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[Table_Summary] ►归母净利润首次突破一亿元，新领域开始贡献收入 
公司前身为国营旭光电子管厂，作为老牌三线军工企业，公司经

过几十年的发展，取得了长足的进步。2022 年公司业绩表现亮

眼，实现营业收入 11.41 亿元，归母净利润 1.00 亿元，较去年

同比增长 72%。从 2020年起，公司开始涉足军工军品、电子陶瓷

领域，近年来新领域业务开始为公司贡献收入，占比不断提升。

目前公司已经形成电真空器件、电子陶瓷、军工军品的综合性业

务布局。 

►氮化铝陶瓷定增加速发展，有望成为新增长点 
氮化铝陶瓷因其优秀导热性及与硅相匹配的热膨胀系数，在电

子行业有着广泛的应用，成为新一代散热基板和电子器件封装

的理想材料。同时，氮化铝在半导体设备零部件也有广泛应

用，特别是静电吸盘产品，随着设备功率的提升，氮化铝卡盘渗

透率将会显著提高。根据《氮化铝粉体与制品产业发展研究报

告》数据推算，预计到 2025 年，国内氮化铝粉体的市场规模将

超过 15 亿元，氮化铝陶瓷基板市场规模有望达到百亿元，而目

前国内企业产值占比仍较低，未来国产替代空间大。2022 年，

公司募资 5.5 亿元发展电子陶瓷业务建设产线，凭借粉板一体化

优势，预计达产后平均可新增销售收入 9.4 亿元，实现 1.84 亿

元净利润。未来氮化铝陶瓷业务有望成为公司新的增长点。 

►电子管受益于新领域需求，开关管维持龙头地位稳健

发展 
公司的电真空器件业务分为电子管和开关管。在电子管业务方

面，公司生产的电子管在国内有绝对优势，全球范围内具有较强

竞争力；近年来光刻机、可控核聚变等新领域带动大功率电子管

需求，公司作为国内稀缺大功率发射管生产商有望从中受益。开

关管方面，目前公司与宝光股份占领大部分市场。2022 年公司

开关管毛利率开始回升，未来有望恢复至疫情影响前的正常范

围，公司将继续作为行业龙头稳定发展。 

►军品业务享受竞争优势，盈利能力可观 
军品业务由易格机械和睿控创合两个子公司负责。易格机械生产

精密结构件，凭借蜡模铸造加工一体化优势，业绩增长迅猛，四

年来 CAGR 达到 22%，根据公司公告，未来三年公司预计累计实

现净利润 1.5 亿元。睿控创合生产嵌入式计算机，享受国产替代

优势，并购后两年营业收入均超出预期 1000 万元以上，同时近

年来睿控净利润率不断提高。收入与利润的提升主要系旭光并购

睿控后实现了大量资源对接后高价值新产品销售收入增加所

致。未来公司在军品业务方面也将有较大发展空间。 

投资建议 
我们认为公司近几年产业布局在不断扩张，从传统电真空器件领

域逐步向电子陶瓷、军工军品方向布局。在电真空器件保持行业
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龙头地位的基础上，氮化铝业务发展潜力极大，有望成为公司全

新的增长点，军工军品业务也在持续改善公司的产业结构。 

1.电子陶瓷业务 

公司电子陶瓷业务包括氮化铝粉体、氮化铝基板、氮化硅基板、

HTCC 及结构件等，广泛应用于散热基板、结构陶瓷、功能材

料、惰性耐热材料、热交换器件、填充材料等细分市场。随着公

司募投建设项目的不断推进，陶瓷业务将成为公司新的增长点，

我们看好公司未来电子陶瓷业务持续发展。 

2.电子管业务 

公司电子管业务包括功率广播发射管和高功率射频振荡用发射管

等，广泛应用于光刻机、可控核聚变、雷达、广播电视等细分市

场。近年来光刻机、可控核聚变等新领域发展势头强劲，带动对

大功率电子管的需求，我们认为公司作为国内唯一的大功率发射

管生产厂商将从中受益，能够占据较大市场份额。 

3.开关管业务 

公司开关管业务包括真空开关管及固封极柱等，广泛用于中高压

电网配电领域，包括中高压交流配电网、高压柔性直流配电网、

以及风电、光伏等新型绿色能源等细分市场。2022 年公司开关

管业务毛利率开始回升，未来有望恢复至疫情影响前的正常范

围。随着电网投资额的稳步提升，我们认为公司开关管业务将继

续稳健发展。 

4.军工军品业务 

公司军品业务包括精密结构件和嵌入式计算机等，广泛应用于航

空、航天、兵器等军工细分市场。目前公司凭借易格加工生产一

体化及睿控国产替代的优势，未来产品收入将不断提升。 

 

