
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

 

投资逻辑： 

公司是全球继电器龙头，下游分布家电、汽车、新能源、电力等多

个领域，通过国际化布局+垂直一体化&自动化生产+稳健经营风格

构建长期竞争优势。24年公司全球市占率 23%（公司公告，下同），

稳居行业第一。过去 10年公司营收/业绩 CAGR 13%/14%，连年增

长，近年公司加大力度推进“扩大门类”战略，打开成长天花板。 

AIDC 释放高压直流继电器增长潜力，新产品战略打开成长空间。 

1）高压直流继电器：①新能源汽车核心部件，受新能源汽车销量

增长及 800V 高压平台进一步渗透驱动，预计单车用量及价值量均

有望提升；②英伟达发布 800V 直流白皮书，AIDC 向高压直流供电

过渡释放高压直流继电器增长潜力，公司公告预计 27 年对应超 30

亿元增量市场。24 年公司高压直流继电器全球份额 40+%，受益下

游需求高景气，预计 25-27 年营收 CAGR 约 30%，高盈利下游占比

提升有望贡献更大利润弹性。 

2）新门类产品：包含低压电器/连接器/电容器/熔断器/电流传感

器等，合计 TAM 超 1 万亿元（根据中国电子元件行业协会等第三

方数据）。公司重点围绕新能源、电动车等优势下游布局，定位中

高端，同时以海外和头部客户为突破口。24年营收占比 10%，看好

公司从现有客户群拓展，通过产品打包销售&模块化优势导入，预

计 25-27 年营收 CAGR 约 35%，加速实现向综合元器件公司跨越。 

传统继电器稳健增长，公司龙头地位持续夯实。 

1）新能源：光伏/储能装机仍有望维持高景气，预计 26年全球新

增装机分别同比+15%/+62%，公司市占率 50+%，受益行业需求增长；

2）电力：受益国网新标准电表招标、公司新兴市场拓张及北美市

场复苏等因素景气度有望改善；3）汽车：智能化&高端化&产品拓

展提升单车价值量，公司份额持续提升；4）信号&工控：下游分散，

受宏观经济影响，维持 10%左右稳健增长；5）家电：预计在国内

补贴退坡及市场竞争等因素影响下保持 5%-10%中低增速。 

盈利预测、估值和评级 

预计 25-27 年公司实现归母净利润 18.8/22.5/26.3 亿元，同比增

长 15.3%/19.7%/16.8%。考虑到公司继电器龙头地位，受益全球需

求稳健增长，AIDC 释放高压直流继电器增长潜力，新产品拓展开

辟成长空间，给予公司 26年 27 倍 PE 估值，目标市值 608 亿元，

目标价 39.26 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

下游需求不景气、新业务拓展不及预期、原材料价格上涨等 

  

 
 
 

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 12,930 14,102 16,572 19,275 22,324 

营业收入增长率 10.20% 9.07% 17.51% 16.32% 15.82% 

归母净利润(百万元) 1,393 1,631 1,881 2,251 2,629 

归母净利润增长率 11.67% 17.09% 15.30% 19.68% 16.84% 

摊薄每股收益(元) 1.336 1.564 1.215 1.454 1.699 

每股经营性现金流净额 2.55 2.14 2.00 2.09 2.34 

ROE(归属母公司)(摊

薄) 

16.70% 17.16% 17.95% 18.67% 18.92% 

P/E 20.69 20.34 25.02 20.90 17.89 

P/B 3.46 3.49 4.49 3.90 3.39    
来源：公司年报、国金证券研究所 

  

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

21.00

23.00

25.00

27.00

29.00

31.00

33.00

35.00

25
0
31
0

25
0
61
0

25
0
91
0

25
1
21
0

26
0
31
0

人民币(元) 成交金额(百万元)

成交金额 宏发股份 沪深300

 
 

 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

 

内容目录 

一、基本面：全球继电器龙头，多下游&新产品布局引领长期发展 ...................................... 5 

1.1 宏发股份：“75+”战略规划清晰，海内外协同、业绩长期稳健增长 ............................... 5 

1.2 公司亮点：国际化布局、垂直一体化&自动化生产、经营稳健 .................................. 7 

二、增长极：AIDC 释放高压直流继电器增长潜力，新产品打开成长空间 ................................ 9 

2.1 高压直流继电器：受益新能源汽车行业发展，AIDC 是未来核心增量 ............................ 9 

2.1.1 全球新能源汽车销量持续增长，公司龙头地位稳固 ......................................... 9 

2.1.2 AI 算力驱动数据中心电源架构变革，公司直接受益于技术迭代带来的量价齐升 ................ 11 

2.2 五类新产品（非继电器业务）：看好公司通过产品打包销售&模块化优势加速导入 ................ 13 

三、基本盘：传统继电器稳健增长，公司龙头地位持续夯实 .......................................... 15 

3.1 新能源：高景气有望延续，公司为全球绝对龙头 ............................................ 16 

3.2 家电：中低速稳健增长，贡献充足现金流 .................................................. 16 

3.3 电力：主要应用于智能电表领域，景气度有望持续修复 ...................................... 17 

3.4 汽车：智能化&高端化提升单车价值量，公司份额持续提升 ................................... 17 

3.5 信号：公司持续拓展下游应用，盈利能力强劲 .............................................. 18 

3.6 工控：行业持续复苏，下游需求分散，进口替代潜力大 ...................................... 19 

四、盈利预测与投资建议 ........................................................................ 20 

4.1 盈利预测 .............................................................................. 20 

4.2 投资建议及估值 ........................................................................ 21 

五、风险提示 .................................................................................. 21 

 

图表目录 

图表 1： 公司全面实施“75+”战略：巩固和扩大“7”类继电器产品优势，发展“5+”新产品 ..................... 5 

图表 2： 20-24 年公司营收业绩 CAGR 分别为 16%和 18% ............................................... 6 

图表 3： 23 年以来公司国内营收增速整体高于海外 .................................................. 6 

图表 4： 公司继电器业务营收占比超过 90% ......................................................... 6 

图表 5： 公司继电器业务毛利率基本维持 35-40%之间 ................................................ 6 

图表 6： 公司销售、管理、研发费用率管控良好 .................................................... 7 

图表 7： 公司盈利能力相对稳定 .................................................................. 7 

图表 8： 公司坚持全球化战略，全球已拥有“3+2”生产基地，产品出口到全球 120 多个国家和地区 .......... 7 

图表 9： 公司已形成完备的继电器及电气产品产业链 ................................................ 8 

图表 10： 公司人均产值逐年持续提升 ............................................................. 8 

图表 11： 公司股利支付率、资产负债率较为稳定 ................................................... 8 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

图表 12： 公司受外资、基本养老保险基金、全国社保基金等资金青睐 ................................. 8 

图表 13： 继电器类控制件的原理示意图：本质是用小电流控制大电流的“自动开关” ...................... 9 

图表 14： 继电器主要应用于家电、汽车、电力、通信、工业等领域 ................................... 9 

图表 15： 通常一辆新能源汽车需要配备 6-8 个高压直流继电器 ....................................... 9 

图表 16： 新能源车高压架构是实现快速补能的必然趋势 ............................................ 10 

图表 17： 800V 新能源车市场渗透率持续提升 ...................................................... 10 

图表 18： 预计 2030 年全球新能源汽车销量有望达到 4265 万辆，市场渗透率将超过 40% ................. 10 

图表 19： 2024 年公司高压直流继电器全球份额超 40% .............................................. 11 

