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市场数据  
收盘价(元) 14.09 

一年最低/最高价 13.39/48.00 

市净率(倍) 1.92 

流通A股市值(百万元) 810.05 

总市值(百万元) 2,332.30 
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总股本(百万股) 165.53 

流通 A 股(百万股) 57.49  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,072 2,703 3,928 4,958 6,252 

同比（%） 41.84 30.41 45.35 26.21 26.09 

归母净利润（百万元） 101.30 106.37 144.83 195.87 258.70 

同比（%） 57.14 5.00 36.16 35.25 32.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 0.64 0.87 1.18 1.56 

P/E（现价&最新摊薄） 22.89 21.80 16.01 11.84 8.96 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 深耕高性能电磁线，业绩持续稳健增长：公司成立于 2000 年，深耕行
业 20 余年，成功攻克特高压换位导线等“卡脖子”技术。2024 年 11 月
8 日，公司在北交所挂牌上市。公司主要产品包括换位导线、纸包线、
漆包线。广泛应用于高压/超高压/特高压变压器及新能源汽车驱动电机。
2022-2025 年营收由 13.11 亿元增至 27.03 亿元，归母净利润由 0.50 亿
元增至 1.06 亿元。26Q1 公司保持稳健增长，实现营收/归母净利润为
7.5/0.28 亿元，同增 24%/8%。 

◼ 海内外需求共振，电磁线需求空间广阔：1）海内外市场双向共振，需
求旺盛驱动产业扩张：新能源装机快速提升，电网投资持续加大，2025

年电网投资达 6395 亿元，“十五五”期间国家电网投资额达 4 万亿元，
较“十四五”增长 40%+，有望带动国内变压器需求快速提升，同时海
外电网改造需求爆发，2025 年我国变压器实现出口 90.36 亿美元，同增
35%，未来随 AI 发展，欧美电网压力愈发显著，将充分带动海外变压
器需求高增，电磁线需求也将随之高增；2）新能源汽车加速普及，驱
动车用电磁线需求增长：2025 年国内纯电动汽车保有量跃升至 3022 万
辆，全球达 5100 万辆，电磁线作为驱动电机的核心关键材料，其需求
随新能源车销量及存量替换双重驱动持续增长，行业空间广阔。 

◼ 技术优势巩固护城河，加大海外布局拓展新成长：1）依托工艺优势深
耕高端领域，市占率高企，龙头地位稳固：公司为国内电磁线领先龙头，
凭借技术优势市占率持续领先，2023 年在 220kV 及以上高电压等级领
域市占率达 19.53%，龙头地位稳固。2）深度绑定海内外行业巨头，客
户资源优质且粘性极强：公司客户资源优质，国内与特变电工、中国电
气装备、山东泰开、哈变等，海外市场与土耳其 ASTOR、埃及
ELSEWEDY、美国 VTC 等紧密合作，随变压器需求提升，公司有望充
分受益下游客户需求释放。3）产品结构优化，积极拓展境外布局助力
新成长：公司超高压及特高压产品占比不断提升，同时新能源车用电磁
线逐步放量增长，公司产品结构持续优化。海外市场变压器需求旺盛，
公司积极建设沙特 1.3 万吨产能，该产能可满足特变 0.4 万吨配套需求
同时可辐射满足其他海外客户需求，充分助力公司业绩新成长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润为
1.45/1.96/2.59 亿元，同增 36%/35%/32%，对应 PE 为 16/12/9 倍，考虑
公司为电磁线领军龙头，积极出海推动业绩稳步上行，首次覆盖，给予
“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游行业需求波动及政策导向风险、 客户集中度较高及主
要客户经营变动风险、 技术迭代及新产品开发风险、主要原材料价格
波动风险。  
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1.   深耕高性能电磁线，业绩持续稳健增长 

