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报告摘要

公司概况：公司成立于2003年，主要从事消费电子及新能源汽车动力电池零部件的研发、生产和销售，以及相关3C

及半导体智能装配自动化设备的研发、生产、销售。业务结构来看，公司的可穿戴电子产品结构性器件和消费电子

功能性器件业务营收始终在公司业务体系中保持着较高位置，2020年以来始终维持60%以上占比。同时，相关业务毛

利率也维持高位运行，近4年毛利占比也维持在60%以上，是公司利润的核心驱动要素。截止2025Q3，受益于电子产

品结构性器件、新能源结构与功能性组件业务收入增加，公司实现营收22.78亿元，同比进一步增长28.59%。内生外

延全面布局轻量化材料体系。公司消费电子结构件产品技术实力国内领先，积累了大批稳定且优质的客户资源。同

时，公司于2025年战略并购专业碳纤维产品厂商维斯德，有助于推动公司向产业链上游轻量化材料生态延展的战略

布局，夯实复合材料基础，巩固公司核心竞争力。

服务消费电子头部品牌，助力未来爆款产品。公司在消费电子行业通过搭建轻量化材料技术平台，构筑端侧AI轻量

化结构件的先发优势，促使公司在技术迭代与市场扩张的良性循环中持续提升竞争力。公司在核心客户项目份额整

体持续提升的同时，以“老客户新产品、老产品新客户”为路径，直接客户系三星视界、鹏鼎控股、伟易达、安费

诺、美律电子、华通电脑、台郡科技、歌尔股份、立讯精密等，产品最终应用于苹果、华为、OPPO、Jabra、Bose、

Sony、Facebook、Sennheiser等知名消费电子产品终端品牌。公司在消费电子行业通过搭建轻量化材料技术平台，

在折叠屏手机、MR设备等领域与核心客户项目份额整体持续提升的同时，在料号种类以及产品份额也同步实现拓展，

驱动公司整体业绩持续提升。

风险提示：新客户导入不及预期风险；行业景气度波动风险；其他风险。
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◼ 盈利预测和财务指标
2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 2,566 3,199 4,653 5,573

营业收入增长率(%) 83.55% 24.67% 45.47% 19.78%

归母净利（百万元） 242 308 455 578

净利润增长率(%) 229.47% 27.34% 47.91% 26.97%

摊薄每股收益（元） 2.56 2.30 3.39 4.31

市盈率（PE） 26.76 28.74 19.43 15.30

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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风险提示

◼ 新客户导入不及预期风险；

◼ 行业景气度波动风险；

◼ 其他风险。
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以核心材料为基石，布局轻量化
产品平台
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以核心材料为基石，布局轻量化产品平台

图表1：公司成长历程

➢坚持大客户战略，成为“端侧AI”与“新能源”领域头部客户的核心供应商。公司成立于2003年，

主要从事消费电子及新能源汽车动力电池零部件的研发、生产和销售，以及相关3C及半导体智能装

配自动化设备的研发、生产、销售。公司坚持客户至上，积累了大批稳定且优质的客户资源，包括

OLED显示屏行业全球市场占有率具有优势地位的三星视界，国际知名的消费电子终端品牌Apple、

Jabra、Bose、Sony、Sennheiser、Lenovo、Sonos、Microsoft、Meta等，国内外知名的FPC软板鹏

鼎控股、维信电子、华通电脑、台郡科技、藤仓电子、安费诺等，以及消费电子行业知名EMS客户立

讯精密、歌尔股份、富士康等。此外，公司积极拓展新能源结构与功能性组件业务，进入宁德时代、

比亚迪等新能源行业知名企业的供应链体系，产品广泛应用于众多新能源汽车品牌车型。

资料来源：公司官网，太平洋证券

2003年 2007年 2013年 2016年 2017年 2022年 2024年
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以核心材料为基石，布局轻量化产品平台

图表2：公司全球布局

资料来源：公司官网，太平洋证券
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以核心材料为基石，布局轻量化产品平台

