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投资要点： 

◼ 电源产业链涵盖从上游原材料到下游应用的完整链条。上游主要包

括铜、铝、磁性材料、半导体器件、PCB板等基础元器件和原材料；

中游为电源产品的研发、设计与制造环节，涉及AC/DC、DC/DC转换

器、开关电源、UPS、逆变器等各类电源设备的生产；下游则广泛应

用于通信、新能源（如光伏、储能）、工业自动化、消费电子、数

据中心等领域。随着智能化、高效化和绿色能源的发展，电源产业

链正加速向高功率密度、数字化控制和可再生能源集成方向升级。 

◼ 电源产品需求增长可期。全球电源市场规模持续增长。据

QYResearch数据显示，2024年全球电源市场规模约为525.4亿美元，

预计到2030年将达到746.1亿美元，2024-2030年复合年增长率

（CAGR）为6.0%。核心驱动因素包括新能源、5G通信、数据中心及

工业自动化等领域的高需求。 

◼ 全球AI服务器电源市场规模将快速增长。根据Valuates Reports 

的数据，2024年全球AI服务器电源市场销售额约为28.46亿美元，

预计2031年将大幅增长至608.1亿美元，2025-2031年复合年增长率

（CAGR）高达45%。这一增长主要受AI算力需求爆发、数据中心大规

模建设及电源技术升级的驱动。 

◼ 全球通信电源市场持续增长。根据QYResearch数据，2024年全球通

信电源市场规模约为28.46亿美元，预计到2031年将突破至608.1亿

美元，2025-2031年复合增长率达45%。增长主要受益于5G网络持续

部署、数据中心扩容、通信基站智能化升级以及物联网等新一代信

息技术的快速发展。 

◼ 关注2家电源行业相关企业 

万源通：昆山万源通电子科技股份有限公司的主营业务是印刷电路

板的研发、生产和销售。2025年上半年，公司多层板、双面板和单

面板产品收入占比分别为43.54%、29.70%、18.72%。 

许昌智能：许昌智能继电器股份有限公司的主营业务是智能配用电

产品、新能源产品和系统的研发、设计、组装、销售和服务，以及

电力工程总承包业务。2025年上半年，公司配用电自动化系统及智

能元件、高低压成套开关设备及智能开关元件、电力工程总承包项

目和新能源业务收入占比分别为35.41%、30.79%、18.50%、12.07%。 

◼ 风险提示。原材料价格波动风险；算力中心建设不及预期；市场竞

争加剧的风险。 
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1.电源设备全览 

1.1 电源 

电源是电子设备中不可或缺的核心组件，其主要功能是将来自电网或其他能源（如电池、

太阳能等）的电能转换为设备内部电路所需的形式和电压等级。常见的电源类型包括交

流电源（AC）和直流电源（DC），其中大多数电子设备如电脑、手机、家电等都需要通

过电源适配器或内置电源模块将交流电转换为稳定的直流电。现代电源不仅追求高效率

与稳定性，还注重小型化、节能与安全性，广泛应用于消费电子、工业控制、通信设备

及新能源系统等领域。 

1.2 电源的分类 

电源可按多种方式分类：按输出电流类型分为直流电源（DC）和交流电源（AC）；按工

作原理分为线性电源和开关电源；按用途可分为通用、工业、医疗、通信及 LED驱动等

专用电源；此外，还可根据是否可调分为固定输出与可编程电源，或按供电来源分为市

电、电池及可再生能源供电等类型。这些分类相互交叉，共同构成了多样化的电源体系，

以满足不同应用场景的需求。 

图1：电源的分类 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 

电源产品广泛应用于日常电子设备中，如开关电源（如 AC/DC、DC/DC 开关电源、充电

器）、不间断电源（UPS，包括 AC UPS、DC UPS）、逆变器（如普通逆变器、太阳能逆

变器）、变频器（如普通变频器、高压变频器）及其他类型（如交流稳压电源、中频感
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应加热电源、电力机车电源等），用于计算机、通信设备、家用电器、工业自动化等场

景，满足常规电能转换与稳定供电需求。 

 