1.1.   专注特种电磁线，助力高端电力装备升级 

公司始终深耕特种电磁线制造领域，致力于成为全球电力设备特种绕组线领航者。

自 2000 年成立以来，历经 20 余年的行业深耕与技术积累，坚持创新驱动，成功攻克了

特高压换位导线等“卡脖子”技术，构建起全系列产品体系，并长期服务于国家电网、南

方电网等海内外知名电力装备企业。2024 年 11 月 8 日，公司迎来里程碑式跨越，正式

在北京证券交易所挂牌上市，全面迈向高质量发展的新阶段。 

 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   公司股权集中，治理体系清晰 

公司股权结构集中清晰，实际控制人对公司拥有稳定的控制权。截至 2026 年 3 月

30 日，公司第一大股东杨立山直接持有公司 32.20%的股份，为公司的控股股东及实际

控制人。除第一大股东外，杨丽娜（持股 17.33%）、杨绪清、乔浩等自然人股东亦持有

公司部分股份。同时，公司引入了新疆特变电工集团有限公司、中国工商银行股份有限

公司-景顺长城稳健增益债券型证券投资基金等外部投资机构及员工持股平台（如宏远

永昌、宏远日新），股权结构兼具稳定性与多元化。在下游布局方面，公司通过全资或

控股方式控制沈阳昌盛电气、宏远电磁线香港、宏昌（苏州）新能源以及西安宏昌电磁

线等 4 家子公司。其中，前三者为全资子公司（持股 100%），西安宏昌为控股子公司

（持股 70%），形成了覆盖东北、华东、西北及海外（香港）等多个区域的业务布局 

 

 

沈阳宏远电磁线股

份有限公司成立。

公司成为国内首批将

产品应用于±500kV直

流输电工程(国家电网“

三峡至常州±500kV直

流输电工程”)换流变压

器的电磁线企业。

公司成为国内首批将产品应

用于当时世界上电压等级最

高的±800kV特高压直流输

电工程(向家坝—上海、云南

—广东±800kV特高压直流

输电工程)换流变压器的电磁

线企业。

公司成为国内首批将产
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图2：公司股权结构（截至 2026 年 3 月 30 日） 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

1.3.   管理层积淀深厚，技术与管理经验复合 

公司核心管理层行业积淀深厚，兼具技术专长与管理经验，形成多元互补的专业团

队。公司核心成员深耕行业数十年，既有从基层成长起来、具备丰富生产管理经验的资

深管理者，也有技术研发背景出身、主导产品创新的专业人才。同时，团队在财务管理

和资本运作方面亦配置了经验丰富的专业人士，分工明确、协作高效。 

 

图3：公司核心管理层 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

1.4.   产品以核心特种电磁线和辅助组件及原材料为主，应用场景多元化 

公司主要产品包括换位导线、纸包线、漆包线、漆包纸包线及组合导线等电磁线产
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品，广泛应用于高压、超高压、特高压变压器及新能源车驱动电机等多元化场景。换位

导线主要应用于高压至特高压领域，通过多根数、内屏蔽、阶梯状、超薄及耐高温自粘

等组合结构，可大幅降低变压器涡流与负载损耗，提升抗突发短路能力；纸包线包含单

根及组合纸包线，其中自主研发的“田字形组合导线”可减少油道、增加铁芯填充率，有

效实现节约原材料并降低成本；漆包线主要应用于配电变压器及新能源领域，公司开发

的耐电晕高 PDIV 漆包铜扁线，PDIV 达 1500V 以上，耐电晕达 300h 以上，未来将广泛

应用于新能源高功率驱动电机；漆包纸包线通过“涂漆+多层纸绕”工艺，能有效隔离变

压器油中腐蚀性硫，且已成功研发出宽度超过 15mm 的单面自粘漆包组合导线，可显著

增强绕组机械强度，主要用于超高压、特高压、大容量电力变压器。 

 

图4：公司主要产品 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

1.5.   营收持续稳步增长，盈利能力保持稳健 

公司营收与净利润规模持续稳步增长。2022-2025 公司分别实现营业收入 

13.11/14.61/20.72/27.03 亿元。其中 2024-2025 受益于市场需求增加，销量增加推动营收

大幅增长，2025 年全年收入突破 27 亿，同增 30%+。2022-2025 公司归母净利润分别为

0.50/0.64/1.01/1.06 亿元，净利润亦呈逐年攀升态势，26Q1 公司保持稳健增长，实现营

收/归母净利润为 7.5/0.28 亿元，同增 24%/8%。 
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图5：2022-2026Q1 公司营业收入及同比增速  图6：2022-2026Q1 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所  数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

 