图表3：公司主营业务产品

➢消费电子业务：在消费电子领域，公司主要研发、生产和销售功能性器件、结构性器件（系定制

化组件产品，区别于标准化产品），并在与客户不断深化合作中，业务进一步延伸至研发、生产

和销售客户将前述各类定制化组件产品投入生产过程中所需的自动化设备，应用于智能手机、笔

记本电脑、平板电脑、可穿戴设备（智能手表、虚拟现实VR/增强现实AR）、智能音频/娱乐设备

（头戴耳机、游戏机）以及智能家居等终端产品。

➢新能源业务：在新能源领域，公司主要研发、生产和销售精密结构与功能性组件（系定制化组件

产品，区别于标准化产品），应用于新能源汽车、动力电池、储能电池、储能设备、光伏逆变器

等终端产品。 

资料来源：公司公告，太平洋证券



P10

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

以核心材料为基石，布局轻量化产品平台

图表4：公司近年营收（亿元） 图表5：公司近年净利润（亿元）

资料来源：iFinD，太平洋证券

➢营收规模稳健增长，消费电子及新能源业务向上趋势推动盈利能力提升。公司深耕消费电子行业

20多年，近年来营收规模基本保持稳健增长态势，2019-2024年营收CAGR达24.24%。其中，2023年

受国内外宏观经济增速持续下行、后疫情时代消费需求萎缩、国内新能源行业竞争加剧等多因素

影响，公司整体营业收入同比略有下降，相关业务的盈利水平也受到一定影响。2024年，伴随着

消费电子行业呈现终端需求回暖、AI创新加速落地的良好态势。叠加在新能源行业持续增长，公

司核心客户订单持续导入放量、产能稼动率提升。公司该年实现营收同比增长83.55%，实现归母

净利润同比增长229.47%。截止2025Q3，公司受益于电子产品结构性器件、新能源结构与功能性组

件业务收入增加，实现营收22.78亿元，同比进一步增长28.59%。

资料来源：iFinD，太平洋证券
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消费电子结构件为公司利润核心驱动要素

图表6：消费电子结构件始终营收占比始终最高（亿元） 图表7：消费电子类业务毛利率始终维持相对高位水平

资料来源：iFinD，太平洋证券

➢消费电子相关业务是公司营收及利润的主要来源。从业务结构来看，公司的可穿戴电子产品结构

性器件和消费电子功能性器件业务营收始终在公司业务体系中保持着较高位置，2020年以来始终

维持60%以上占比。同时，相关业务毛利率也维持高位运行，2025H1，消费电子相关业务毛利占比

已提升至66.38%，是公司利润的核心驱动要素。受益于高端消费电子及新兴AI硬件产品对复杂性

能的集成需求提高，对轻量化材料解决方案提出更高要求。公司快速响应客户产品轻薄化升级需

求，通过搭建轻量化材料技术平台，构筑端侧AI轻量化结构件的先发优势，有望伴随经济、行业

及下游客户需求的回暖，并通过紧抓市场结构性机会，进入新一轮的高质量增长阶段。

资料来源：iFinD，太平洋证券
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内生外延全面布局轻量化材料体系

图表8：公司消费电子部分主要产品 图表9：维斯德主营业务

资料来源：公司官网，太平洋证券

➢内生体系产品国内领先，拥抱大客户持续放量。公司消费电子结构件产品广泛应用于手机组装、数

码产品组装、FPC、OLED屏幕组件、塑胶外壳、头戴耳机、VR/AR等领域，积累了大批稳定且优质的客

户资源。公司的直接客户系三星视界、鹏鼎控股、伟易达、安费诺、美律电子、华通电脑、台郡科技、

歌尔股份、立讯精密等，产品最终应用于苹果、华为、OPPO、Jabra、Bose、Sony、Facebook、

Sennheiser等知名消费电子产品终端品牌。

➢战略并购维斯德，紧抓端侧AI硬件需求爆发窗口期。维斯德作为专业碳纤维产品厂商，产品广泛应

用于手机、智能穿戴、智能硬件等消费电子配件，高端手表碳纤维结构件等领域，产品已成功应用于

华为、三星等全球知名折叠屏手机品牌。公司于2025年战略并购维斯德，有助于推动达瑞电子向产业

链上游轻量化材料生态延展的战略布局，夯实复合材料基础，巩固公司核心竞争力。

资料来源：公司官网，太平洋证券
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以核心材料为基石，布局轻量化产品平台

图表10：公司股权结构（前五大股东，截止2025.9.30）

资料来源：iFinD，太平洋证券

李清平 李东平
洛阳晶鼎企业管理合伙

企业(有限合伙)

李清平 邓瑞文

36.40% 5.71%

付学林 李玉梅

达瑞电子

35.24% 12.50% 6.63% 5.44% 3.06%
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服务消费电子头部品牌，助力未来
爆款产品
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服务消费电子头部品牌，助力未来爆款产品