我们认为公司近几年产业布局在不断扩张，从传统电真空器件领域

逐步向电子陶瓷、军工军品方向布局。特别是氮化铝业务发展潜力

极大，有望成为公司全新的增长点，军工军品业务也在持续改善公

司的产业结构。我们看好公司未来发展，预计公司 2023 年-2025

年分别实现收入为 13.23 亿、15.29 亿和 20.87 亿元，分别实现归

母净利润为 1.25 亿、1.53 亿和 2.20 亿元，对应 EPS 分别为 0.21

元、0.26 元和 0.37 元，对应 2023 年 4 月 24 日收盘价 13.19 元，

PE 分别为 61 倍、50 倍、35 倍。首次覆盖，给予买入评级。 

风险提示 

氮化铝陶瓷扩产不及预期；军品市场需求不及预期；半导体产

品开拓市场不及预期； 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,007  1,141  1,323  1,529  2,087  

YoY（%） 11.6% 13.4% 15.9% 15.6% 36.5% 

归母净利润(百万元) 58  100  125  153  220  

YoY（%） 8.2% 72.8% 24.6% 22.4% 44.3% 

毛利率（%） 22.3% 26.9% 29.6% 30.5% 32.8% 

每股收益（元） 0.11  0.18  0.21  0.26  0.37  

ROE 4.8% 6.0% 7.0% 7.9% 10.2% 

市盈率 121.14  71.90  61.45  50.22  34.80  

资料来源：wind，华西证券  
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1. 归母净利润首次破亿，陶瓷与军工新领域开始贡献收入 

1.1.老业务长久发展，新领域崭露头角 

旭光电子是国内唯一一家拥有从陶瓷制造到成套电气全产业链的企业，是经国

家科技部、中国科学院认定的技术企业，产业技术力雄厚。1965 年，公司的前身国

营旭光电子管厂成立；1993 年，旭光电子管厂以定向募集方式改组为成都旭光电子

股份有限公司；2002 年，公司在上交所上市。近年来，公司先后成立或收购了成都

旭瓷、易格机械、睿控创合、宁夏北瓷等企业，不断拓展业务范围。 

图 1  公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司业务主要分为电真空器件、电子陶瓷、军工军品三大业务板块。公司的传

统业务以电真空器件、高低压配电成套装置为主，经过几十年的努力，公司在相应领

域取得了长远的发展。2020 年，公司控股成都旭瓷，开始步入电子陶瓷领域；同年，

公司收购了制造精密结构件的易格机械，在原有基础上对军工领域做出部署；2021

年，公司并购主营业务为嵌入式计算机的睿控创合，向军工领域进一步进发。 

电真空器件：主要产品为真空开关管、电子管、固封极柱和高低压配电成套装

置及电器元件。 

电子陶瓷：主要产品包括氮化铝粉体、基板、结构件等电子陶瓷材料。 

军工军品：主要产品包括电子发射管、精密结构件、嵌入式计算机等。 
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图 2  公司主要产品  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