图表 20： 公司继电器业务规模优势显著 .......................................................... 11 

图表 21： 公司研发费用率稳定、基本领先同行 .................................................... 11 

图表 22： Vertiv 预计 Al GPU 的机架密度将持续增长 ............................................... 12 

图表 23： 英伟达明确 800V 全直流供电架构是未来趋势 ............................................. 12 

图表 24： AIDC 为高压直流继电器带来新应用场景 .................................................. 13 

图表 25： 数据中心领域公司布局涵盖元器件到解决方案 ............................................ 13 

图表 26： 非继电器业务总览：重点围绕新能源、电动车等市场布局，定位中高端，同时以海外和头部客户为突

破口 .......................................................................................... 13 

图表 27： 24 年公司非继电器业务营收 14 亿元，占比 10% ........................................... 14 

图表 28： 公司非继电器业务毛利率低于可比公司 .................................................. 14 

图表 29： 在继电器基础上为客户提供整体解决方案的电子模块类产品 ................................ 14 

图表 30： 公司基于底层制造能力的通用性以及客户资源的复用性加速新产品放量 ...................... 15 

图表 31： 公司传统继电器分产品主要应用场景&行业驱动因素&市场份额&盈利水平&景气度展望 ........... 15 

图表 32： 预计 26年全球光伏新增装机 667GW，yoy+15% ............................................. 16 

图表 33： 预计 26年全球储能新增装机 438GWh，yoy+62% ............................................ 16 

图表 34： 25 年国内家用洗衣机、家用电冰箱、空调合计销量 5亿台，同比+3% ......................... 16 

图表 35： 公司智能家居解决方案，产品包括灯光控制、智能开关、智能插座、智能窗帘等 ............... 16 

图表 36： 预计国网新标准带动 26年国内电表市场规模同比+68% ..................................... 17 

图表 37： 2025 年国内智能电表出口同比-8% ....................................................... 17 

图表 38： 全球主要国家智能电表渗透率&市场规模&未来增速情况展望 ................................ 17 

图表 39： 25 年全球汽车销量 9647 万台，同比+5% .................................................. 18 

图表 40： 公司汽车继电器份额持续提升 .......................................................... 18 

图表 41： 公司汽车继电器广泛应用于汽车动力、安全、底盘、车身、防盗等系统 ...................... 18 

图表 42： 公司信号继电器安防系统解决方案 ...................................................... 19 

图表 43： 公司信号继电器消防报警解决方案 ...................................................... 19 

图表 44： 公司信号继电器业务盈利高于其他业务 .................................................. 19 

图表 45： 预计 2026 年国内工业自动化市场恢复增长 ............................................... 19 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

图表 46： 工业机器人、电池、包装、物流下游景气度高 ............................................ 19 

图表 47： 公司业务预测总览（亿元） ............................................................ 20 

图表 48： 可比公司估值表（市盈率法）（亿元） ................................................... 21 

 
 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

一、基本面：全球继电器龙头，多下游&新产品布局引领长期发展 

1.1 宏发股份：“75+”战略规划清晰，海内外协同、业绩长期稳健增长 

（一）介绍：深耕继电器领域四十余年，“75+”战略锚定清晰航向 

公司 1984 年成立，2012 年上市，深耕继电器行业四十余年，荣获国家“制造业单项冠军
企业”称号，在“中国电子元器件行业骨干企业 TOP100 榜单”中荣登第 5 位。根据公司
公告，2024 年公司继电器全球市场份额 23.1%，稳居行业第一，全球雇员 15000 余人，业
务遍及 120 多个国家。 

2024 年以来，公司全面实施“75+”战略，致力于为全球继电器、中低压电器等多个业务
板块提供一流的解决方案和服务，目标打造世界一流的元器件和电气装备制造企业：巩固
和扩大“7”类继电器产品优势，发展低压电器、连接器、电容器、熔断器、电流传感器
等“5+”产品，实现多点开花。 

 继电器业务：不断丰富产品矩阵，通过模块化的方式提升产品的稳定性、一致性，贡
献稳定利润来源。2024 年营收占比约 90%，产品细分为功率继电器（①家用、②新能
源）、③汽车继电器、④信号继电器、⑤工业继电器、⑥电力继电器、⑦高压直流继
电器七大品类，广泛应用于家用电器、智能家居、智能电网、新能源、建筑配电、汽
车工业、轨道交通、工业控制、安防、消防等领域，客户多为下游领域龙头公司。 

 其他电气产品：2024 年营收占比约 10%，包括低压电器、连接器、电容器、熔断器、
电流传感器五个新门类产品，加速实现从全球继电器领先企业到产品综合型公司的
跨越。25H1 公司完成新品研发项目 462 项，完成率 90%，其中“5+”产品开发项目占
比近 45%。 

图表1：公司全面实施“75+”战略：巩固和扩大“7”类继电器产品优势，发展“5+”新产品 

 

来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所   （*注：营收占比采用 2024 年数据，其他电气产品主要为低压电器、连接器、电容器、熔断器、电流传感器） 

 

产品 分类 营收占比 下游主要应用场景 主要客户

功率继电器（家用） 22% 家用电器、电源控制、智能家居、办公设备等
LG、三星、松下、格力、美的

、海尔、苏泊尔等

功率继电器（新能源） 7%
光伏发电、电动车充电桩、UPS、服务器电源、

直流供电系统等

华为、阳光电源、台达、施耐

德、麦格米特等

电力继电器 14% 智能电表、智能电网、继电保护等
Enel、威胜、许继、林洋、海

兴、三星医疗等

高压直流继电器 23% 新能源汽车、储能、充电桩、AIDC
特斯拉、奔驰、大众、宝马、

比亚迪、北汽、阳光电源等

汽车继电器 15%
汽车车身控制、动力控制、安全控制、驾驶信

息等控制系统

通用、福特、奔驰、沃尔沃、

大众、菲亚特、长城、吉利等

工控继电器 5%
电源控制、安全控制、中继控制、PLC及控制面

板等

西门子、施耐德、三菱、菲尼

克斯、汇川等

信号继电器 5%
通讯网络、安防监控、消防、智能家居、自动

化控制、医疗等

海康威视、大华、华为、中兴

、GE、Honeywell、BOSCH、三

星、飞利浦等

低压电器
包括配电电器、终端电器、控制电器等产品，

主要应用于地产、电力、工业、能源、交通等

宁德时代、金风、特灵、开立

、伊顿、立维腾等

连接器 通信、充电桩及充电模块、数据中心等 特来电等

电容器
家用电器、仪器仪表、自动设备、电力电子设

备、新能源领域等

蔚来、海尔、美的、方太、老

板等

熔断器 风电、光伏、储能、充电桩等 -

电流传感器 新能源汽车、储能等 海外新能源客户

继电器

其他电气产品 10%
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（二）经营情况：营收业绩保持稳健增长，盈利能力基本稳定 

2020-2024 年公司营收和归母净利润年化复合增速分别为 16%和 18%，营收利润保持稳健
增长，其中 2021 年受益于国内家电需求回暖、制造业复苏，叠加全球供应链紧张导致外
资品牌交付受阻，公司实现业绩高速增长。2023-2024 年受海外（尤其欧洲）新能源车与
光伏需求疲软影响，高压直流继电器（单位价值高）受冲击，导致海外收入承压。25年以
来下游各领域需求无明显短板，前三季度公司实现营业收入 129.1 亿元，同比+18.8%；归
母净利润 14.7 亿元，同比+15.8%，维持稳健增长态势。 