图表11：端侧AI行业产业链 图表12：AI手机渗透率预测

资料来源：华经情报网，太平洋证券

➢端侧AI跨越式增长，加速赋能电子终端设备升级。据弗若斯特沙利文预测，全球端侧AI市场将在

2025-2029年间实现跨越式增长，市场规模预计从3219亿元跃升至12230亿元，CAGR高达39.6%。随

着AI技术深度渗透和场景持续拓展，AI技术正加速赋能电子终端设备升级，推动新型显示技术突

破，且智能家居融合、智能汽车与自动驾驶创新、人形机器人应用等新兴领域不断突破，催生出

多样的新型终端形态，为整个电子科技产业链带来结构性增长机会。

➢AI手机：据Canalys预测，2024年AI手机出货量占全球智能手机出货量的16%，预计到2028年，这

一比例将激增至54%。2023-2028年，AI手机市场CAGR将达63%。

资料来源：Canalys，太平洋证券
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服务消费电子头部品牌，助力未来爆款产品

图表13：公司消费电子行业部分主要终端客户

资料来源：各公司官网，太平洋证券

➢深化大客户战略，业务基本盘更加稳固。公司在消费电子行业通过搭建轻量化材料技术平台，构筑端

侧AI轻量化结构件的先发优势，促使公司在技术迭代与市场扩张的良性循环中持续提升竞争力。公司

在核心客户项目份额整体持续提升的同时，以“老客户新产品、老产品新客户”为路径。例如推动玻

纤复合材料解决方案在平板电脑/电子书保护套、手机电池后盖、键盘外壳等多场景的加速渗透，将

轻量化材料技术优势持续转化为市场竞争力，为业绩增长积蓄新兴动能。公司的直接客户系三星视界、

鹏鼎控股、伟易达、安费诺、美律电子、华通电脑、台郡科技、歌尔股份、立讯精密等，产品最终应

用于苹果、华为、OPPO、Jabra、Bose、Sony、Facebook、Sennheiser等知名消费电子产品终端品牌。

资料来源：公司招股书，太平洋证券

图表14：公司智能手机部分主要产品
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服务消费电子头部品牌，助力未来爆款产品

图表15：中国折叠屏手机出货量 图表16：中国2025Q1折叠屏手机市场份额

资料来源：IDC，太平洋证券

➢折叠屏手机：产业亟待爆发、头部玩家布局。据IDC数据，2025Q1，中国智能手机市场出货量在“国

补”政策叠加春节销售旺季的共同推动下，同比增长3.3%，达到7,160万部。其中折叠屏手机销量增

幅显著，出货同比增长达53.1%。从2025Q1中国折叠屏手机市场表现来看，头部玩家积极入局，并且

集中程度明显，华为市场份额超过75%；荣耀在折叠屏手机市场保持第二位，份额9.1%；OPPO位列第

三，市场份额7.1%；小米和三星分别位居第四和第五位，市场份额相对接近。

➢绑定头部玩家合作许久，快速响应有望迅速实现产品切入。公司在消费电子领域与终端苹果、华为、

OPPO等优质品牌合作许久。凭借在客户新产品研发与生产中的关键配套地位，以及精密组件产品在各

类AI终端硬件中的广泛应用与布局，公司与电子科技各细分领域代表性优质客户的长期合作持续深化。

资料来源：IDC，太平洋证券
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服务消费电子头部品牌，助力未来爆款产品

图表17：中国VR行业市场规模预测（亿元） 图表18：公司与VR、AR相关产品与头部玩家的合作

资料来源：前瞻产业研究院，太平洋证券

➢MR设备：作为新一代信息技术融合创新的典型领域，MR关键技术日渐成熟，在大众消费和垂直行

业中应用前景广阔，产业发展空间巨大。据IDC预测，预计到2030年中国VR行业市场规模或超过

700亿元，未来五年CAGR将达43.8%，增速位列全球第一。

➢覆盖产业链核心环节，经验丰富技术领先。公司深耕消费电子行业二十余年，积累了庞大且优质

的稳定客户群体，覆盖产业链核心环节，服务终端客户包括Apple、Sony、Microsoft、Meta等头

部玩家。客户对结构性器件的要求呈现多样化、定制化需求，因此，双方的合作黏性和稳定性较

强，公司有望伴随头部玩家业务规模的快速扩充而长期稳定发展。

资料来源：公司招股书，太平洋证券
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盈利预测

我们预计公司2025-2027年实现营收31.99、46.53、55.73亿元，实现归母净利润3.08、4.55、5.78

亿元，对应PE 28.74、19.43、15.30x，维持公司“买入”评级。

◼ 盈利预测和财务指标
2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 2,566 3,199 4,653 5,573