1.2． 归母净利润利润首次破亿，新领域贡献收入 

1.2.1．传统电真空器件稳坐龙头，陶瓷与军工引领新赛道突破 

公司的电真空器件主要包括开关管与电子管两类产品，电真空器件主营产品占

据优势。开关管主要应用于电网领域，旭光经过几十年的发展，产品质量极高。电

子管产品主要包括大功率广播发射管与高功率频射震荡用发射管，现阶段竞争来自与

法国、美国、英国等国际大公司同类产品在国际市场的竞争。 

从 2020 年起，公司开涉足电子陶瓷与军工领域。2020 年，公司控股成都旭瓷，

主要研发生产氮化铝粉体(原粉、填料粉、造粒粉)，基板，结构件等电子级陶瓷材料；

同年，公司收购了易格机械，生产各类飞机、无人机、航天飞船、运载火箭、导弹等

军用高端装备中的核心结构部件。2021 年，公司并购主营嵌入计算机的睿控创合，

从事嵌入式计算机软、硬件产品设计、开发和咨询服务；同年，成都旭瓷成立了宁夏

北瓷，公司次年定向增发募集资金用于氮化铝陶瓷业务板块的扩产。 

氮化铝陶瓷前景广阔，新工艺渗透国内市场。氮化铝陶瓷相较于传统氧化铝陶

瓷的导热性能更好，适配于目前大功率电子器件对散热的要求，国内市场需求旺盛。

公司于 2022 年定增募资，提高自身氮化铝粉料与陶瓷基板的生产研发能力。未来预

计达产后每年可生产氮化铝粉 430 吨，以支撑下游产品需求。 

军品领域，易格机械独占蜡模铸造加工一体优势，睿控创合细分定位跟进发展。

公司于 2020年收购易格机械 35%的股权，2022年进一步提升至 90%，易格机械是国内

少数具备精密铸造、精密制造、总装总调一体化能力的民营参军企业之一；2021 年，

公司并购睿控创合，侧重定位嵌入式计算机。 
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1.2.2．电真空器件稳定发展，电子陶瓷和军工新领域开始贡献收入 

2018-2022 年公司营业总收入保持上升趋势。2022 年公司实现营业收入为 11.41

亿元，2022年营业收入同比增长 13.36%。2020年，储翰科技王勇等原 83名股东将其

合计 67.19%的股权转让给中际旭创股份有限公司，旭光电子丧失对储翰科技的实际

控制权，不再将其纳入合并报表，光电器件剥离主营业务,导致公司收入下降。 

图 3  2018-2022 年公司营业总收入及同比增长率 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

公司第一大业务电真空器件收入稳定增长，军工与陶瓷领域开始逐渐贡献收入。

2022 年电真空器件业务收入占比 62.50%，收入 5.95 亿元，2018-2022 年复合增长率

7%，呈稳定增长态势。其中开关管收入 5.27亿元，占比 55.36%，电子管收入 0.68亿

元，占比 7.14%。电子管自 21 年开始收入增加，主要原因为公司新品开发力度的加

大，高价值的新产品销售收入增加。 

2020 年起，公司向军工与陶瓷领域扩展，公司分别开始有军用领域精密结构件

和嵌入式计算机的收入， 2022 年起公司开始产生氮化铝产品方面的收入。 
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图 4  2022 年公司主营业务收入构成 图 5  2018-2022 年公司主营业务收入（单位：亿元） 

 
 

资料来源：wind，华西证券研究所 资料来源：wind，华西证券研究所 

1.2.3．利润创历史新高，研发费率逐年提升 

产品结构改善带动公司毛利率提升。公司毛利率经历了上升下降再上升的历程，

截至 2022 年，公司销售毛利率为 26.91%。2020 年毛利率减少主要系储翰科技控制权

变动，导致公司合并报表范围发生变化，以及根据新收入准则将销售费用里的运输费

调整至营业成本所致；2021、2022 年毛利率提升主要是公司高价值新产品销售的实

现及军工业务占比增加所致。公司近年来新增生产的军品领域产品毛利率普遍较高且

收入规模持续扩大，未来新领域产品将推动公司销售毛利率进一步提升。 

开关管与开关柜毛利率在 2020 年前后下滑，主要受疫情影响致上游原材料成本

上升影响。后期二者毛利率均有回升，其中 22 年开关柜毛利率出现明显增长系营业

成本降低所致。 

精密结构件毛利率较为稳定，2022 年其毛利率为 40.32%，近年来始终在 40%以

上，未有较大波动。 

电子管毛利率在 2021 年产生明显的提升。2021 年毛利率提升幅度较大主要是随

着公司新品开发力度的加大，高价值的新产品销售收入增加所致。 

嵌入式计算机 2022年毛利率为 49.67%，相比去年有较大提升，主要受到 2022年

旭光电子与睿控创合资源对接后高价值新产品销售收入增加的影响。 
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图 6  2018-2022 年公司毛利率、净利率  图 7  2018-2022 年公司主要产品毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