公司主营业务结构以换位导线为核心，纸包线、组合导线及铜杆业务形成多元支撑。

2022-2025 公司换位导线产品收入分别为 8.37、11.05、16.34、21.11 亿元，占主营业务

收入的比例分别为 63.86%、75.62%、78.84%、78.09%。2023 至 2024 年度，公司换位

导线收入实现大幅增长，主要系国家电网、南方电网加大对特高压及清洁能源领域的投

资力度，下游特大型变压器厂对核心绕组材料需求激增，相关特高压项目陆续验收确认

所致。 

 

图7：2020-2025 公司各业务营业收入占比 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

 

公司盈利能力保持稳健。公司盈利主要为收取加工费模式，整体毛利率基本维持平

稳波动，2022-2026Q1 公司综合毛利率维持在 6-9%之间，26Q1 毛利率略有回升达 7.99%，

受信用减值损失影响，销售净利率略有下滑约 3.8%。分业务看，漆包纸包线毛利率最

高，随规模放量毛利率波动上行，公司第一大业务换位导线毛利率稳中略降。 
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图8：2022-2026Q1 公司盈利情况  图9：2020-2025 公司各业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所  数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

 

公司期间费用率整体保持较低水平，基本控制在 3%附近。分费用看，公司持续拓

展市场，销售费用率逐年上升，2022-2025 年分别为 0.37%、0.54%、0.58%、0.75%，26Q1

为 0.76%。管理费用率则呈现明显下降趋势，主要得益于收入规模增长带来的规模效应，

以及内部管理效率提升，使得固定性管理费用被有效摊薄。研发费用率整体呈下降趋势，

2022 年至 2026Q1 分别为 0.66%/0.84%/0.28%/0.27%/0.22%。财务费用率 22-25 年均维持

低位小幅波动，分别为-0.12%、0.20%、0.11%、0.35%，26Q1 上升至近几年最高点 0.83%。

总体来看，公司期间费用控制良好，小幅平稳波动。 

 

图10：2022-2026Q1 公司费用率情况 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 
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2.   海内外需求共振，电磁线需求空间广阔 

2.1.   电磁线为工业电气产品基石，下游需求广泛 

电磁线是一种集成了精细化产业链布局与多维产品体系的工业核心基础材料。 电

磁线又称绕组线，是指被绝缘层包裹、用以绕制电工产品线圈的导电金属电线，承担着

电能与磁场相互转换的关键功能。从产业链协同来看，其上游主要依赖导体与绝缘材料

的品质，下游则广泛渗透至家用电器、变压器及各类电机等制造领域。为了精准匹配各

行业的差异化需求，电磁线已构建起多维度的产品种类划分体系，主要根据导体属性、

形状、耐热等级以及绝缘材料与工艺、应用领域的不同进行精细化分类，共同构成现代

工业电气化发展的产品基石。 

图11：电磁线上下游领域情况  图12：电磁线具体类别 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

电磁线的下游应用广泛延伸至各大电气制造领域，并形成了以家用电器和电力设备

为主导的需求格局。家用电器（如空调、冰箱、彩电等）是电磁线最大的消耗市场，占

比达 33%；电力设备（主要为发电机和变压器）紧随其后，占比为 31%。此外，作为各

类机械设备动力源的工业电机占据了 18%的市场份额。随着装备制造的升级，汽车电机

（涵盖驱动电机、起动机、智能座舱及安全防撞等系统）与电动工具（如电钻、电锯等）

的应用需求也日益凸显，分别占据 8%的市场份额。其余 2%则分布于其他零散的电气应

用中，共同构成了电磁线多元化的下游消费版图。 
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图13：2023 年电磁线下游应用领域分布情况  图14：电磁线应用领域概况 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书、中国电器工业协会电

线电缆分会，前瞻产业研究院，东吴证券研究所 
 数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.2 海内外市场双向共振，需求旺盛驱动产业扩张 

2.2.1 新能源装机快速提升，电网投资加大拉动配套需求 

我国风电、太阳能等不稳定新能源装机容量的快速提升，导致电网消纳压力日益严

峻，电网投资不断加大。截至 2025 年底，我国风电累计装机容量已由 2019 年的 209GW

攀升至 640GW，太阳能发电累计装机由 204GW 升至 1202GW。新能源装机的高速增长

带来较大电网消纳压力，推动特高压等电网投资持续加大，2021-2025 年电网投资额从

4951 亿元增至 6395 亿元，进入“十五五”新发展阶段，新型电力系统的消纳能力面临

更高要求，国家电网宣布在十五五期间将投资 4 万亿元进行新型电力系统建设，较“十

四五”大幅增长 40%，重点推进特高压、智能配电网及数字化升级。 

图15：我国 2019-2025 年风光新能源装机量（GW）  图16：我国历年电网投资完成金额（亿元) 