1.3 电源产业链 

电源产业链涵盖从上游原材料到下游应用的完整链条。上游主要包括铜、铝、磁性材料、

半导体器件、PCB板等基础元器件和原材料；中游为电源产品的研发、设计与制造环节，

涉及 AC/DC、DC/DC转换器、开关电源、UPS、逆变器等各类电源设备的生产；下游则广

泛应用于通信、新能源（如光伏、储能）、工业自动化、消费电子、数据中心等领域。

随着智能化、高效化和绿色能源的发展，电源产业链正加速向高功率密度、数字化控制

和可再生能源集成方向升级。 

图2：电源产业链 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 

表 1：中国电源分类 

名称 定义 

开关电源 

利用现代电子电力技术，控制开关开通和关断的时间比率，维持稳定输出电压的

一种电源。从变换形式上来讲，通常是指交流输入电压变换成直流输出电压，或

者直流输入电压变换成直流输出电压。 

UPS 电源 

即不间断电源，是将蓄电池(多为铅酸免维护蓄电池)与主机相连接，通过主机逆

变器等模块电路将直流电转换成市电的系统设备，UPS 主要分为后备式、在线式和

在线互动式三个种类，其中在线式 UPS 占据整体规模的 80%左右。 

线性电源 
先将交流电经过变压器降低电压幅值，再经过整流电路整流后，得到脉冲直流

电，后经滤波得到带有微小波纹电压的直流电压线性电源的电压。 

逆变器 

把直流电能(电池、蓄电瓶)转变成交流电(一般为 220V，50Hz 正弦波)，由逆变

桥、控制逻辑和滤波电路组成。逆变器主要包含光伏逆变器、便携式逆变器、车

载逆变器等类型。 

变频器 
是应用变频技术与微电子技术，通过改变电机工作电源频率方式来控制交流电动

机的电力控制设备。主要分为低压变频器和中高压变频器 
 

资料来源：《中国电源行业年鉴》，东莞证券研究所 
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2.电源产品需求增长可期 

2.1 电源市场规模持续增长 

全球电源市场规模持续增长。据 QYResearch数据显示，2024年全球电源市场规模约为

525.4亿美元，预计到 2030年将达到 746.1亿美元，2024-2030 年复合年增长率

（CAGR）为 6.0%。核心驱动因素包括新能源、5G通信、数据中心及工业自动化等领域

的高需求。 

图3：2023-2030年全球电源市场规模（单位：亿美元） 

 

数据来源：QYResearch，东莞证券研究所 

据中国电源学会统计，2024年国内电源市场规模约 3,853亿元，同比增长约 8%；预计

2025年将突破 5,400亿元，2021至 2025年复合增长率（CAGR）约为 11%，凸显电源产

品强劲增长潜力。 

全球开关电源市场规模触底反弹。据 Micro-TechConsultants数据显示，2024年全球

开关电源市场规模约为 400.71亿美元，预计到 2028年将增至 434.76亿美元。值得注

意的是，在 AI服务器、数据中心、新能源和智能化设备等新兴应用强力拉动，全球电

源开关市场正处于快速发展阶段。 

图4：2023-2028年全球开关电源市场规模（单位：百万美元） 
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数据来源：Micro-Tech Consultants，东莞证券研究所 

 

2.2 全球 AI 服务器电源市场规模将快速增长 

根据 Valuates Reports 的数据，2024年全球 AI服务器电源市场销售额约为 28.46亿

美元，预计 2031年将大幅增长至 608.1亿美元，2025-2031 年复合年增长率（CAGR）高

达 45%。这一增长主要受 AI 算力需求爆发、数据中心大规模建设及电源技术升级的驱

动。 

图5：2024-2031年全球AI服务器电源市场规模（单位：亿美元） 
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数据来源：Valuates Reports，东莞证券研究所 

 

2.3 全球通信电源市场持续增长 

根据 QYResearch 数据，2024年全球通信电源市场规模约为 28.46亿美元，预计到 2031

年将突破至 608.1亿美元，2025-2031年复合增长率达 45%。增长主要受益于 5G网络持

续部署、数据中心扩容、通信基站智能化升级以及物联网等新一代信息技术的快速发展。 

图6：2024-2030年全球通信电源市场规模及预测（单位：亿美元） 
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数据来源：QYResearch，东莞证券研究所 

 

3.北交所电源行业相关企业概况 

3.1 北交所电源行业相关企业总览 

截至 2026年 2月 24日，北交所筛选电源行业相关企业 5家。 

 