图表2：20-24 年公司营收业绩 CAGR 分别为 16%和 18%  图表3：23 年以来公司国内营收增速整体高于海外 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

继电器营收占比高、盈利稳定，电气产品等新门类仍处于早期开拓阶段。 

继电器贡献第一大营收（25H1 营收占比 91%），在 2020-2024 年间保持 18%的稳健复合增
速，毛利率基本维持 35-40%区间，主要受原材料价格及产品结构变化有所波动；2020 年
以来电气产品（主要是低压电器）CAGR 小幅下滑，主要系国内建筑配电相关需求较弱叠加
业务处于早期、竞争激烈，毛利率呈现逐渐爬坡趋势。 

图表4：公司继电器业务营收占比超过 90%  图表5：公司继电器业务毛利率基本维持 35-40%之间 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所（*注：图中百分比为各业务板块营收占比，单位：

亿元） 

 来源：wind，国金证券研究所 

整体费用率管控良好，盈利能力基本稳定。 

公司高度重视研发投入，2020 年以来公司持续加码人才储备，研发团队规模由 2020 年的
1426 人大幅跃升至 2024 年的 2391 人，通过持续的资金与人力注入加速产品矩阵完善及
性能迭代。销售、管理费用率窄幅波动，盈利质量持续向好，净利率基本维持 15%左右。 
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图表6：公司销售、管理、研发费用率管控良好  图表7：公司盈利能力相对稳定 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

1.2 公司亮点：国际化布局、垂直一体化&自动化生产、经营稳健 

（一）亮点①：市场维度——海外自设生产基地+网点、国际化布局稳步推进 

公司早期通过经销商的方式拓展海外市场，2003/2007 年先后设立欧洲、美国子公司强化
自主品牌输出，2017 年正式明确“全球发展战略”，强调通过兼并、收购、建厂等手段向
本地化制造转型，2019 年首家海外工厂印尼宏发正式投产，同年并购德国海拉“汽车继电
器业务”，进入汽车电子高端市场并提升全球影响力。 

目前公司在全球已拥有“3+2”生产基地：厦漳基地(福建厦门、福建漳州)、东部基地(浙
江宁波、浙江舟山、浙江诸暨)、西部基地(四川德阳、陕西西安)、印尼基地(印尼)、欧
洲基地(德国)，具备全球化的市场运作和技术服务能力，积极布局全球营销网点（聘用当
地国籍员工作为总经理，并外派一位核心骨干出任业务负责人，更加了解不同地区客户情
况、去除代理环节从而减少销售费用），产品出口到全球 120 多个国家和地区。 

从收入结构来看，2024 年主营业务中海外占比 32%（美洲 10%、欧洲 10%、亚太 12%）。以
美国、墨西哥为主的美洲市场提供较为稳定的销售收入；欧洲市场以英国、德国为主要收
入来源。展望未来，欧洲新能源汽车渗透率进一步提升、亚太/中东/拉美等新兴市场受电
力数字化与本地制造扩张驱动，有望成为增量主战场，同时考虑到全球贸易壁垒等因素，
我们认为公司将持续推进海外产能建设、提高全球市占率。 

图表8：公司坚持全球化战略，全球已拥有“3+2”生产基地，产品出口到全球 120 多个国家和地区 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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（二）亮点②：产业链维度——垂直一体化布局+高度自动化生产保障产品质量 

公司在成立之初确立“以质取胜”的经营理念，始终将产品质量位于首位。一方面，公司
在零部件/产线设备/模具上均实现自主设计和制造，形成高度的产业链纵向一体化布局。
一体化布局有助公司解决生产设备及生产环节存在的痛点问题、缩短产品开发周期，提高
公司的生产效率和产品质量，同时减少供应链环节的溢价、降低成本。 

另一方面，公司拥有先进的继电器自动化设备设计制造能力。公司早在 1998 年便成立厦
门精合公司致力于自动化装备的研发和制造，2014 年以来持续高技改投入提升产线自动
化水平，2024 年累计投入技改总金额超 9亿元，建立柔性化、自动化生产线 29 条，引进
前道高精度先进设备 61台套，继电器中高级产线占比突破 80%。 

自动化程度的上升提高了公司人均生产效率（自 2015 年公司导入人均效率作为绩效考核
指标以来，公司人均产值逐年持续提升），保证了产品质量的一致性和稳定性（2024 年继
电器总体客诉不良率下降至 0.05ppm 以下，三大关键缺陷水平改善至 1ppm 以内）。 

图表9：公司已形成完备的继电器及电气产品产业链  图表10：公司人均产值逐年持续提升 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

（三）亮点③：经营维度——风格稳健、受长线资金青睐 

2017 年以来公司股利支付率常年稳定在 30%以上，资产负债率控制在 40%以下，经营风格
稳健，高级管理层长期在公司任职。此外自公司 2012 年上市以来业绩连续 13 年持续增
长，吸引了众多长线资金的布局。截至 2025 年三季报，北向资金（香港中央结算）持股
比例达 21%，基本养老保险基金、全国社保基金均位列公司前十大股东名单。 

图表11：公司股利支付率、资产负债率较为稳定  图表12：公司受外资、基本养老保险基金、全国社保基

金等资金青睐 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所   （*注：截至 2025 年三季报） 
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二、增长极：AIDC 释放高压直流继电器增长潜力，新产品打开成长空间 

2.1 高压直流继电器：受益新能源汽车行业发展，AIDC 是未来核心增量 

继电器是电气自动化控制与保护环节的重要部件，下游应用广泛。继电器本质是用小电流
控制大电流的“自动开关”，在电路中起自动调节、安全保护、转换电路等作用：1）当输
入量(如电压、电流)达到规定值时，使被控制的输出电路导通或断开的电器，保障电气系
统运行安全和操作人员的人身安全；2）与接触器、开关、计时器等电路控制元件配合，
通过设计开合逻辑、实现电气设备自动化控制。各类用电场景大多需用到继电器切换电路，
因而继电器广泛应用于家电、汽车、电力、通信、工业等领域。 

图表13：继电器类控制件的原理示意图：本质是用小电

流控制大电流的“自动开关” 

 图表14：继电器主要应用于家电、汽车、电力、通信、

工业等领域 

 

 

 

来源：美硕科技招股说明书，国金证券研究所  来源：公司可转债募集说明书，国金证券研究所（*注：采用 2019 年数据） 

2.1.1 全球新能源汽车销量持续增长，公司龙头地位稳固 

高压直流继电器主要应用于高电压环境，是新能源汽车刚需配置。与传统汽车 12-48V 主
电路电压相比，新能源车主电路电压一般超过 200V，传统继电器无法适应新能源汽车主
电路电压，需要配置高压直流继电器（更强的灭弧和分断能力）。通常一辆新能源汽车需
要配备 6-8 个高压直流继电器，包括 2个主继电器、1 个预充继电器、2 个快充继电器、
2个普通继电器和 1个辅助功能用继电器。根据车型的差异，高压直流继电器的使用数量
有所不同，随着未来汽车智能化、电子化程度加深，单车平均需求量有望逐步提升。 

图表15：通常一辆新能源汽车需要配备 6-8 个高压直流继电器 

 

来源：公司官网，《高压直流继电器基本介绍及触点分析》，国金证券研究所 
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800V 高压平台渗透率持续提升，继电器技术要求更高、价值量进一步提升。 