 

 

 

数据来源：中电联，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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全球新能源装机的快速扩张与电力投资的持续加码，推动海外电网建设需求大规

模放量，为我国变压器出海打开广阔市场。一方面，新能源大规模并网催生了全球电网

升级的刚需。2021 至 2025 年，全球风电、光伏装机迎来快速增长，高增长率带来电网

改造的硬性需求。另一方面，全球电力总投资五年来大幅增长 56.5% 至 14928 亿美元，

不仅亚太地区体量稳步扩张，欧洲与北美市场的电网建设投资增速同样亮眼。随着全球

输配电网改造的持续落地，输变电设备的需求进一步扩大，变压器出海迎来新机遇。 

图17：2021-2025 年全球、欧美电网投资金额（亿美元) 

 

数据来源：国际能源署、东吴证券研究所 

变压器出口实现大幅增长，电磁线需求空间广阔。2021-2025 年，出口总额从 36.72

亿美元攀升至 90.36 亿美元，五年增长 146%，增速逐年加快，2025 年同比增速高达 34.8%，

未来随 AI 高速发展，欧美电网投资支出将持续加大进而拉动变压器需求提升，海外变

压器高需求也将带动电磁线需求大幅增长。 

图18：2021-2025 年我国变压器出口总额及增速 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

2.3 新能源汽车加速普及，驱动车用电磁线需求增长 

新能源汽车驱动电机用电磁线行业市场需求持续增长。2017 年国内纯电动汽车保

有量仅 93 万辆，此后开启高速增长。2018 至 2025 年，国内纯电动汽车保有量跨越式

逐年攀升至 170 万、260 万、350 万、620 万、1100 万、1600 万、2300 万、3022 万
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辆，形成全球领先的规模优势。全球市场亦步调一致同步扩张，全球纯电动汽车保有

量由 2017 年的 190 万辆增至 2025 年的 5100 万辆，中国占比达 59.25%，主导地位凸

显。随着全球纯电动汽车的加速普及，电磁线作为驱动电机的核心关键材料，其需求

随整车产销放量及存量更新的双重驱动持续共振，行业发展空间广阔。 

图19：2020-2025 年我国及全球新能源汽车保有量（万辆） 

 

数据来源：iFind、国际能源署、中国政府网、东吴证券研究所 
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3.   技术优势巩固护城河，加大海外布局拓展新成长 

3.1.   依托工艺优势深耕高压领域，市占率高企确立龙头地位 

凭借深厚的工艺优势，公司成为特高压及高电压等级变压器用电磁线领域占据高市

场份额的龙头企业。公司在硬化、涂漆及换位等核心工艺上沉淀了深厚的技术底蕴，率

先完成了我国超/特高压变压器用电磁线从±500kV、±800kV 到±1100kV 应用的三大历史

性跨越，有力打破了国外垄断，推动了特高压核心部件的自主可控进程。凭借领先的技

术实力，在 2019–2023 年国家电网与南方电网特高压项目招标中，公司直流换流变压器

与交流变压器的中标占比分别高达 24.43%和 29.63%，并于 2020 年被认定为国家“制造

业单项冠军示范企业”。同时，公司在 220kV 及以上高电压等级领域的渗透率与市占率

持续双增：国内销量从 2021 年的 8393.93 吨强劲增长 2023 年的 13571.21 吨，占公司总

销量比重由 55.97%提升至 64.50%，对应的国内市场占有率也由 15.38%显著跃升至

19.53%，行业主导地位与品牌影响力进一步扩大。 

图20：公司在 220kV 及以上高电压等级领域的渗透率与市场占有率情况 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