表 2：北交所电源行业相关公司情况（截至 2026 年 2月 24 日）（亿元） 

代码 名称 
申万二级

分类 
主营业务 

PE-TTM

（倍） 

24 年归母

净利润 
yoy 

25 年上半年

归母净利润 
yoy 

920556.BJ 雅达股份 电网设备 智能电力监控产品的研发、生产和销

售以及电力监控系统集成服务。 

63.2 0.25 -35.7% 0.20 10.3% 

920060.BJ 万源通 元件 印制电路板(PrintedCircuitBoard，

简称 PCB)研发,生产和销售。 

38.0 1.23 4.5% 1.00 7.2% 

920496.BJ 许昌智能 电网设备 智能配用电产品和系统的研发、设

计、组装、销售和服务，提供全面的

配用电解决方案 

39.4 0.42 -8.4% 0.25 5.7% 

920046.BJ 亿能电力 电网设备 电力配电干式变压器、箱式变电站、

高低压成套设备(包括箱式产品、开

关设备及其他设备)等电力设备的研

发、生产和销售 

223.2 0.14 -22.2% 0.12 -6.3% 

920375.BJ 派诺科技 电网设备 提供电力用户侧的能源物联网产品及

能源数字化解决方案。 

95.9 0.30 -42.8% -0.09 -326.7% 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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3.2 关注 2家电源行业相关企业：万源通、许昌智能 

3.2.1万源通 

昆山万源通电子科技股份有限公司的主营业务是印刷电路板的研发、生产和销售。在消

费电子领域，公司的 PCB产品主要应用于游戏机、PC电池 BMS、电源适配器、鼠标、触

摸屏、拓展坞等。在汽车电子领域，公司的 PCB产品主要应用于车身控制器、集成逆变

器、电池管理系统 BMS、域控制器、充电桩控制系统、车灯及车灯控制系统、电子助力

转向系统、环视摄像头、激光雷达、功率控制器、车载娱乐系统等。在工业控制领域，

公司的 PCB 产品主要应用于工控电源、伺服系统、PLC 控制器（可编程逻辑控制器）、

DCS 控制系统（分布式控制系统）、变压变频器等。在家用电器领域，公司的 PCB 产品

不仅广泛应用于液晶电视、投影仪、空调、洗地机等传统家用，还应用于扫地机器人、

智能运动手表、智能打印等智能家居设备。 

公司的产品涵盖单面板、双面板和多层板。2025年上半年，公司多层板、双面板和单面

板产品收入占比分别为 43.54%、29.70%、18.72%。 

图7：2020-2025H1万源通各项业务收入占比情况（%） 

 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

主要客户。公司产品广泛应用于消费电子、汽车电子、工业控制、家用电器、通信设备

等领域。目前，公司产品下游应用以消费电子和汽车电子为主，报告期内上述领域的收

入占比达到 80%左右。公司深耕 PCB 领域，凭借优质可靠的产品质量和高效的服务，积

累了一批优质的客户资源，包括台达集团（台达电 2308.TW）、新普（6121.TW）、LG集

团、群光电子（2385.TW）、明纬集团、晨阑光电（飞乐音响 600651.SH 控股）、科世达、

马瑞利、光宝科技（2301.TW）、全汉（3015.TW）、立讯精密（002475.SZ）、欣旺达

（300207.SZ）、埃泰克和京东方 A（000725.SZ）等知名客户，并取得客户的认可，成

为长期战略合作伙伴。根据公司 2024 年年报内容，万源通前五大客户销售收入占营收
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比重为 42.74%，公司第一大客户销售收入占营收比重为 13.45%，占比超过 10%，存在对

单一客户有较大依赖的情况。 

万源通经营概况 

2024年，公司实现营收 10.43亿元，同比增长 5.96%；2025年前三季度，公司实现营收

8.73亿元，同比增长 15.39%。 2024年，公司归母净利润为 1.38亿元，同比增长 4.45%；

2025年前三季度，公司归母净利润为 1.00亿元，同比增长 7.20%。 

2024 年，万源通毛利率为 22.39%；2025 年前三季度，公司毛利率为 21.00%。2024 年，

万源通研发费用为 0.40 亿元，研发费率为 3.82%；2025 年前三季度，公司研发费用为

0.32亿元，研发费率为 3.70%。 

表 3：万源通前五大客户情况 

2024 年 

序号 客户 金额（元） 占比 

1 客户第一名 140,272,353.71 13.45% 

2 客户第二名 130,577,688.38 12.52% 

3 客户第三名 66,797,397.98 6.41% 

4 客户第四名 54,760,773.97 5.25% 

5 客户第五名 53,246,849.33 5.11% 

合计  445,655,063.37 42.74% 
 

资料来源：《万源通：2024年年度报告》，东莞证券研究所 

图8：万源通近5年营收及增速（亿元，%）  图9：万源通近5年归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图10：万源通近5年毛利率（%）  图11：万源通近5年研发费用及研发费率（百万
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3.2.2许昌智能 