得益于 800V 平台对充电时间和整车动力性能的双重提升，将整车高压平台升级到 800V 成
为新能源车型的重要发展方向。截至 2025 年前三季度，已有超 30 个汽车品牌完成 800V
车型的布局，市场渗透率达到 13.7%，商业化进程明显提速。根据盖世汽车预测，到 2030
年，我国 800V 车型销量渗透率有望达到 33.5%。 

价值量方面，高压直流继电器的单价与其额定功率、电流大小直接关联。考虑到高压平台
将对高压直流继电器的耐压等级、使用寿命、载流能力产品参数有更高要求，价值量有望
得到提升，我们预计高压直流继电器单价为 70-80 元/只（显著高于传统汽车继电器 2-3
元/只），单车价值量因不同车企、车型而异，大约在 400-600 元不等。 

图表16：新能源车高压架构是实现快速补能的必然趋势  图表17：800V 新能源车市场渗透率持续提升 

 

 

 

来源：华为《中国高压快充产业发展报告》，国金证券研究所  来源：盖世汽车，国金证券研究所 

 

新能源汽车销量持续增长，到 2030 年全球销量有望提升至 4265 万辆，CAGR 约 13%。 

在全球应对气候变化和推动低碳经济转型的趋势下，新能源汽车渗透率有望持续提升。根
据 EVTank 数据（2026 年 1 月），2025 年全球新能源汽车销量达到 2354 万辆，到 2030 年
有望提升至 4265 万辆，CAGR 约 13%。 

图表18：预计 2030 年全球新能源汽车销量有望达到 4265 万辆，市场渗透率将超过 40% 

 

来源：EVTank，国金证券研究所    （*注：单位：万辆） 

 

高压直流继电器格局较为集中，公司全球龙头地位稳固。 

公司高压直流继电器竞争对手主要分为三类：国际专业厂商（松下、Denso、Gigavac 等）、
国内二线厂商（比亚迪、上海西艾爱等）、国内新进入者（三友联众等）。根据公司公告，
2024 年公司高压直流继电器国内份额 50+%，全球 40+%，龙头地位显著。 
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图表19：2024 年公司高压直流继电器全球份额超 40% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

我们认为，除前文提到的垂直一体化布局+高度自动化生产保障产品质量，公司在新能源
汽车领域的客户资源、规模优势、高研发投入&定制化能力是其巩固市场地位的关键。 

 客户资源：高压直流继电器是车规级产品，整车厂对高压直流继电器产品验证周期较
长，不会轻易更换供应商，因此已经进入车企供应链的继电器企业具有较大先发优势。
目前公司已经与全球主流新能源车厂均开展合作，客户包括特斯拉、比亚迪、蔚来、
北汽、奔驰、大众、宝马、路虎、保时捷、丰田等等。 

 规模优势：除新能源汽车领域，公司产品辐射传统汽车、家电、电力等多个下游领域，
营收规模显著领先同行，产品品类的拓展将巩固其规模效应，进一步提高盈利能力。 

 高研发投入&定制化能力：与可比公司相比，公司研发费用率稳定、基本保持领先。
同时凭借垂直一体化布局，公司能够调度内部零部件、模具、产线及设备厂商的资源，
更加迅速、准确地响应客户需求，相比外资厂商标准化产品，与客户配合度更高。 

图表20：公司继电器业务规模优势显著  图表21：公司研发费用率稳定、基本领先同行 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所   （*注：数据为全部继电器收入）  来源：wind，国金证券研究所 

 

2.1.2 AI 算力驱动数据中心电源架构变革，公司直接受益于技术迭代带来的量价齐升 

AI 服务器功率密度大幅提升，数据中心供电架构正加速从交流转向高压直流以降低损耗。 

随着AI服务器对于计算性能需求的不断增长，服务器的功率消耗量显著增长。根据Vertiv
预测，2024-2029 年 AI 服务器平均机架密度将从 40-100kW 增加至 350-500kW，这一趋势
需要数据中心提供更高功率密度和效率的电源解决方案。2025 年 10 月 15 日 OCP 大会，
英伟达发布《下一代 AI 基础设施的 800 伏直流架构》白皮书，明确 800 伏直流凭借在效
率、转换阶段、设备可用性之间的平衡，成为当前切实可行解决方案。 
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图表22：Vertiv 预计 Al GPU 的机架密度将持续增长 

 

来源：Vertiv-2024-Investor-Event-Presentation，国金证券研究所 

 

图表23：英伟达明确 800V 全直流供电架构是未来趋势 

 

来源：英伟达，国金证券研究所 

AI 数据中心释放高压直流继电器增长潜力，公司产品布局全面有望充分受益。 

传统数据中心领域，继电器主要应用于上游配电环节（ATS、高低压开关柜、柴油发电机
组等）、核心供电环节（UPS、PDU、服务器电源等）、以及辅助基础设施（温控与安防），
公司主要产品是电源配套功率继电器，客户包括台达、维谛、伊顿、施耐德、麦格米特等
头部厂商。AIDC 高压直流供电趋势下，直接带来继电器环节“量+价”双升： 

 量：新增高压直流继电器应用场景：①BBU：AI 负载波动大，传统铅酸电池响应慢/
占地大，锂电 BBU 渗透率提升，须配备高压直流继电器（类似电动车的 BMS 架构）；
②配电 PDU：传统交流向高压直流演进，传统继电器面临“直流拉弧”失效风险，需
换成具备更强灭弧能力的高压直流继电器；③ATS：未来“源网荷储”一体化全直流
数据中心架构，ATS 面临从交流到直流的形态重塑。 

 价：直流电缺乏交流电自然存在的“过零点”，电弧难以自行熄灭，必须引入磁吹灭
弧、充气灭弧室以及陶瓷密封等高成本技术，HVDC 渗透有望带动继电器 ASP 提升。 

数据中心领域有望显著释放高压直流继电器增长潜力，根据公司公告，预计 2026-2027 年
AIDC 领域高压直流继电器市场规模有望达到 30-40 亿元。公司作为高压直流继电器的绝
对龙头，伴随行业 26、27 年 HVDC 方案逐步量产，有望持续受益。此外，除了继电器产品，
公司品类不断拓展，从单一产品（断路器、连接器、互感器、电容器等）到各类模块、整
体解决方案均有所布局，未来有望进一步提升数据中心领域单位价值量。 
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图表24：AIDC 为高压直流继电器带来新应用场景  图表25：数据中心领域公司布局涵盖元器件到解决方案 

 

 

 

来源：国金证券研究所绘制  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.2 五类新产品（非继电器业务）：看好公司通过产品打包销售&模块化优势加速导入 

“扩大门类”是公司未来增长重点战略之一，24 年全年完成新品研发项目 405 项，其中
“5+”产品（低压电器（配电电器、终端电器、控制电器等）、连接器、电容器、熔断器、
电流传感器等）开发项目占比近 50%，5 类新产品合计 TAM 超 1 万亿元（2024 年数据），
增量空间广阔。 

公司新产品重点围绕新能源、电动车等市场布局，定位中高端领域，同时以海外和头部客
户为突破口。2024 年公司非继电器业务营收 14 亿元，占比 10%，毛利率低于各细分产品
龙头，主要由于公司非继电器业务中低毛利业务低压电器占比较高，同时整体非继电器业
务营收体量较小。 

图表26：非继电器业务总览：重点围绕新能源、电动车等市场布局，定位中高端，同时以海外和头部客户为突破口 

 

