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公司第一大股东

上海英帕学企业管理中心(有限合伙),张

耀华
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注:数据更新日期为 2023 年 02 月 10 日

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

主营业务从通信零部件向电子散热器件延伸。公司基于高分子材料，主营

通信设备零部件，提供的产品包括射频与透波防护器件、EMI 及 IP 防护

器件和电子导热散热器件等，下游主要为移动通信基站设备内、外部。

公司成立于 2004 年，完整经历了 2G、3G、4G、5G 的移动通信发展，在

材料改性、材料配方、制备工艺等方面积累了较多核心技术。

营收稳步增长，电子导热产品逐渐成长为基石。公司 2018-1H22 分别实现

收入2.6/2.7/3.1/3.7/1.7亿元；实现归母净利润0.6/0.5/0.7/0.7/0.3

亿元。公司营收增速较为平稳，净利润近年来整体规模增速较为平缓。

2022 上半年，公司收入增长较少，利润同比有所下滑，主要是受到上海

与江苏疫情影响。公司下游客户以通信行业头部企业爱立信和诺基亚为

主，历史上每年前二大客户收入占比接近 80%。

公司近年重点开发的产品为电子导热散热器件，占比从 2019 年的 10.31%

提升至 2022 上半年的 21.63%，公司该产品在 2019 年进入三星供应链，

成为三星基站高 K 值导热垫片的主要供应商，2021 年公司高 K值导热垫

片与导热凝胶增长 106%，导热脂产品收入增长 59%。导热产品为公司当

前的成长主力，核心客户包括三星、诺基亚、爱立信等。各产品毛利率

方面，电子导热散热期间毛利率最高，2020 年后均在 60%以上。

公司属于通信设备零部件行业，上游以大宗原材料为主，下游厂商主要包括

通信主设备商（五大包括华为、爱立信、诺基亚、中兴以及三星），基站天

线厂商以及射频期间厂商。行业属于下游驱动型，下游运营商的投资规

模存在一定周期性，高峰往往伴随通信技术演进出现。公司在行业中的

直接竞争对手包括诺兰特、莱尔德、飞荣达、利力亚斯、迪睿合与中石

科技等公司。公司直接竞对中的上市公司较少，公司在EMI与IP防护器件

品类中的性能与行业竞争对手水平相当，电子导热散热器件产品性能高于同

行业水平。

本次IPO，公司计划募集资金3.3亿元投入3个建设项目。1.5G 通信设备

零部件生产线建设项目：计划投入募集资金 1.61 亿，建设期 3 年。2.5G

基站设备用相关材料及器件研发项目：计划投入募投资金 0.8 亿，在公

司正在建设中的奉贤总部基地内定制实验室、添置研发设备并招收研发

人才。

A股以上市公司中，与公司完全可比的公司较少，此处结合招股书数据，

选取有精密注塑产品的公司作为对比，包括格林精密、唯科科技、肇民

科技、中石科技作为可比对象，截至 2023 年 2 月 9 日，可比公司 2022

年平均静态市盈率为 22 倍，2023 年一致预期平均 PE 为 18 倍。

风险提示：产品研发未达预期风险、关键技术人员流失风险、单一大客

户依赖风险、核心技术泄密风险；存货规模较大且发生跌价、净资产收

益率下降风险；国际贸易摩擦加剧风险、规模扩张后的管理风险、产能

不足风险。
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公司概况

股东结构

公司实控人为张耀华，通过英帕学间接持股 1350 万份，直接持股 1500 万份，占

总股本 38%（上市前）。张耀华与公司股东英帕学、张艺露女士（张耀华先生之

女）、朱红先生、朱玲玲女士（朱红之女）、薛伟先生（公司总经理）签署了《一

致行动协议》，合计拥有公司 73.6%的表决权。

主营业务：从通信零部件向电子散热器件延伸

公司基于高分子材料，主营通信设备零部件，提供的产品包括射频与透波防护器

件、EMI 及 IP 防护器件和电子导热散热器件等，下游主要为移动通信基站设备内、

外部。

公司成立于 2004 年，完整经历了 2G、3G、4G、5G 的移动通信发展，在材料改性、

材料配方、制备工艺等方面积累了较多核心技术。

图1：公司主要产品

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

表1：阿莱德主要产品及其功能介绍

