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2026年 01月 17日 公司研究●证券研究报告

硕贝德（300322.SZ） 公司快报

多业务齐增长，散热、卫星通信等前景可期

投资要点

持续深耕通信行业，多业务齐增长：公司成立于 2004年 2月 17日，自成立至今，

深耕终端天线业务二十余年，主要研发、生产及销售无线通信终端天线，产品主要

为 FPC 天线、LDS 天线、LAP 天线、UWB 天线、PEP 基站天线、CPE 天线、

ARVR 天线及智能汽车高精度定位天线、V2X 天线、4D毫米波雷达波导天线等，

产品广泛应用于手机、平板电脑、移动支付、无人机、无线充电、汽车、基站及可

穿戴等各类移动通信终端通信设备。除了终端天线业务之外，公司目前业务扩展至

散热器件及模组、线束及连接件和智能传感模组等产品，其中：公司控股子公司东

莞合众及惠州硕众主要从事导热、散热产品等研发、生产及销售，主要产品有热管、

VC、液冷板及散热模组，产品可用于手机、游戏机、笔记本电脑、基站、服务器、

光伏储能及新能源汽车等领域；公司控股子公司金日工业主要从事新能源汽车电池

包高低压线束的研发、生产和销售，产品主要为电池包 PACK线束（连接电池模组

到 BMS）、电池模组 CCS 线束（采集电芯温度和电压信号）、PDU 控制盒线

束等，产品广泛应用于新能源汽车领域，此外，公司搭建了新能源结构件产品线，

主要产品有铜铝排、端侧板、汇流排、CCS 连接系统，产品主要应用于新能源汽

车领域；公司控股子公司硕贝德微电子、越南电子主要生产、销售传感器模组及

Touch Pad 模组，产品主要为胎压传感器、刹车传感器、位置传感器、工业控制

器、笔记本触摸面板模组等，产品广泛应用于笔电、汽车及工业领域，公司还研发、

生产及销售无线充电模组及 WiFi 蓝牙模组等。根据公司 2025年 9月 19日发布

的投资者调研纪要显示，公司的天线、散热、线束、传感模组（传统指纹模组已关

闭）业务均处在积极向好的增长态势中。根据公司发布的 2025年半年报显示，2025

年上半年：天线业务实现营收 6.10亿元，同比增长 21.27%；智能传感模组业务实

现营收 1.66亿元，同比增长 90.88%；散热器件及模组业务实现营收 1.07亿元，

同比增长 147.51%；线束及连接件业务实现营收 3.18亿元，同比增长 86.50%。

散热、卫星通信持续布局，前景广阔： 散热方面，AI+终端产品运行时，处理器能

耗高，将产生大量热量，散热不佳可能导致终端产品过热，影响产品性能的发挥，

这就要求终端产品具备更强的散热性能。伴随着 AI 终端产品的推广及应用场景的

扩展，预计也将为散热器件市场带来新的发展机遇。此外，AI 的发展向算力提出

更高要求，算力基础设施（GPU、服务器、AIDC 等）在政策、技术、应用等多重

驱动下，将迎来快速发展期，亦将同步驱动散热器件市场的发展。根据公司 2025

年半年报显示，截至 2025年半年度末，公司高价值的 SOC 散热项目实现量产并

持续稳定交付，且处于快速上量阶段，规模效应逐步显现，营业收入实现同比翻倍

增长，经营业绩得到改善；同时公司前瞻性技术布局取得一定进展，成功开发两相

流、液冷产品，预计为业务进一步发展打下基础。公司已经较早完成了低轨卫通天

线产品的研发，我们认为，在行业加速发展的背景下，公司有望进一步打开成长空

间。

投资建议：我们预计 2025年~2027年公司分别实现营收 27.72亿元、35.26亿元、
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交易数据
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流通市值（百万元） 12,508.23
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资料来源：聚源
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44.08亿元，同比增速分别为 49.3%、27.2%、25.0%，分别实现归母净利润 0.7

亿元、1.18 亿元、1.98 亿元，同比增速分别为 209.1%、67.3%、68.2%，2025

年~2027年对应的 PS分别为 4.7倍、3.7倍、3.0倍。考虑到公司多业务齐增长，

同时持续推动散热、卫星互联网等业务发展，在 AIoT、AI服务器、卫星互联网等

行业需求爆发期，成长空间持续打开，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：行业竞争加剧风险、公司新品研发及客户导入不及预期、下游需求不及

预期。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,653 1,857 2,772 3,526 4,408