来源：公司公告，中国电子元件行业协会，格物致胜，Bishop&Associates，GMI，国金证券研究所  （*注：市场空间采用 2024 年全球数据） 

产品 功能/用途
市场空间
（亿元）

主要应用领域 公司重点布局方向/目前主要客户 主要竞争对手

低压电器
常用于住宅和商业环境中的照明、
供暖、制冷和其他家用电器，起通

断、保护、控制或调节作用
4190

建筑、工商业
、电力电网、

家用电器

产品聚焦电网/新能源项目，
客户包括宁德时代、金风、开利等

施耐德、ABB、
西门子、伊顿、正泰

、良信、天正

连接器
用于电路连接（信号或电力传输）

的设备
6055

工控、家用电
器、新能源汽
车、新能源

聚焦通信和能源领域，即充电桩
（主要客户包括特来电）和基站，

拓展储能、数据中心市场

TDK、Murata、
法拉电子、铜峰电子

薄膜
电容器

用于滤波和储能的设备 289
工控、家用电
器、新能源汽
车、新能源

聚焦汽车和新能源领域，获得蔚来
等客户定点，通过主要新能源客户

审厂，项目稳步推进

TDK、Murata、
法拉电子、铜峰电子

熔断器
用于保护电路免受过流和过载情况

影响的安全装置
315

新能源、新能
源汽车、家用

电器

客户集中在储能、光伏、风电和充
电桩领域，目标突破汽车领域（单
独上车/集成到PDU/BDU等模块）

Littlefuse、Mersen
、中熔电气、好利科

技

电流
传感器

用于测量电流强度并将其转换为相
应信号的装置

230
汽车、工业、

通信、
消费电子

下游客户主要来自电表，新能源、
电动汽车和储能项目海外客户取得

突破

德州仪器、Allegro、
霍尼韦尔、大北互、
山东泰开、平高电气



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

图表27：24 年公司非继电器业务营收 14 亿元，占比 10%  图表28：公司非继电器业务毛利率低于可比公司 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

看好公司从现有客户群拓展，通过产品打包销售&模块化优势加速导入。 

公司非继电器业务仍处于早期发展阶段，各类新产品所处细分市场均有实力强劲的竞争对
手，凭借单一产品拓展市场、提高份额难度较高，打包销售、模块化产品是破局的关键： 

 打包销售：公司继电器业务与新品类下游存在高度重合（新能源、电动车、工业、家
电等），凭借已有的继电器客户群导入新产品，打包销售降低客户开发成本，在供应
链整合趋势下（降低管理成本和供应链风险），具备多品类供应能力的厂商更具优势。 

 模块化：为客户提供模块化产品，而不是仅仅销售单个继电器元件。例如典型 PDU/BDU
模块以继电器为核心部件（预计价值量占比超过 30%），同时包括熔断器/连接器/传
感器等非继电器产品作为关键部件。相比于竞争对手需要外购继电器等产品，公司自
制核心高价值元件，拥有更强的成本控制能力和定价主动权。 

图表29：在继电器基础上为客户提供整体解决方案的电子模块类产品 

 

来源：公司官网，国金证券研究所   *（注：图片为公司储能系统元器件解决方案） 

公司基于核心工艺（精密冲压、注塑、自动化）和核心客户（新能源、电动车）扩张产品，
本质是底层制造能力的通用性以及客户资源的复用性。中长期视角，我们看好公司从现有
客户群拓展，通过产品打包销售&模块化优势加速导入，实现从“全球继电器龙头”向“全
球领先的电子元器件及模块解决方案商”跨越。 
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图表30：公司基于底层制造能力的通用性以及客户资源的复用性加速新产品放量 

 

来源：国金证券研究所绘制 

 

三、基本盘：传统继电器稳健增长，公司龙头地位持续夯实 

公司在不同下游细分市场呈现出显著的份额与盈利差异，其核心原因可以归结为技术壁垒、
竞争格局、下游话语权以及产业发展阶段： 

在新能源、电力领域，公司具备先发优势，以超过 50%的绝对市占率筑牢基本盘；家电领
域，公司份额超过 30%，但行业成熟、下游集中度高、竞争激烈导致盈利水平较弱；汽车
与信号领域，公司份额领先，盈利能力优异（认证周期长、客户替换成本高，公司议价能
力强）；工控市场具有“客户分散”的特点，外资品牌先发优势稳固，公司当前市占率仅
为个位数，未来在制造业 PMI 回暖及设备更新驱动下，存在巨大的渗透与替代空间。 

展望 2026 年，我们预计新能源（光伏+储能）仍有望维持高景气；汽车弱电、工控和信号
继电器稳健增长；电力继电器受益国网新标准电表招标、新兴市场拓张及北美市场复苏等
因素景气度有望持续改善；家电则在国内补贴退坡及市场竞争等因素影响下维持中低增速。 

图表31：公司传统继电器分产品主要应用场景&行业驱动因素&市场份额&盈利水平&景气度展望 

 

来源：公司公告，国金证券研究所   （*注：新能源市场份额为 2022 年数据，家电市场份额为 2023 年数据，其余市场份额均为 2024 年数据） 

产品分类 下游主要应用场景 行业主要驱动因素 公司市场份额 盈利水平 景气度展望

新能源 光伏发电、电化学储能、充电桩等 光伏装机、储能装机等 57% ★★
高景气维持

家电
家用电器、电源控制、智能家居、

办公设备等
家电销量 32% ★

略有承压

电力 智能电表、智能电网、继电保护等 电网改造、电表周期更换 57% ★★
拐点向上

汽车
车身控制、动力控制、安全控制、

驾驶信息等控制系统
新能源汽车、燃油车销量 23% ★★★

稳健向上

信号
通讯网络、安防监控、消防、智能家居

等

安防、消防、网络通讯、智
能家居等需求

30+% ★★★
稳健向上

工控
电源控制、安全控制、中继控制、PLC及

控制面板等
制造业PMI、工业企业库存 个位数 ★★

稳健向上
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3.1 新能源：高景气有望延续，公司为全球绝对龙头 

25 年国内光伏装机高基数背景下，预计 26 年需求相对承压，海外需求整体持续高景气，
其中美国受《大而美法案》及关税政策影响需求或有一定波动，预计同比持平左右；欧洲
市场增速放缓，高基数下维持低速增长；中东、东南亚等新兴市场快速增长。根据中国光
伏行业协会 CPIA 乐观预测，2026 年全球光伏新增装机有望达到 667GW，同比+15%，“十五
五”全球年均光伏新增装机 725-870GW。全球储能行业正开启增长新周期，增长动力由过
去的单一新能源消纳，转变为“AI算力基建+能源转型刚需+电网阻塞”的三重驱动，预计
2026 年全球储能新增装机将达 438GWh，同比增长 62%。 

在光伏、储能领域，公司提供完整光伏逆变器、储能系统用继电器方案并绑定头部客户（华
为、阳光电源、上能电气、海博思创 等）。根据公司 2023 年年报，公司光伏逆变器重点
客户份额达到 66%，在光储充新能源市场保持绝对领先，未来有望持续受益行业高景气。 

图表32：预计 26 年全球光伏新增装机 667GW，yoy+15%  图表33：预计 26 年全球储能新增装机 438GWh，yoy+62% 

 

 

 

来源：中国光伏行业协会 CPIA，国金证券研究所（*注：26 年为乐观情况预测）  来源：CNESA，Wood Mackenzie，EMME，国金证券研究所 

3.2 家电：中低速稳健增长，贡献充足现金流 

家用电器是功率继电器最主要的下游应用市场，单台家电大约需要 4-8 个继电器不等，随
着家电朝着智能化、节能化方向发展，平均用量有望进一步增长。2025 年国内家用洗衣
机、家用电冰箱、空调合计销量 5 亿台，同比+3%。伴随智能家居、高端家电的发展，同
时考虑到国内补贴退坡、行业竞争情况，我们预计 2026 年家电市场对功率继电器的需求
有望保持中低速稳健增长。 