3.2.   深度绑定海内外行业巨头，充分受益需求释放 

与国内外龙头客户合作紧密、客户资源优质，有望充分受益变压器需求释放。2022

至 2025 年，前五大客户合计收入占比始终保持在 68%–80%的高位，客户粘性极强。国

内市场方面，特变电工股份有限公司始终为第一大核心客户（2025 年占比 36.21%），

同时公司深度绑定中国电气装备集团、山东泰开、哈变公司等国内变压器龙头。海外市

场方面，公司全球合作网络全面铺开，与土耳其 ASTOR（2025 年晋升为第三大客户）、

埃及 ELSEWEDY、美国 VTC 等海外知名企业构建了长达数年的紧密合作体系。电磁线

行业客户粘性强，随变压器需求提升，公司有望充分受益下游客户需求释放。 
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图21：公司历年境内前五大客户及占比 

 

数据来源：公司公告、公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

3.3.   产品结构优化，积极拓展境外布局助力新成长 

公司核心产品结构持续优化，传统高压优势板块与新能源车电磁线业务增长强劲。 

2022 至 2024 年，特高压与超高压产品合计营收占比由 30.73% 升至 40.60%，其中特高

压产品营收增至 1.69 亿元（占比升至 8.17%），超高压产品营收激增至 6.71 亿元（占

比升至 32.43%），高电压等级产品放量进一步巩固了公司在国家特高压建设背景下的主

导地位。与此同时，作为新增长点的新能源车驱动电机用电磁线业务实现跨越式突破，

营收从 2022 年 62.82 万元增至 2024 年 2651.58 万元，三年增幅超 41 倍，营收占比由

0.05%提升至 1.28%，实现向新能源领域的跨界延伸。公司已成为越南 Vinfast 合格供应

商，出货有望大幅提升。 

 

图22：公司 2022-2024 年超/特高压的营收占比  图23：公司 2022-2024 年新能源车驱动电机用营收占比 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

公司积极开拓境外业务，海外市场营收规模增长迅速。公司通过深耕国际头部客户，

成功将产品切入欧洲、北美、中东及东南亚等多个全球重点主流输变电市场。具体而言，
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公司不仅与土耳其 ASTOR、美国 VTC、埃及 ELSEWEDY、印尼 B&D 等海外知名变压

器巨头建立了长期稳定的合作关系，海外客户粘性与订单体量实现双增，致使境外业务

收入占比由 2022 年的 6.56%逐步提升至 2025 年 29.87%，公司亦有望充分受益于海外客

户需求高增长。 

 

图24：公司 2022-2025 年境内外营收占比  图25：公司历年境外主要客户及占比 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书、公司 2025 年年报，东

吴证券研究所 
 数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

积极推进公司全球化布局，中东建设海外产能满足特变配套需求同时满足海外市场

需求。公司产能持续满产，公司积极扩产满足市场需求，公司以沙特工厂作为试点扩展

海外产能，该工厂规划年产能 1.3 万吨，公司预计 2027 年 7 月投产，2027 年末满产。

项目将满足特变电工 4000 吨配套需求，其余 9000 吨产能将全面辐射其他海外客户需

求，充分助力公司业绩成长。 

图26：公司历年分产品产能利用率  图27：公司海外扩产项目 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

 

项目地点 产能规划 预计投产情况

沙特阿拉伯

年产能 1.3 万吨（4000吨配套

特变电工大单，其余9000 吨辐

射中东及欧美市场）

预计 2026年6-7月开工，2027

年7月投产，2027年四季度或

年末实现满产
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4.   盈利拆分 

4.1.   公司盈利拆分 

换位导线：我们预计公司业务随变压器需求提升以及海外需求爆发，26 年考虑铜价

上涨进一步推动营收上行，我们预计公司换位导线 26-28 年营收增速为 45%/25%/25%，

毛利率有望维持平稳，分别为 7.5%/7.5%/7.5%。 

纸包线：随变压器需求提升，我们预计 26-28 年营收增速为 40%/25%/25%，毛利率

有望维持平稳，分别为 7.0%/7.0%/7.0%。 

漆包线：该业务有望随越南 Vinfast 需求起量快速增长，我们预计 26-28 年营收增速

为 100%/60%/50%，毛利率有望随规模提升有所增长，分别为 4.0%/5.0%/6.0%。 

漆包纸包线：随变压器需求提升，我们预计 26-28 年营收增速为 30%/25%/25%，毛

利率有望维持平稳，分别为 13.0%/13.0%/13.0%。 

其他业务：我们预计保持略微平稳增长，我们预计 26-28 年营收增速为 5%/5%/5%，

毛利率有望维持平稳，分别为 13.5%/13.5%/13.5% 

 