产品大

类

产品细

类
用途 性能要求

射频与

透波防

护器件

5G 相控

阵天线罩

保护天线内部电子元器件的特殊壳体，使

其电子元器件免受风雨、冰雪、沙尘和太

阳辐射等

机械性能、耐候性能，同时要有透波性能，

减少信损耗，这需要较低的介电常数和损

耗角正切

基站射频

单元防护

壳体

保护基站射频单元，降低太阳辐射带来的

升温、优化散热、防止腐蚀沙尘等
-
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无源交叉

耦合器件

用于滤波器单元，连接滤波器中非相邻的

腔体，通过实现传输信号的相位变化及信

号环路的汇合，形成信号的传输零点，抑

制信号

需采用特殊介质材料和金属材料，有介电

常数低、介电损耗小、线膨胀系数低等特

性

EMI 及

IP 防护

器件

EMI 及 IP

防护橡胶

产品

订制的特殊胶条、衬垫，用于通信设备壳

体间，以解决阻抗失配和公差问题

要求防护橡胶低永久压缩形变、高屏蔽性

能、较强耐候性，因此需要按照配比和供

需加入铝镀银、玻璃镀银、石墨镀镍等改

性粉体

防水防尘

呼吸阀

用于解决通信设备腔体内外的气压差问

题，在隔绝水分子、烟雾尘埃的同时实现

气体交换

-

电子导

热散热

器件

导热垫片 用于较为平整的电子元器件

需要兼顾体积电阻率和导热系数。在体积

电阻率达到 10^13Ω-cm 的同时，导热系数

可达到 12W/m·K以上；非绝缘的高 K 值导

热垫片，公司的相关产品导热系数可达

30W/m·K以上

导热凝胶

泥状高分子填充材料，没有硬度，可以压

缩至很薄，适合接触面变化大的如不平整

的 PCB 板和不规则元器件

必须满足长时间垂直放置而不开裂、不滑

移、不析油、不干化等要求

资料来源:公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

公司业务：成长迅速，研发强劲

营收稳步增长，电子导热产品逐渐成长为基石

公司 2018-1H22 分别实现收入 2.6/2.7/3.1/3.7/1.7 亿元；实现归母净利润

0.6/0.5/0.7/0.7/0.3 亿元。公司营收增速较为平稳，净利润近年来整体规模增

速较为平缓。2022 上半年，公司收入增长较少，利润同比有所下滑，主要是受到

上海与江苏疫情影响。

利润率方面，公司 21 年后表现有所下滑，主要是受到射频防护器件、EMI 及 IP

防护器件毛利率下滑的影响。

图2：阿莱德近期营收利润表现（百万元，左轴）与增速（右轴） 图3：阿莱德近期销售毛利率、归母净利率、摊薄 ROE 水平（%）

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

公司营收中，射频与防护器件占比较高，历史规模每年在 1.6 亿-2.0 亿左右，稳

中有增，收入占比在 48%-62%之间，但收入比重逐年下滑，近年来主要拉动细项
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为 5G 相控阵天线罩。

公司近年重点开发的产品为电子导热散热器件，占比从 2019 年的 10.31%提升至

2022 上半年的 21.63%，公司该产品在 2019 年进入三星供应链，成为三星基站高

K 值导热垫片的主要供应商，2021 年公司高 K值导热垫片与导热凝胶增长 106%，

导热脂产品收入增长 59%。导热产品为公司当前的成长主力，核心客户包括三星、

诺基亚、爱立信等。

各产品毛利率方面，电子导热散热期间毛利率最高，2020 年后均在 60%以上，1H22

达到 69.2%。另外两类防护器件的毛利率近年均呈现下滑趋势。因此从毛利额占

比来看，导热产品已经成为公司毛利额贡献最大的板块，1H22 占比达到 41%。

图4：2019-2022H1 阿莱德主营收入拆分（%） 图5：2019-2022H1 阿莱德主营业务各分项毛利率（%）

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

图6：2019-1H2022 公司毛利额占比（%）

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理
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客户集中度较高，最主要为爱立信与诺基亚