公司深度绑定白电龙头格力、美的、海尔，海外覆盖三星、西门子、LG 等，2023 年全面
导入美的、苏泊尔、九阳等重点客户，订单结构从白电扩展至小家电、智能家居场景，家
电领域功率继电器全球市场份额提升至 31.6%。未来公司将聚焦绑定白电龙头+小家电/智
能家居导入+突破海外高端，以产品质量/效率优势巩固份额，为其他业务贡献充足现金流。 

图表34：25 年国内家用洗衣机、家用电冰箱、空调合计

销量 5 亿台，同比+3% 

 图表35：公司智能家居解决方案，产品包括灯光控制、

智能开关、智能插座、智能窗帘等 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所    （*注：单位：亿台）  来源：公司官网，国金证券研究所 
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3.3 电力：主要应用于智能电表领域，景气度有望持续修复 

电力继电器广泛应用于智能电表、智能配网、继电保护等领域，其中智能电表是最主要的
下游应用，主要由国内智能电表更换以及海外智能电网建设带来智能电表加速渗透驱动。
25 年受技术标准升级磨合期、价格博弈等因素影响，国网智能电表招标金额约 135 亿元，
同比-46%，同时海外需求周期性波动，国内智能电表出口同比-8%。展望 2026 年，国网电
表新标准招标有望迎量价齐升，全球智能电表短期波动不改长期铺设需求，南美、东南亚
等新兴市场需求有望加速释放。 

公司为 Enel、威胜、许继、林洋、海兴等国内外头部客户稳定供货，根据公司 2024 年年
报，公司维持国网份额的同时，进一步抓住全球电网改造机遇，电力继电器产品以 57.1%
的市场份额多年维持行业第一，看好公司电力继电器业务跟随全球需求稳健增长。 

图表36：预计国网新标准带动 26 年国内电表市场规模同

比+68% 

 图表37：2025 年国内智能电表出口同比-8% 

 

 

 

来源：国家电网，南方电网，蒙西电网，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

图表38：全球主要国家智能电表渗透率&市场规模&未来增速情况展望 

 

来源：GMI，GVR，TRANSFORMA INSIGHTS，联合国，国金证券研究所 

3.4 汽车：智能化&高端化提升单车价值量，公司份额持续提升 

汽车继电器广泛应用于汽车动力、安全、底盘、车身、防盗等系统，是汽车上应用最多的
电子元器件之一，其增长主要受：①下游汽车（燃油车&新能源汽车都需要配置传统低压
继电器）销量、②汽车智能化、高端化提升单车价值量（功能复杂度提高导致继电器用量
增加）双重因素驱动。2025 年全球汽车销量达 9647 万台，同比+5%，不同车型单车用量
20-70 颗，对应每年全球需求超 30 亿颗（按照平均单车 40 颗计算），市场规模约 120 亿
元（按照单价 3元/颗测算）。 
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大洲 地区 主要国家 人口(亿)
智能电表渗
透率(%)

市场规模
（亿美元）

市场规模
占比

未来3年
CAGR

东亚 中国、日本、韩国 16.5 95%

西亚 沙特、阿联酋、伊朗、阿曼 3.1 35%

东南亚 印尼、泰国、马来西亚、越南、柬埔寨 7.0 15%

南亚 印度、巴基斯坦、孟加拉 20.6 5%

西欧 法国、英国、荷兰、比利时、爱尔兰 2.0 80%

北欧 瑞典、挪威、芬兰 1.1 90%

中东欧 德国、波兰、捷克、匈牙利、奥地利 2.9 20%

南欧
意大利、西班牙、葡萄牙、希腊、斯洛文尼亚

、克罗地亚、罗马尼亚
1.5 60%

非洲 非洲 南非、尼日利亚、埃及 15.2 5% 5 3% 较快

北美洲 北美洲 美国、加拿大 3.9 85% 37 20% 稍慢

南美洲 南美洲 巴西、墨西哥（拉美）、阿根廷、智利 4.4 7% 10 6% 快速

亚洲 74 42% 适中

欧洲 49 28% 快速
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汽车继电器占整车成本低，但可靠性要求高，主流整车厂通常选择 2-3 家继电器供应商，
格局相对稳定，公司竞争对手松下、泰科等凭借先发优势，早期占据领先地位。2018 年公
司汽车继电器全球份额约 8%，国内业务为主，2019 年公司收购外企海拉电气所有继电器
业务，顺利承接其继电器客户（大众、奥迪、戴姆勒等德系车企及部分美系车企）及渠道，
加速突破海外客户，叠加近年国内车企全球份额提升，2024 年公司全球份额提升至 23%。 

中长期来看，中国汽车品牌的全球份额提升、汽车智能化等汽车继电器核心增长逻辑不变。
公司在汽车领域覆盖全球主要汽车客户，受益全球汽车销量增长，同时从单一器件向模块
方案发展，车身/高压控制盒、电子泵等模块类产品有望进一步提升公司单车价值量。 

图表39：25 年全球汽车销量 9647 万台，同比+5%  图表40：公司汽车继电器份额持续提升 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表41：公司汽车继电器广泛应用于汽车动力、安全、底盘、车身、防盗等系统 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

3.5 信号：公司持续拓展下游应用，盈利能力强劲 

信号继电器主要用于通讯、安防监控、智能家居、轨道交通等领域，下游较为分散。1999
年公司引入西门子第二代信号继电器产线；2003 年推出 HFD3 第三代信号继电器实现国内
高端突破，打破外资垄断；2022 年 2月公司研发的第五代信号继电器成功量产，在体积、
功耗与驱动方式等核心指标上实现跨代领先，2024 年以 33.6%的全球份额蝉联行业第一。 

从盈利能力来看，信号继电器高于其他继电器下游，核心在于高技术壁垒（极小的体积内
实现微弱信号的精准切换）+高安全权重（应用于安防、消防、网络通讯领域）+低成本敏
感度三重叠加。我们认为，伴随 5G/物联网的广泛应用与 6G 临近，安防/消防/温控等细
分领域的需求提升，信号继电器有望维持稳健增长，同时公司在智能家居、医疗设备、新
能源配套、检测等领域持续深挖新应用能够进一步开辟成长空间。 
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图表42：公司信号继电器安防系统解决方案  图表43：公司信号继电器消防报警解决方案 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

图表44：公司信号继电器业务盈利高于其他业务 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.6 工控：行业持续复苏，下游需求分散，进口替代潜力大 

工控继电器主要应用于工业自动化领域，包括机床、PLC、分布式控制系统以及电梯等机
电一体化产品，需求主要受国内的工业自动化、智能化升级改造驱动。2025 年国内自动化
市场规模同比跌幅缩窄（OEM 市场需求回暖，项目型市场需求下滑），展望 2026 年，政策、
AI、产业链升级等因素驱动，国内市场有望重回增长轨道。 

公司客户主要为施耐德、三菱、西门子、汇川等。由于工业下游需求分散（家电、汽车等
领域客户更集中、产品相对更标准），同时客户一般不轻易更换供应商，目前公司市场份
额低于其他领域。我们认为，随着国产替代以及模块化产品加速导入，公司未来份额有望
持续、小幅提升。 