图28：业务盈利拆分 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

整体 2025 2026E 2027E 2028E
销售收入（百万元） 2702.74 3928.38 4958.01 6251.52

yoy 30.41% 45.35% 26.21% 26.09%
销售成本（百万元） 2509.54 3639.74 4592.43 5788.05

平均毛利率 7.15% 7.35% 7.37% 7.41%
换位导线 2025 2026E 2027E 2028E

收入（百万元） 2,111      3,060    3,826   4,782   
yoy 29% 45% 25% 25%

成本（百万元） 1956.4 2830.9 3538.7 4423.3
毛利率 7.3% 7.5% 7.5% 7.5%
纸包线 2025 2026E 2027E 2028E

收入（百万元） 505        707.5 884.4 1105.5
yoy 31% 40% 25% 25%

成本（百万元） 470.7 658.0 822.5 1028.1
毛利率 6.9% 7.0% 7.0% 7.0%
漆包线 2025 2026E 2027E 2028E

收入（百万元） 67.5 135.1 216.1 324.1
yoy 85% 100.00% 60.00% 50.00%

成本（百万元） 65.8 129.7 205.3 304.7
毛利（百万元） 1.8 5.4 10.8 19.4

毛利率 2.6% 4.0% 5.0% 6.0%
漆包纸包线 2025 2026E 2027E 2028E

收入（百万元） 16.8 21.9 27.3 34.1
yoy 23% 30% 25% 25%

成本（百万元） 14.7 19.0 23.8 29.7
毛利率 12.8% 13.0% 13.0% 13.0%

其他业务 2025 2026E 2027E 2028E
销售收入 2.35 2.47 2.59 2.72

yoy -37% 5% 5% 5%
成本 2.02 2.13 2.24 2.35

毛利率 13.73% 13.50% 13.50% 13.50%
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4.2.   盈利预测及投资评级 

首次覆盖，给予公司“增持”评级。我们选取电磁线业务相近的可比公司金杯电工、

精达股份、长城科技等，2025 年可比公司平均 PE 为 21 倍，我们预计宏远股份 2026-

2028 年归母净利润为 1.45/1.96/2.59 亿元，同增 36%/35%/32%，对应 PE 为 16/12/9 倍，

考虑公司为电磁线领军龙头，积极出海推动业绩稳步上行，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

 

图29：可比公司估值（截至 2026 年 7 月 9 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（可比公司盈利来自 wind 一致预期，截至 2026 年 7 月 9 日） 

 

 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

002533.SZ 金杯电工 76.84 6.00 6.82 7.69 8.93 12.81 11 10 9

600577.SH 精达股份 186.60 5.99 - - - 31.14 - - -

603897.SH 长城科技 58.46 3.15 - - - 18.53 - - -

20.83

920018.BJ 宏远股份 22.96 1.06 1.45 1.96 2.59 22 16 12 9

平均值

归母净利润（亿元） PE
总市值（亿元）代码 公司
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5.   风险提示 

