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沃尔核材（9981.HK）IPO 点评报告 

报告摘要 

公司概览 

根据招股书，公司是全球最大的热缩材料及通信电缆产品制造商之一，下游广泛应用在（i）

算力中心、云计算、HPC及使用通信电缆的5G设备；及（ii）从事电力、航空航天、电子、

电信、石油化工、医疗、造船及轨道交通等行业。根据招股书引用弗若斯特沙利文，按2024

年全球收入计，公司在通信电缆制造商中排名第五，占全球市场份额12.7%；全球热缩行业

排名第一，占全球市场份额20.6%；全球新能源汽车电力传输产品行业排名第九，占全球市

场份额1.9%；在全球电缆附件行业排名第七，占全球市场份额2.5%。截至2025年9月30日，

公司在中国拥有九个制造基地，在越南拥有一个海外工厂。 

根据招股书，2022-2024年度总收入分别约为人民币53.36/57.18/69.21亿元，2025年前9个

月收入60.77亿元，同比+26.2%。2022-2024年度归母净利分别为6.14/7.00/8.48亿元,2025

年前9个月归母净利8.22亿元，同比+25.5%。 

行业状况及前景 

根据招股书引用弗若斯特沙利文数据，全球通讯电缆行业2025-2029年复合增长率约为5.9%

达到177亿元，光缆通讯电缆复合增长率预计为10.1%达到64亿元；根据应用场景分，预计高

速铜缆（AI算力中心）2025-2029年复合年增长率为26.9%，2029年达到49亿元，消费及工业

电缆复合年增长率为11.4%，2029年达到80亿元，其他（传统算力中心）-9.1%。全球热缩材

料市场规模呈现稳步增长，预计2025年到2029年复合年增长率为5.4%，达到165亿元规模；

全球新能源汽车核心充电产品年复合增长率约为17.9%，达到1477亿元市场规模；全球电缆
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优势与机遇 

全球最大的热缩材料及通信电缆产品制造商之一；拥有强大的技术研发能力，并不断推出

一系列广受好评的创新产品，专注于电子通信与电力传输相关行业；不断拓展的综合产品

组合让公司强化客户忠诚度和把握不断变化的市场需求；拥有多元化客户组合，具有卓越

的长期业务关系及强劲的增长潜力；拥有全球视野和影响力的制造和供应链体系，实现快

速及大规模交付的同时保持成本优势；富有远见及经验丰富的创始人带领下，高度致力于

技术开发和产品创新。 

弱项与风险 

业务受电子通信及电力传输行业的供需动态影响，亦会受到市场需求影响；若公司无法保

护知识产权，或会削弱公司的竞争地位，并对业务前景造成不利影响；若无法于公司经营所

在竞争行业进行有效竞争，则可能削弱公司的市场份额，并对公司的市场地位、发展前景及

经营业绩产生不利影响；于业务纪录期的过往财务及经营业绩并不代表未来表现，且公司

未必能够达到并维持过往的收入及盈利水平。 

集资用途 

所得款项净额约45%（或1240.8百万港元）将用于实现产品组合多元化及升级产品以扩展业

务范围并增加市场份额集渗透率；约27%（或727.4百万港元）用于拓展全球业务版图、提升

中国及马来西亚产能；约18%（或492.0百万港元）用于潜在战略投资及/或收购；约10%（或

273.4百万港元）用于营运资金及一般企业用途。 

基石投资人 

基石投资人包括：高瓴、华泰资本、Jump Trading、惠州惠联、江西铜业、深圳新世界、新

宙邦香港等。总认购124.3百万美元，占发售股份的34.45%。 
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投资建议 

公司最主要产品为通信电缆和电子材料，两者收入占比超 60%，剩下为新能源汽车电力传

输产品和电缆附件产品及其他。当中高速铜缆和电子材料产品毛利率不错，2025 年前 9个

月分别为 45.6%和 39.7%，体现了公司的业务存在壁垒以及公司的强大技术研发能力。公

司财务表现不错，根据 A股发布的业绩预告，2025 年预计归母净利 11-11.8 亿元，同比增

长 29.79%-39.22%，但此前市场预期也较高。估值来看，港股发行价最高 20.09 港元，较

2月 6日的 A股收盘价 27.27 人民币元折价 35%，折价水平正常。预计 2025 年 P/E 为

21.2-22.7x,估值不算便宜。此次基石投资者不乏高瓴等知名投资者。此次发行没有绿鞋

机制，料上市当日入港股通。公司本身质地优秀，AI 算力主题有想象空间，但也要注意此

前预期较高。综上所述，我们给于“6.0”的 IPO 评分，建议现金认购；如融资认购关注

过多分配风险。 
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