图表45：预计 2026 年国内工业自动化市场恢复增长  图表46：工业机器人、电池、包装、物流下游景气度高 

 

 

 

来源：MIR，国金证券研究所  （*注：单位 亿元）  来源：MIR，国金证券研究所 
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暖通空调 0% 建材 9% 采矿 6%

物流 10% 制药 -5% 造纸 -1%
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四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

1） 继电器：贡献第一大营收（25H1 营收占比 91%），包括高压直流继电器、功率继电器、
汽车继电器、信号继电器、工业继电器、电力继电器和新能源继电器等品类，广泛应
用于家用电器、智能电网、新能源、建筑配电、汽车工业、工业控制和安防等领域。 

高压直流继电器受益新能源汽车高压平台技术的渗透率提升及 AIDC 高压直流供电趋
势；新能源（光伏+储能）仍有望维持高景气；汽车弱电、工控和信号继电器稳健增长；
电力继电器受益国网新标准电表招标、新兴市场拓张及北美市场复苏等因素景气度有
望边际改善；家电则在国内补贴退坡及市场竞争等因素影响下维持中低增速。 

我们预计 2025-2027 年继电器实现营收 149.7/171.5/196.6 亿元，同比增长
17.9%/14.5%/14.7%。考虑到公司高毛利产品（高压直流继电器等）及海外市场营收占
比提升，预计 25-27 年毛利率分别为 36.5%/36.7%/36.9%。 

2） 电气产品：公司第二收入来源（25H1 营收占比 5%），产品包括低压电器、高低压成套
设备等，公司重点发展低压电器产品中的 MCB（小型断路器）、接触器（专用和工控接
触器）、CPS（控制与保护开关电器）、智能配电用户端等，产品定位中高端市场，应用
于智能电网、新能源、建筑配电、轨道交通、工业控制、通讯网络及安防消防等领域。 

公司加大力度推进“扩大门类”战略，推动低压电器与继电器等形成整体解决方案，
向模块、解决方案延伸，提升单客价值量与客户黏性。预计 25-27 年电气产品实现营
收 9.0/11.6/14.4 亿元，同比+14.1%/28.1%/24.4%，随着产品结构优化、规模增长、
制造工艺与自动化升级降本，预计 25-27 年毛利率分别为 24.0%/25.0%/26.0%。 

3） 其他产品：包含部分新门类产品，整体营收基数较小，公司有望通过产品打包销售&模
块化优势加速导入，25-27 年实现营收 0.7/2.8/4.7 亿元，同比增长 62%/280%/65%；
业务规模不断扩大带来的成本摊薄，预计25-27年毛利率分别为20.5%/22.7%/23.4%。 

4） 其他业务：非主营业务，预计 25-27 年营收增速分别为+10%，毛利率预计维持 20%。 

 费用率假设：公司规模扩张、精益化管理水平持续提升，预计 25-27 年销售费用率分
别为 3.5%/3.4%/3.4%；管理费用率稳中有降，25-27 年分别为 9.4%/9.4%/9.3%。公
司持续投入新产品研发，预计研发费用率维持高位，25-27 年分别为 5.5%/5.5%/5.5%。 

 综上，我们预计 2025-2027 年公司实现营收 165.7/192.8/223.3 亿元，同比增长
17.5%/16.3%/15.8%，毛利率为 35.2%/35.2%/35.3%，归母净利润 18.8/22.5/26.3 亿
元，同比增长 15.3%/19.7%/16.8%。 

图表47：公司业务预测总览（亿元） 

 

来源：wind，公司公告，国金证券研究所 

单位：亿元 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 117.3 129.3 141.0 165.7 192.8 223.2

YOY 17.1% 10.2% 9.1% 17.5% 16.3% 15.8%

毛利 40.0 47.7 51.1 58.3 67.8 78.8

毛利率(%) 34.1% 36.9% 36.2% 35.2% 35.2% 35.3%

1、继电器

营业收入 105.0 116.6 127.0 149.7 171.5 196.6

YOY 21.1% 11.0% 9.0% 17.9% 14.5% 14.7%

毛利 37.5 45.1 48.3 54.7 62.9 72.5

毛利率(%) 35.8% 38.7% 38.0% 36.5% 36.7% 36.9%

2、电气产品

营业收入 6.8 8.2 7.9 9.0 11.6 14.4

YOY -24.3% 20.0% -3.2% 14.1% 28.1% 24.4%

毛利 1.5 1.9 1.8 2.2 2.9 3.7

毛利率(%) 21.5% 22.8% 22.6% 24.0% 25.0% 26.0%

3、其他产品

营业收入 0.5 0.5 0.5 0.7 2.8 4.7

YOY -10.4% -4.3% -11.8% 62.0% 280.0% 65.0%

毛利 0.1 0.1 0.1 0.2 0.6 1.1

毛利率(%) 17.9% 12.4% 17.4% 20.5% 22.7% 23.4%

4、其他业务

营业收入 5.0 4.0 5.6 6.2 6.8 7.5

YOY 27.9% -19.4% 40.2% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利 0.9 0.6 0.9 1.2 1.4 1.5

毛利率(%) 17.3% 15.6% 16.7% 20.0% 20.0% 20.0%
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4.2 投资建议及估值 

我们采用市盈率法对公司进行估值，选取主营业务、商业模式类似的可比公司：良信股份、
中熔电气、汇川技术，2026 年可比公司平均 PE 为 28 倍。考虑到公司全球继电器龙头地
位，传统继电器业务份额持续提升、受益全球需求稳健增长，AIDC 释放高压直流继电器增
长潜力，低压电器、连接器、电容器、熔断器、电流传感器等新产品拓展开辟成长空间。
我们给予公司 2026 年 27倍 PE 估值，公司 2026年目标市值为 608亿元，对应目标价 39.26
元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表48：可比公司估值表（市盈率法）（亿元） 

 

来源：wind，国金证券研究所 *注：1）以 2026 年 3月 10日收盘价计算上述公司现价对应 PE；2）除汇川技术，均采用 wind 一致性预测 

 

五、风险提示 

宏观经济及下游市场需求波动风险：公司产品应用于家用电器、智能家居、汽车工业、智
能电网、工业控制、新能源等多个领域。如果出现宏观经济波动、政策调整等因素影响下
游行业的景气度或下游市场需求，可能会对公司经营业绩产生不利影响。 

新产品市场开拓不及预期风险：低压电器等电气产品的发展空间广阔，公司将电气产品作
为未来重点发展方向。目前低压电器行业市场化程度较高，中高端市场主要以施耐德等外
资品牌和部分国产高端品牌为主，公司市场开拓存在一定不确定性。 

原材料及供应链成本风险：继电器产品的主要原材料包括铜、银、漆包线、工程塑料等，
若原材料价格持续上行将增加中游成本，挤压下游利润，从而影响整体行业需求。 

国际贸易与地缘政治风险：25年上半年公司海外业务占比接近 30%，产品销往全球多个国
家和地区。若国际贸易摩擦加剧或地区冲突升级，可能导致关税壁垒提高、物流成本上升
或海外订单减少，进而对公司的海外营收及盈利能力产生不利影响。 

市场竞争加剧风险：公司继电器业务占有较高的市场份额，如果未来行业竞争加剧，行业
内其他竞争对手为了获得更多的市场份额，通过收购、增资、技改等方式超预期的扩大产
能或提高其竞争力，公司现有的竞争优势存在被削弱的风险。 

  