1） 下游行业需求波动及政策导向风险。 公司主要产品高端电磁线（如换位导线、

纸包导线等）深度服务于特高压及超高压输变电工程、大型发电机组及新能源汽车领域。

电力工业受国家宏观政策、能源结构转型及电网基建投资规模影响较大。若未来国家对

特高压线路的核准进度放缓，或新型电力系统建设节奏不及预期，将直接导致下游变压

器厂商对公司导线产品的需求增速放缓。同时，公司正积极布局新能源汽车驱动电机用

特种线材，若该领域渗透率提升速度或技术路径发生重大变化，且公司未能及时调整产

品结构，可能存在收入增长承压或业绩波动的风险。 

2） 客户集中度较高及主要客户经营变动风险。 公司主要客户群体集中于变压器

行业的头部企业，如特变电工、中国电气装备集团、保变电气等，前五大客户的销售占

比相对较高。这一特征是由下游特高压输变电装备行业高度集中的市场格局决定的。如

果未来上述核心客户因产业政策调整、自身经营状况恶化或重大突发事件导致生产计划

缩减，减少对公司换位导线或组合导线的采购，而公司短期内又无法通过拓展新客户或

其他应用领域（如海外市场、新能源汽车市场）来抵消相关缺口，将对公司的经营业绩

及财务状况产生不利影响。 

3） 技术迭代及新产品开发风险。 随着电力系统向高电压、大容量、智能化方向

发展，下游客户对电磁线的损耗率、绝缘强度及散热性能提出了更高的定制化要求。同

时，新能源汽车 800V 高压平台的普及，对驱动电机线材的耐电晕、耐高温性能提出了

新的技术挑战。公司需持续投入研发以保持在换位导线（CTC）领域的领先地位，并加

速特种漆包扁线等新技术的商业化。若公司未来未能准确预判行业技术发展趋势，或在

新产品（如高性能耐电晕线材）的研发节奏上落后于竞争对手，可能面临核心产品竞争

力下降、市场份额被替代或新业务开拓受阻的风险。 

4） 主要原材料价格波动风险。 公司产品的主要原材料为铜材，铜材成本占主营

业务成本的比重通常在 90%以上。公司主要采取“铜价+加工费”的定价模式，虽然能在

一定程度上转嫁原材料价格波动的风险，但由于铜价易受全球宏观经济、供需关系及金

融市场波动影响，若短期内铜价出现剧烈震荡，仍可能导致公司流动资金占用增加，或

因定价机制调整的滞后性对毛利率产生不利影响。此外，若未来铜价持续高位运行，可

能抑制下游电力建设的整体成本承受力，进而传导至公司订单规模。 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

北交所公司深度报告 

东吴证券研究所 

 

 19 / 20 

宏远股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,005 2,511 3,025 3,591  营业总收入 2,703 3,928 4,958 6,252 

货币资金及交易性金融资产 782 1,168 1,328 1,558  营业成本(含金融类) 2,510 3,640 4,592 5,788 

经营性应收款项 677 541 700 880  税金及附加 5 8 10 13 

存货 444 648 818 951  销售费用 20 29 35 41 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 51 62 75 

其他流动资产 101 153 180 201  研发费用 7 10 12 16 

非流动资产 226 235 261 266  财务费用 10 24 24 23 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 20 20 20 21 

固定资产及使用权资产 148 164 176 184  投资净收益 0 0 0 1 

在建工程 29 23 20 18  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 36 34 33 31  减值损失 (7) (15) (10) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 125 172 233 308 

其他非流动资产 12 12 32 32  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 2,231 2,745 3,286 3,856  利润总额 127 173 234 309 

流动负债 1,229 1,545 1,836 2,093  减:所得税 19 27 36 48 

短期借款及一年内到期的非流动负债 117 317 417 467  净利润 107 146 198 261 

经营性应付款项 820 1,027 1,170 1,316  减:少数股东损益 1 1 2 3 

合同负债 165 36 46 58  归属母公司净利润 106 145 196 259 

其他流动负债 127 165 204 252       

非流动负债 37 87 137 187  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.64 0.87 1.18 1.56 

长期借款 12 62 112 162       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 135 190 247 320 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 160 212 270 345 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 1,266 1,632 1,973 2,280  毛利率(%) 7.15 7.35 7.37 7.41 

归属母公司股东权益 960 1,107 1,305 1,566  归母净利率(%) 3.94 3.69 3.95 4.14 

少数股东权益 5 6 8 11       

所有者权益合计 965 1,113 1,313 1,576  收入增长率(%) 30.41 45.35 26.21 26.09 

负债和股东权益 2,231 2,745 3,286 3,856  归母净利润增长率(%) 5.00 36.16 35.25 32.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 0 157 73 178  每股净资产(元) 7.54 8.69 10.25 12.30 

投资活动现金流 (60) 26 (48) (28)  最新发行在外股份（百万股） 166 166 166 166 

筹资活动现金流 187 255 133 78  ROIC(%) 11.72 12.45 12.50 13.35 

现金净增加额 129 440 159 230  ROE-摊薄(%) 11.08 13.08 15.01 16.52 

折旧和摊销 25 22 24 26  资产负债率(%) 56.74 59.45 60.04 59.12 

资本开支 (60) (29) (49) (29)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.80 16.01 11.84 8.96 

营运资本变动 (143) (34) (174) (139)  P/B（现价） 1.86 1.61 1.37 1.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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