许昌智能继电器股份有限公司的主营业务是智能配用电产品、新能源产品和系统的研发、

设计、组装、销售和服务，以及电力工程总承包业务。公司的主要产品是高低压成套开

关设备及智能开关元件、配网自动化设备、智能变配电系统及智能元件、轨道交通电力

设备、电力工程总承包业务、新能源解决方案、加工服务及其他等。公司被认定为国家

级专精特新企业、高新技术企业、省级单项冠军。2025年上半年，公司配用电自动化系

统及智能元件、高低压成套开关设备及智能开关元件、电力工程总承包项目和新能源业

务收入占比分别为 35.41%、30.79%、18.50%、12.07%。 

图12：2020-2025H1许昌智能各项业务收入占比情况（%） 

元，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

主要客户。公司的产品已广泛应用于北京地铁、北京城市副中心、大兴国际机场、华能

公司绿城光能、华能(新田)分布式光伏、华润登封电厂、国电投大张庄光伏发电、国核

院青海省投火电机组、吉电股份大安风光制绿氢合成氨一体化示范项目、内蒙古公司通

辽智慧热电联产机组、宁夏能源铝业横山光伏发电、远达环保云南省楚雄州南华县独田

菁光伏、中国电建宁晋风电升压站、中国北方稀土、中国石化加能站、南阳淅川共享储

能、京港澳高速服务区、周口鹿邑工商业光伏等重点项目及华润集团、华能集团、国家

能源集团及国家电网等下属各省公司均得到了应用，业绩实现了增长的同时开拓海外市

场。根据公司 2024 年年报内容，许昌智能前五大客户销售收入占营收比重为 25.70%，

前五大客户占比均低于 10%，不存在对单一客户有较大依赖的情况。 

许昌智能经营概况 

2024 年，公司实现营收 6.30 亿元，同比增长 7.37%；2025 年前三季度，公司实现营收

4.15亿元，同比增长 8.93%。2024年，公司归母净利润为 0.42亿元，同比下降 8.40%；

2025年前三季度，公司归母净利润为 0.25亿元，同比增长 5.69%。 

表 4：许昌智能前五大客户情况 

2024 年 

序号 客户 金额（元） 占比（%） 

1 日照市正宇建筑劳务有限公司  43,779,105.66 6.95% 

2 国网江西省电力有限公司 43,347,084.00 6.89% 

3 国网山东省电力公司物资公司 33,900,356.00 5.38% 

4 国家电力投资集团有限公司物资装备分公司 31,130,131.30 4.94% 

5 商丘新奥能源发展有限公司 21,343,626.94 3.39% 

合计  173,500,303.90 27.56% 
 

资料来源：《许昌智能：2024年年度报告》，东莞证券研究所 
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2024年，许昌智能毛利率为 25.65%，2025年前三季度，公司毛利率为 23.95%。2024年，

铁大科技研发费用为 0.33 亿元，研发费率为 5.19%；2025 年前三季度，公司研发费用

为 0.21 亿元，研发费率为 5.11%。 

 

4.风险提示 

原材料价格波动风险。原材料成本在电源成本中占比较高，原材料价格的波动预计会对

图13：许昌智能近5年营收及增速（亿元，%）  图14：许昌智能近5年归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图15：许昌智能近5年毛利率（%）  

图16：许昌智能近5年研发费用及研发费率（百万

元，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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电源产品的毛利率存在较大影响。 

算力中心建设不及预期。算力中心的建设需要充足的电力供应，如果部分算力中心建设

时无法保证其电力供应，有可能拖缓后续算力中心的建设。 

市场竞争加剧的风险。由于行业景气度持续提升，广阔的市场规模吸引了众多市场参与

者，促使行业竞争加剧的风险。
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