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

002706.SZ 良信股份 142 12.6 5.1 3.1 3.9 5.2 6.9 28 45 36 27 21

301031.SZ 中熔电气 149 151.6 1.2 1.9 3.7 5.1 6.6 127 80 41 29 23

300124.SZ 汇川技术 1,923 71.0 47.4 42.9 54.8 67.7 81.1 41 45 35 28 24

65 57 37 28 22

600885.SH 宏发股份 496 32.1 13.9 16.3 18.8 22.5 26.3 36 30 26 22 19

归母净利润（亿元） PE

平均值

代码 名称
总市值

（亿元）

股价

（元）
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 11,733 12,930 14,102 16,572 19,275 22,324  货币资金 1,358 1,942 3,954 3,163 4,165 5,401 

增长率  10.2% 9.1% 17.5% 16.3% 15.8%  应收款项 4,327 4,932 4,975 5,756 6,674 7,704 

主营业务成本 -7,737 -8,160 -8,996 -10,743 -12,497 -14,442  存货 2,832 2,550 3,487 3,555 4,076 4,653 

%销售收入 65.9% 63.1% 63.8% 64.8% 64.8% 64.7%  其他流动资产 828 1,189 465 422 461 503 

毛利 3,997 4,770 5,106 5,828 6,779 7,881  流动资产 9,346 10,613 12,881 12,897 15,376 18,261 

%销售收入 34.1% 36.9% 36.2% 35.2% 35.2% 35.3%  %总资产 58.4% 59.9% 62.3% 60.8% 64.0% 66.9% 

营业税金及附加 -88 -99 -109 -124 -145 -167  长期投资 479 461 410 399 396 398 

%销售收入 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 4,760 5,207 5,613 6,118 6,460 6,787 

销售费用 -405 -484 -518 -572 -646 -748  %总资产 29.8% 29.4% 27.2% 28.9% 26.9% 24.9% 

%销售收入 3.4% 3.7% 3.7% 3.5% 3.4% 3.4%  无形资产 741 839 876 924 949 972 

管理费用 -1,068 -1,212 -1,435 -1,549 -1,802 -2,076  非流动资产 6,645 7,111 7,784 8,303 8,665 9,015 

%销售收入 9.1% 9.4% 10.2% 9.4% 9.4% 9.3%  %总资产 41.6% 40.1% 37.7% 39.2% 36.0% 33.1% 

研发费用 -602 -673 -785 -903 -1,051 -1,228  资产总计 15,991 17,724 20,664 21,199 24,041 27,276 

%销售收入 5.1% 5.2% 5.6% 5.5% 5.5% 5.5%  短期借款 46 1,005 1,245 591 566 503 

息税前利润（EBIT） 1,835 2,301 2,259 2,679 3,136 3,662  应付款项 2,150 2,135 2,589 2,820 3,280 3,791 

%销售收入 15.6% 17.8% 16.0% 16.2% 16.3% 16.4%  其他流动负债 815 829 898 1,020 1,187 1,372 

财务费用 -3 -49 -70 -72 -56 -43  流动负债 3,010 3,969 4,732 4,431 5,033 5,666 

%销售收入 0.0% 0.4% 0.5% 0.4% 0.3% 0.2%  长期贷款 591 119 711 361 361 361 

资产减值损失 -35 -81 -34 -55 -55 -61  其他长期负债 2,438 2,578 2,679 2,333 2,354 2,376 

公允价值变动收益 -88 -14 44 -20 10 20  负债 6,038 6,666 8,122 7,126 7,748 8,403 

投资收益 30 -95 -25 20 30 30  普通股股东权益 7,496 8,341 9,504 10,478 12,053 13,894 

%税前利润 1.6% n.a n.a 0.7% 0.9% 0.8%  其中：股本 1,043 1,043 1,043 1,548 1,548 1,548 

营业利润 1,859 2,251 2,444 2,807 3,320 3,864  未分配利润 5,014 5,667 6,605 7,921 9,496 11,337 

营业利润率 15.8% 17.4% 17.3% 16.9% 17.2% 17.3%  少数股东权益 2,457 2,717 3,038 3,596 4,240 4,978 

营业外收支 0 -6 1 -5 5 5  负债股东权益合计 15,991 17,724 20,664 21,199 24,041 27,276 

税前利润 1,859 2,245 2,445 2,802 3,325 3,869         

利润率 15.8% 17.4% 17.3% 16.9% 17.3% 17.3%  比率分析       

所得税 -170 -326 -282 -364 -431 -501   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 9.1% 14.5% 11.5% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 1,689 1,918 2,163 2,438 2,894 3,368  每股收益 1.196 1.336 1.564 1.215 1.454 1.699 

少数股东损益 442 525 532 558 644 739  每股净资产 7.189 8.000 9.115 6.771 7.788 8.978 

归属于母公司的净利润 1,247 1,393 1,631 1,881 2,251 2,629  每股经营现金净流 1.530 2.552 2.143 1.999 2.094 2.338 

净利率 10.6% 10.8% 11.6% 11.3% 11.7% 11.8%  每股股利 0.360 0.439 0.515 0.365 0.436 0.510 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.64% 16.70% 17.16% 17.95% 18.67% 18.92% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 7.80% 7.86% 7.89% 8.87% 9.36% 9.64% 

净利润 1,689 1,918 2,163 2,438 2,894 3,368  投入资本收益率 13.23% 13.76% 11.97% 13.47% 13.98% 14.45% 

少数股东损益 442 525 532 558 644 739  增长率       

非现金支出 769 992 1,053 1,134 1,200 1,223  主营业务收入增长率 17.07% 10.20% 9.07% 17.51% 16.32% 15.82% 

非经营收益 109 258 57 110 46 35  EBIT 增长率 18.23% 25.41% -1.82% 18.61% 17.03% 16.79% 

营运资金变动 -972 -508 -1,038 -589 -900 -1,008  净利润增长率 17.39% 11.67% 17.09% 15.30% 19.68% 16.84% 

经营活动现金净流 1,595 2,661 2,235 3,093 3,240 3,618  总资产增长率 17.01% 10.84% 16.59% 2.59% 13.40% 13.45% 

资本开支 -1,517 -1,024 -1,157 -1,618 -1,500 -1,500  资产管理能力       

投资 -502 -490 -1,050 111 13 18  应收账款周转天数 83.4 83.5 82.5 82.0 82.0 82.0 

其他 16 -142 -4 20 30 30  存货周转天数 125.7 120.4 122.5 122.0 121.0 120.0 

投资活动现金净流 -2,003 -1,657 -2,210 -1,487 -1,457 -1,452  应付账款周转天数 61.9 61.6 62.9 63.0 63.0 63.0 

股权募资 7 8 20 -343 0 0  固定资产周转天数 134.4 137.3 136.0 120.2 106.1 93.6 

债权募资 568 484 805 -1,372 -5 -43  偿债能力       

其他 -528 -1,076 -714 -676 -771 -884  净负债/股东权益 4.85% 0.20% -2.14% -2.14% -8.03% -13.70% 

筹资活动现金净流 47 -584 111 -2,390 -776 -927  EBIT 利息保障倍数 610.5 46.8 32.4 37.0 56.4 86.1 

现金净流量 -343 429 122 -784 1,007 1,239  资产负债率 37.76% 37.61% 39.30% 33.61% 32.23% 30.81%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 3 5 20 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

 
  
上海 北京 深圳 

电话：021-80234211 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 5楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8层南侧 

电话：0755-86695353 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心 

      18 楼 1806 
   


	BaoBiaoZhaiYao