YoY(%) 6.9 12.4 49.3 27.2 25.0

归母净利润(百万元) -195 -64 70 118 198

YoY(%) -124.7 66.9 209.1 67.3 68.2

毛利率(%) 19.5 22.8 22.9 22.9 22.8

EPS(摊薄/元) -0.42 -0.14 0.15 0.26 0.43

ROE(%) -20.0 -6.6 6.9 10.4 14.9

P/E(倍) -68.0 -205.3 188.2 112.4 66.8

P/B(倍) 12.8 13.7 12.7 11.5 9.8

净利率(%) -11.8 -3.5 2.5 3.3 4.5

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测及业务拆分

1、天线业务方面，考虑到消费电子市场回暖，以 AI眼镜等为代表的 AIoT市场持续发展，

笔电、车载等方面公司持续开拓，卫星互联网业务前景广阔，我们预计 2025年~2027年公司该

业务增速分别为 35.00%、30.00%、25.00%，预计毛利率分别为 30.00%、30.00%、30.00%；

2、散热器件及模组业务，一方面公司该业务仍处于上升初期，营收基数较低，另一方面伴

随着公司客户的持续开拓落地以及散热相关业务本身所具备的广阔市场空间，我们预计 2025 年

~2027年公司该业务增速分别为 150.00%、40.00%、40.00%，预计毛利率分别为 9.00%、9.00%、

9.00%；

3、线束及连接件业务，在新能源汽车产业发展和公司持续推动下，有望实现项目持续落地，

我们预计 2025 年~2027年公司该业务增速分别为 65.00%、20.00%、20.00%，预计毛利率分

别为 20.00%、20.00%、20.00%；

4、智能模组业务，公司集中资源聚焦传感器模组业务，伴随着越南工厂实现量产交付，我

们预计 2025年~2027 年公司该业务增速分别为 30.00%、20.00%、20.00%，预计该业务毛利

率分别为 13.00%、13.00%、13.00%；

5、其他业务方面，我们预计 2025年~2027年公司分别实现 10.00%、10.00%、10.00%的

业务增速，毛利率分别为 10.00%、10.00%、10.00%。

表 1：硕贝德业绩拆分（百万元）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

天线 940.45 1,024.41 1,382.95 1,797.83 2,247.29

同比（%） 8.93% 35.00% 30.00% 25.00%

毛利率（%） 27.22% 28.91% 30.00% 30.00% 30.00%

散热器件及模组 99.54 127.71 319.27 446.98 625.77

同比（%） 28.29% 150.00% 40.00% 40.00%

毛利率（%） 7.56% 8.26% 9.00% 9.00% 9.00%

线束及连接件 388.96 450.68 743.63 892.35 1,070.82

同比（%） 15.87% 65.00% 20.00% 20.00%

毛利率（%） 22.24% 17.63% 20.00% 20.00% 20.00%

智能模组 199.10 232.49 302.24 362.68 435.22

同比（%） 16.77% 30.00% 20.00% 20.00%

毛利率（%） -10.67% 15.28% 13.00% 13.00% 13.00%

其他 24.72 21.97 24.17 26.58 29.24

同比（%） -11.12% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率（%） -26.97% 10.82% 10.00% 10.00% 10.00%