研发费用率逐年上升，销售、管理、财务费用率保持稳定。随着公司不断扩展

新领域，对研发的投入也在持续增加，2018-2022研发费用率不断上升，截至2022年，

研发费用累计投入 5414 万元，研发费用率提高至 4.73%。公司的销售、管理、财务

费用率基本维持在合理且稳定的水平，其中 2022 年管理费用率上升幅度较大系公司

财务报表合并范围发生变化所致。 

图 8  2018-2022 年公司研发费用及费用率  图 9  2018-2022 年公司销售管理财务费用率 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

公司归母净利润迅速增长，2022 年首次突破 1 亿元。2022 年公司归母净利润为

1 亿元，同比增加 72.76%、扣非归母净利润为 0.75 亿元，同比增加 42.65%。2020年

公司非经常性损益主要系处置其他非流动金融资产取得投资收益 2390 万元所致，

2022 年公司对成都旭瓷投资实现控制，将原来持有的股权按公允价值进行重新计量

利得 1,564 万元及部分政府补助所致。未来公司股权结构将趋于稳定投资收益将会降

低，经营性利润占比将进一步提高。2020-2022 年投资收益相比之前存在较大变化，

除上述非经常性损益外，2020、2021 年投资收益还分别来自对储翰科技由能够实施

控制转变为具有重大影响后，按权益法核算产生的收益 1117、1314 万元。 
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图 10  2018-2022 年公司归母净利润及同比增长率  图 11  2018-2022 年公司投资净收益 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

股权激励计划效果显著，带动公司业绩增长。公司于 2019、2020 年分别启动第

一、二期员工持股计划，对 2019、2021、2022 年的业绩做出考核要求，目前所有的

激励计划考核指标均已全部达成，有效推动公司净利润的提高。 

根据公司公告，公司拟启动 2023年股权激励计划（第一期），对 2023-2025年公

司净利润提出要求，我们预计公司未来三年净利润会继续保持高增长态势。激励计

划包括股票期权激励计划和限制性股票激励计划两部分，其中股票期权的行权价格为

10.84 元/份，限制性股票的授予价格为 6.78 元/股。计划要求 2023-2025 年公司归母

净利润分别不低于1.2、1.68、2.6亿元，如果业绩要求达成，计划授予的股票期权与

限制性股票在授权日起满 12 个月后分三期行权与解除限售，每期行权或解除限售的

比例分别为 40%、30%、30%。激励计划拟授予激励对象权益总计为 1,422.00 万份，

约占激励计划草案公布日公司股本总额 59,200.7971 万股的 2.40%。计划涉及的激励

对象共计 67 人，包括公司公告本激励计划时在公司任职的董事、高级管理人员、核

心人员。 
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表 1  公司员工持股激励计划考核要求  

时间  第一期员工持股计划 第二期员工持股计划 第三期员工持股计划 

2019 年 

以 2016 年-2018 年净利润平均值

为基数，2019 年净利润增长率不

低于 40% 

  

