4699 5221 5980 6768 

营业税金及附加 136 145 167 186  预付账款 97 101 120 133 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 4432 5504 5812 6701 

销售费用 488 545 604 660  流动资产合计 31043 31386 36170 40914 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 349 349 349 349 

管理费用 1235 1331 1242 1362  投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 6% 6% 5% 5%  固定资产合计 6493 8617 9637 10057 

研发费用 2252 2570 2914 3264  无形资产 777 777 777 777 

％营业收入 11% 11% 11% 11%  商誉 69 69 69 69 

财务费用 -96 0 0 0  递延所得税资产 296 302 302 302 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 2215 2665 1743 1282 

加：资产减值损失 -87 0 0 0  资产总计 41247 44169 49051 53755 

信用减值损失 -103 0 0 0  短期贷款 376 376 376 376 

公允价值变动收益 -2 0 0 0  应付款项 6574 6755 8056 8939 

投资收益 55 133 109 145  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 3729 4179 4690 5233  应付职工薪酬 810 974 1072 1238 

％营业收入 18% 18% 18% 18%  应交税费 193 141 200 202 

营业外收支 35 0 0 0  其他流动负债 6765 7421 8532 9603 

利润总额 3764 4179 4690 5233  流动负债合计 14716 15666 18236 20358 

％营业收入 18% 18% 18% 18%  长期借款 755 755 755 755 

所得税费用 216 231 264 292  应付债券 0 0 0 0 

净利润 3548 3948 4426 4941  递延所得税负债 185 182 182 182 

归属于母公司所有者的净利润 3354 3731 4183 4670  其他非流动负债 338 273 273 273 

少数股东损益 194 217 243 272  负债合计 15994 16876 19446 21567 

EPS（元） 1.61 1.76 1.97 2.20  归属于母公司所有者权益 23598 25420 27490 29800 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1655 1873 2115 2387 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 25253 27293 29605 32187 

经营活动现金流净额 2150 4478 4037 5063  负债及股东权益 41247 44169 49051 53755 

取得投资收益收回现金 80 133 109 145  基本指标     

长期股权投资 22 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -1542 -3296 -1000 -1000  每股收益 1.61 1.76 1.97 2.20 

其他 -22 4 0 0  每股经营现金流 1.01 2.11 1.91 2.39 

投资活动现金流净额 -1462 -3159 -891 -854  市盈率 24.42 23.76 21.19 18.98 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.53 3.49 3.22 2.97 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 18.05 16.63 14.39 12.53 

银行贷款增加（减少） 1271 0 0 0  总资产收益率 9.2% 9.2% 9.5% 9.6% 

筹资成本 -1322 -1885 -2113 -2359  净资产收益率 14.2% 14.7% 15.2% 15.7% 

其他 -1334 -76 0 0  净利率 16.2% 15.9% 16.0% 15.8% 

筹资活动现金流净额 -1385 -1960 -2113 -2359  资产负债率 38.8% 38.2% 39.6% 40.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -698 -641 1032 1850  总资产周转率 0.54 0.55 0.56 0.58 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 
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