营收合计 1,652.77 1,857.26 2,772.25 3,526.43 4,408.35

同比（%） 12.37% 49.27% 27.20% 25.01%

毛利率（%） 19.49% 22.83% 22.87% 22.91% 22.78%

资料来源：wind，华金证券研究所
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二、估值分析

我们选取信维通信、思泉新材、盛路通信作为可比公司，其中：信维通信是国内小型天线行

业发展的领跑者，集研发、制造、销售于一体，主要致力于研发和生产移动通信设备终端各类型

天线，包括手机天线/GPS/WIFI/手机电视/无线网卡/AP 天线等；思泉新材是一家以热管理材料

为核心的多元化功能性材料提供商，致力于提高电子电气产品的稳定性及可靠性，公司主营业务

为研发、生产和销售热管理材料、磁性材料、纳米防护材料等，是国内专注于电子电气功能性材

料领域的高新技术企业；盛路通信是国内天线制造企业第一家上市公司，公司紧跟具有全球影响

力通讯设备商的战略步伐，持续深耕民用通信和军工电子两大主营业务。我们选取 PS指标进行

估值对比，硕贝德 2025年~2027年营收对应的 PS分别为 4.7倍、3.7倍、3.0倍，低于可比公

司估值均值。考虑到公司多业务齐增长，同时持续推动散热、卫星互联网等业务发展，在 AIoT、

AI服务器、卫星互联网等行业需求爆发期，成长空间持续打开，首次覆盖，给予“买入”评级。

表 2：可比公司估值（亿元）

公司 市值
营收 PS

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

信维通信 768 96.6 109.0 128.8 8.0 7.0 6.0

思泉新材 145 9.7 15.9 22.8 14.9 9.1 6.3

盛路通信 121 12.2 13.7 15.3 10.0 8.8 7.9

均值 10.9 8.3 6.7

硕贝德 131 27.7 35.3 44.1 4.7 3.7 3.0

资料来源：wind 一致预期、硕贝德盈利预测来自华金证券研究所，注：数据截至 2026 年 1 月 16 日，华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1621 1919 3560 4003 5365 营业收入 1653 1857 2772 3526 4408
现金 455 354 1169 1487 1858 营业成本 1331 1433 2138 2719 3404
应收票据及应收账款 709 923 1513 1585 2287 营业税金及附加 16 15 22 31 38
预付账款 10 9 20 17 29 营业费用 44 45 55 60 71
存货 277 384 602 651 918 管理费用 177 190 222 240 287
其他流动资产 171 249 257 263 273 研发费用 154 165 216 240 287
非流动资产 1262 1145 1426 1630 1875 财务费用 27 33 28 56 71
长期投资 0 0 0 0 -0 资产减值损失 -130 -66 -22 -25 -26
固定资产 652 555 806 993 1209 公允价值变动收益 -13 -18 5 -5 0
无形资产 195 192 209 229 253 投资净收益 2 14 10 -10 -0
其他非流动资产 414 398 411 408 413 营业利润 -216 -62 84 142 225
资产总计 2884 3064 4986 5633 7241 营业外收入 0 0 0 0 0
流动负债 1506 1819 3659 4187 5587 营业外支出 11 3 7 7 7
短期借款 813 961 2423 2971 3829 利润总额 -227 -65 77 135 219
应付票据及应付账款 452 523 931 918 1398 所得税 -8 3 1 7 3
其他流动负债 242 335 305 297 361 税后利润 -218 -68 77 128 216
非流动负债 284 215 219 213 205 少数股东损益 -24 -4 7 11 18
长期借款 135 100 104 99 91 归属母公司净利润 -195 -64 70 118 198
其他非流动负债 149 114 114 114 114 EBITDA -89 71 250 384 523
负债合计 1790 2033 3878 4400 5792
少数股东权益 60 63 69 80 98 主要财务比率
股本 466 466 466 466 466 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 611 610 610 610 610 成长能力

留存收益 4 -61 12 138 350 营业收入(%) 6.9 12.4 49.3 27.2 25.0
归属母公司股东权益 1034 968 1039 1154 1351 营业利润(%) -89.0 71.1 234.2 69.2 59.2
负债和股东权益 2884 3064 4986 5633 7241 归属于母公司净利润(%) -124.7 66.9 209.1 67.3 68.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 19.5 22.8 22.9 22.9 22.8
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) -11.8 -3.5 2.5 3.3 4.5
经营活动现金流 -84 -61 -189 170 -22 ROE(%) -20.0 -6.6 6.9 10.4 14.9

净利润 -218 -68 77 128 216 ROIC(%) -7.8 -0.5 4.3 5.7 6.9
折旧摊销 93 82 90 121 145 偿债能力

财务费用 27 33 28 56 71 资产负债率(%) 62.1 66.4 77.8 78.1 80.0
投资损失 -2 -14 -10 10 0 流动比率 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0
营运资金变动 -143 -196 -368 -151 -454 速动比率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7
其他经营现金流 160 102 -5 5 0 营运能力

投资活动现金流 -220 -90 -355 -341 -390 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
筹资活动现金流 198 87 -104 -60 -74 应收账款周转率 2.5 2.3 2.3 2.3 2.3

应付账款周转率 2.7 2.9 2.9 2.9 2.9
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) -0.42 -0.14 0.15 0.26 0.43 P/E -68.0 -205.3 188.2 112.4 66.8
每股经营现金流(最新摊薄) -0.18 -0.13 -0.41 0.37 -0.05 P/B 12.8 13.7 12.7 11.5 9.8
每股净资产(最新摊薄) 2.25 2.10 2.26 2.51 2.94 EV/EBITDA -159.0 202.4 59.8 39.6 30.0

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：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，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

熊军、王臣复声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投
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