在通信零部件行业开展业务的过程中，厂商与下游大型优质客户建立稳定供应链

关系的门槛较高。为维护自身的品牌声誉和生产稳定性等，通信主设备商往往对

所选择的供应商有着严苛的审核和认证过程。公司下游客户以通信行业头部企业

爱立信和诺基亚为主，历史上每年前二大客户收入占比接近 80%。

表2：2019-1H2022 阿莱德前 2 大客户收入（百万）及其占比（%）

2019 2020 2021 1H2022

公司营业收入 270.06 306.97 372.21 173.75

爱立信 180.31 183.21 194.94 81.94

诺基亚 48.43 80.59 93.03 51.00

爱立信占比 67% 60% 52% 47%

诺基亚占比 18% 26% 25% 29%

资料来源:公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

行业简析

所处通信设备零部件行业，电子导热散热器件性能高于行业

公司属于通信设备零部件行业，上游以大宗原材料为主，下游厂商主要包括通信

主设备商（五大包括华为、爱立信、诺基亚、中兴以及三星），基站天线厂商以

及射频期间厂商。

行业属于下游驱动型，下游运营商的投资规模存在一定周期性，高峰往往伴随通

信技术演进出现。

图7：全球运营商资本开支（亿美金） 图8：2020Q4 通信运营商竞争格局

资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

公司在行业中的直接竞争对手包括诺兰特、莱尔德、飞荣达、利力亚斯、迪睿合

与中石科技等公司。公司直接竞对中的上市公司较少，公司在 EMI 与 IP 防护器件

品类中的性能与行业竞争对手水平相当，电子导热散热器件产品性能高于同行业

水平。
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表3：阿莱德与行业内竞争对手产品矩阵与性能水平比较

公司 射频与透波防护器件 EMI 与 IP 防护器件 电子导热散热器件

诺兰特 ○ ○

莱尔德 ○ ○

飞荣达 ○ ○ ○

利力亚斯 ○

迪睿合 ○

中石科技 ○ ○

公司的竞争

地位

（1）产品份额：在公司所

供应的射频与透波防护器

件品类内，公司是爱立信、

诺基亚的核心供应商。（2）

产品性能：公司的 5G 相控

阵天线罩拥有优异的性能，

在 5G 高频段透波率最高超

过 98%；因无竞争厂商的公

开数据，公司无法对比相关

性能。

（1）产品份额：在公司所供应

的 EMI 与 IP 防护器件品类内，

公司是爱立信的核心供应商。

（2）产品性能：根据相关厂商

的公开信息，在可比产品里，

公司的EMI与 IP防护器件性能

与行业竞争对手水平基本相

当。

（1）产品份额：在公司所供应的电

子导热散热器件内，公司是爱立信

的核心供应商。在高端导热垫片方

面，公司是三星基站的核心供应商。

（2）产品性能：根据公开信息，在

可比产品里，公司的电子导热散热

器件的新型高端产品性能高于同行

业竞争水平。

资料来源:公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

募投项目

本次 IPO，公司计划募集资金 3.3 亿元投入 3个建设项目。

1. 5G 通信设备零部件生产线建设项目：计划投入募集资金 1.61 亿，建设期 3 年。

2. 5G 基站设备用相关材料及器件研发项目：计划投入募投资金 0.8 亿，在公司

正在建设中的奉贤总部基地内定制实验室、添置研发设备并招收研发人才。

表4：阿莱德募投项目

序号 项目名称 项目总投资 募集资金拟使用量

1 5G 通信设备零部件生产线建设项目 16,124.65 16,124.65

2 5G 基站设备用相关材料及器件研发项目 8,240.50 8,240.50

3 补充流动资金 9,000.00 9,000.00

- 合计 33,365.15 33,365.15

资料来源:公司招股说明书，国信证券经济研究所整理和预测

可比公司情况

A 股以上市公司中，与公司完全可比的公司较少，此处结合招股书数据，选取有

精密注塑产品的公司作为对比，包括格林精密、唯科科技、肇民科技、中石科技

作为可比对象，截至 2023 年 2 月 9 日，可比公司 2022 年平均静态市盈率为 22

倍，2023 年一致预期平均 PE 为 18 倍。
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表5：可比公司财务数据与估值表现

股票代

码
公司简称

2021 年

营收（亿

元）

2021 年

归母净

利润（亿

元）

22H1 收

入增速

（%）

22H1 归

母增速

（%）

近三年

营收复

合增速

（%）

近三年

归母复

合增速

（%）

静态

PE2021

（倍）

静态

PE2022E

（倍）

静态 PE

2023E

（倍）

总市值

（亿元）

300968 格林精密 14.2 0.9 18 50 10 7 42.1 - - 37.5

301196 唯科科技 11.6 1.9 -23 -27 22 77 23.6 - - 45.2

301000 肇民科技 5.8 1.2 -8 -6 26 30 25.4 22.2 17.8 29.6

300684 中石科技 12.5 1.3 19 22 18 -2 36.8 25.0 17.8 48.5

平均 24 53 24.5 22.2 17.8

阿莱德 3.7 0.7 0.3 -18 12 5

资料来源: ifind，公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

备注：2022/2023 年盈利预测为 ifind 一致预期；估值根据 2月 9日收盘市值计算

风险提示

风险提示 1：技术上，产品研发未达预期风险、关键技术人员流失风险、核心技

术泄密风险、单一大客户过度依赖风险；

风险提示 2：财务上，存货规模较大且发生跌价、净资产收益率下降风险；

风险提示 3：经营上，国际贸易摩擦加剧风险、规模扩张后的管理风险、产能不

足风险。
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