营业收入增长率(%) 83.55% 24.67% 45.47% 19.78%

归母净利（百万元） 242 308 455 578

净利润增长率(%) 229.47% 27.34% 47.91% 26.97%

摊薄每股收益（元） 2.56 2.30 3.39 4.31

市盈率（PE） 26.76 28.74 19.43 15.30
资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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资产负债表（百万） 利润表（百万）

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

货币资金 1,137 740 787 796 956 营业收入 1,398 2,566 3,199 4,653 5,573

应收和预付款项 398 733 941 1,348 1,619 营业成本 1,054 1,909 2,369 3,419 4,036

存货 257 405 542 772 906 营业税金及附加 13 16 20 29 35

其他流动资产 694 946 1,004 1,057 1,090 销售费用 77 82 154 233 279

流动资产合计 2,487 2,823 3,274 3,973 4,571 管理费用 152 137 176 242 290

长期股权投资 0 0 0 0 0 财务费用 -33 -17 20 13 32

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -6 -24 0 0 0

固定资产 662 630 571 513 454 投资收益 25 17 39 52 60

在建工程 116 320 320 320 320 公允价值变动 -1 -35 0 0 0

无形资产开发支出 74 70 70 70 70 营业利润 78 277 347 512 653

长期待摊费用 28 27 27 27 27 其他非经营损益 -1 0 0 0 0

其他非流动资产 2,797 3,126 3,511 4,211 4,809 利润总额 77 277 347 512 653

资产总计 3,678 4,173 4,500 5,141 5,680 所得税 8 38 47 70 89

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 68 239 299 442 563

应付和预收款项 348 595 721 1,063 1,247 少数股东损益 -5 -3 -8 -13 -15

长期借款 0 0 0 0 0 归母股东净利润 73 242 308 455 578

其他负债 94 153 209 261 302

负债合计 442 748 930 1,324 1,549 预测指标

股本 96 95 134 134 134 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 2,195 2,195 2,157 2,157 2,157 毛利率 24.59% 25.61% 25.94% 26.53% 27.58%

留存收益 933 1,153 1,328 1,588 1,918 销售净利率 5.25% 9.42% 9.62% 9.78% 10.37%

归母公司股东权益 3,217 3,410 3,562 3,822 4,152 销售收入增长率 -4.87% 83.55% 24.67% 45.47% 19.78%

少数股东权益 19 16 8 -5 -20 EBIT 增长率 -88.13%
1,274.8

1%
29.38% 43.07% 30.42%

股东权益合计 3,236 3,426 3,570 3,817 4,132 净利润增长率 -63.38% 229.47% 27.34% 47.91% 26.97%

负债和股东权益 3,678 4,173 4,500 5,141 5,680 ROE 2.28% 7.09% 8.64% 11.91% 13.92%

ROA 1.89% 6.09% 6.90% 9.17% 10.41%

现金流量表（百万） ROIC 0.56% 7.12% 8.84% 11.84% 14.26%

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E EPS(X) 0.78 2.56 2.30 3.39 4.31

经营性现金流 210 105 133 157 353 PE(X) 68.24 26.76 28.74 19.43 15.30

投资性现金流 -491 -484 71 48 55 PB(X) 1.58 1.92 2.48 2.31 2.13

融资性现金流 -101 -53 -156 -195 -248 PS(X) 3.64 2.55 2.77 1.90 1.59

现金增加额 -380 -424 47 9 160 EV/EBITDA(X) 39.64 15.30 18.97 13.82 10.63

资料来源：携宁，太平洋证券
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风险提示

◼ 新客户导入不及预期风险；

◼ 行业景气度波动风险；

◼ 其他风险。
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投资评级说明

1、行业评级

看好：预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；

中性：预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间；

看淡：预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

2、公司评级

买入：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；

增持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；

持有：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；

减持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅低于-15%以下。

太平洋证券股份有限公司

云南省昆明市盘龙区北京路926号同德广场写字楼31楼
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免责声明
    太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业
务资格。
    本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产品，若您并非太平洋证券签
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有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告
中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接
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