2021 年 净利润不低于 5,700 万 净利润不低于 5,700 万  

2022 年 净利润不低于 7180 万元 净利润不低于 7180 万元  

2023 年   归母净利润不低于 12000 万元 

2024 年   归母净利润不低于 16800 万元 

2025 年   归母净利润不低于 26000 万元 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

2. 氮化铝陶瓷有望成为新增长点，半导体配件业务提升公司估

值空间 

2.1．氮化铝粉板一体化优势，定增加速业务发展 

2.1.1．导热性绝缘性出众，国产替代趋势强劲 

氮化铝因出众的热导性及与硅相匹配的热膨胀系数，成为电子领域备受关注的

材料。氮化铝是一种六方晶系钎锌矿型结构形态的共价键化合物，其具有一系列优

良特性，包括优良的热导性、可靠的电绝缘性、低的介电常数和介电损耗、无毒以及

与硅相匹配的热膨胀系数等。它既是新一代散热基板和电子器件封装的理想材料，也

可用于热交换器、压电陶瓷及薄膜、导热填料等，应用前景广阔。 

AlN 相较其他陶瓷材料，与硅相匹配的热膨胀系数，加上优秀的热导性，更有利

于应用于电子产业。根据《AlN 陶瓷热导率及抗弯强度影响因素研究的新进展》的研

究中提到，AlN 因其热膨胀系数与 Si 匹配度高而被广泛关注，而传统的基板材料如

Al2O3由于其热导率低，其值约为 AlN 陶瓷的 1/5 且线膨胀系数与 Si 不匹配，已经不

能够满足实际需求。BeO 与 SiC 陶瓷基板的热导率也相对较高，但 BeO 毒性高，SiC

绝缘性不好。而 AlN 作为一种新型高导热陶瓷材料，具有热膨胀系数与 Si 接近、散

热性能优良、无毒等特性，有望成为替代电子工业用陶瓷基板 Al2O3、SiC和 BeO的极

佳材料。 
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表 2  几种常用陶瓷材料的基础性能    

性能  AlN AL2O3 BeO SiC 

密度 /

（ g·𝒄𝒎−𝟑） 

3.26 3.9 2.9 3.12 

室温热导率

/[W·(𝐦 · 𝐊)−𝟏 

170~320 20~35 150~270 50~270 

平均热膨胀系数

（ 0~1000°C）/

（× 𝟏𝟎−𝟔K-1）  

4.4 8.8 9.0 5.2 

室温比热

/[J·(g·K)-1] 

0.75 0.75 1.046 - 

莫氏硬度/GPa 9 9 9 9.2-9.5 

抗弯强度/MPa 300~500 300~400 20~40 350~450 

室温介电常数/MHz 8.8 9.3 6.7 40 

电阻率

（Ω·𝒄𝒎−𝟏） 

＞1014 ＞1014 ＞1014 ＞1015 

是否有毒 无毒 无毒 有毒 无毒 

资料来源：《AlN 陶瓷热导率及抗弯强度影响因素研究的新进展》，华西证券研究所 

AlN 应用广泛，因出色的热导性成为新一代散热基板和电子器件封装的理想材料。

AlN 还可用于热交换器、坩埚、保护管、浇注模具、压电陶瓷及薄膜、导热填料等。

根据艾邦陶瓷展的信息，AlN 主要应用于散热基板、结构陶瓷、功能材料、惰性耐热

材料、热交换器件、填充材料六个方向。  

IGBT 基板和 HTCC 为 AlN 散热基板领域的核心应用之一。其具有热导率高、布线

密度高、热膨胀系数低、力学强度高、封装气密性好等优点，成为高功率微波组件首

选的基板材料和封装材料。AlN HTCC多层基板材料热导率高达（170~190）W/（m·K），

热膨胀系数仅为 4.2×10-6/°C，与硅（Si）、砷化镓（GaAs）及氮化镓（GaN）等半

导体材料器件接近；力学强度高、致密性好，能够满足封装气密性要求，是高功率

MCM 首选的基板材料和封装材料。 

静电吸盘为 AlN结构件的核心应用。经过干压，冷等静压等工艺后烧结而成的氮

化铝陶瓷结构件，具备高热导，介电损耗小，机械性能好，硬度高，韧性好，耐高温

耐腐蚀等优异性能，可制作半导体静电吸盘，高温耐蚀部件等，广泛应用在半导体、

医疗等领域。根据在《J-R 型氮化铝陶瓷静电吸盘的设计与制造》研究中的信息，静

电吸盘是现代半导体工业中应用最广的硅片夹持工具，静电吸盘相对于以往的硅片加

持方法有着吸附作用均匀分布于硅片表面，硅片不会发生翘曲变形；吸附作用力持续

稳定，可以保证硅片的加工精度；静电吸盘对硅片污染小，对硅片无伤；可以应用于

高真空环境中等明显优势。 
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图 12  AlN 主要可应用于六个方向 

 

资料来源：艾邦陶瓷展，华西证券研究所 

 

全球陶瓷基板市场火爆，市场规模稳步增长。AlN 陶瓷材料可用作覆铜基板材料、

电子封装材料、超高温器件封装材料、高功率器件平台材料、高频器件材料、传感器

薄膜材料、光学电子器件材料、涂层及功能增强材料等。根据 Maxmize Market 

Research 报告显示，2021 年全球陶瓷基板市场规模达到 65.9 亿美元，预计 2029 年

全球规模将达到 109.6 亿美元，年均增长率约为 6.57%。根据陶瓷基板的不同工艺，

可将陶瓷基板市场分为平面陶瓷基板和多层陶瓷基板市场，并进一步细分。 
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图 13  陶瓷基板市场空间（亿美元） 

 

资料来源：GII，华西证券研究所 

根据旭光电子公告相关数据推算，我们认为一吨氮化铝粉体的市场价值约在 30

万元以上，可对应生产出的 AlN陶瓷基板市场价值大约在 100万-300万元之间。根据

《氮化铝粉体与制品产业发展研究报告》数据预计，2023 年我国对应 AlN 粉体市场

需求约为 4300 吨，并将保持 15%左右的年增速，我们预计 2023 年国内 AlN 粉体的市

场规模在 12 亿元以上，中性估算所对应 AlN 陶瓷基板市场产值约在 42 亿元以上。依

据旭光电子公告数据，国内电子陶瓷市场规模在 1,145.40 亿元左右，我们认为随着

半导体和新能源行业的发展，AlN 陶瓷基板占电子陶瓷市场比率会不断提升，增速也

会高于国内电子陶瓷市场历史年复合增速 13.7%。 

根据以上述数据推算，我们预测，到 2025 年，国内 AlN 粉体的市场规模将超过

15 亿元人民币，中行测算 AlN 陶瓷基板市场规模将超过 50 亿元人民币，而目前国内

企业产值占比仍较低，未来国产替代空间大。 
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图 14  2019-2025 年中国氮化铝粉体需求量、氮化铝粉体与成品市场规模测算 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

我国氮化铝产业起步晚，粉体制备技术与国外存在较大差距。由于氮化铝材料

制作工艺比较复杂、能耗高、周期长、价格昂贵、生产成本较高，目前大部分国产氮

化铝材料尚达不到高导热、高强度的应用要求。国内氮化铝在高质量粉体制备技术方

面落后于国外，品质和稳定性均存在较大差距。国内外氮化铝技术性能主要差距体现

在粉体制备（高品质，高稳定性）、烧结（品质和良率）以及覆铜等后道工艺等核心

技术。随着国内研究不断深入，氮化铝制备技艺不断提高，国内外差距正在逐渐缩小。 

国内氮化铝产量不能满足市场需求，粉料大量依赖进口。根据中国粉体网的信

息，2013-2017 年，随着我国消费电子、通讯、汽车、医疗、能源等多领域的发展，

中国氮化铝进口数量和进口金额均呈现不断增长的态势。其中，2013 年中国氮化铝

进口数量约 30 吨，进口金额约 3000 万元；2017 年，氮化铝进口数量超过 50 吨，进

口金额约 4500 万元。国内进口的高性能氮化铝粉体主要来自日本，占据中国市场超

60%份额。相比于国产氮化铝粉体，进口粉体商品化程度较高，产品稳定性、精细化

程度较好，但价格也相对较高，约为国产普通氮化铝粉体价格的 3 倍左右，且存在原

材料断供的风险。预计未来一段时间内，我国高性能氮化铝粉体仍将以进口为主。 

国内陶瓷基板发展较晚，但进展显著。根据《高导热 AlN陶瓷基板的制备技术研

究》的研究中提到，国内，从八十年代末开展 AlN 材料的研究，起步相对较晚。近几

年国内的研究取得显著的进展，其中很多技术已经在实际生产中得到应用，但是与发

达国家还有一定的差距。国内能够批量化生产和销售的 AlN 陶瓷的热导率主要集中在

170 W/(m·K)附近。 
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表 3  我国部分氮化铝企业生产情况 

公司 产能、产量 

宁夏艾森达 氮化铝基板年产量已达到 120万片，粉体年产量已达 120吨 

国瓷材料 国瓷高导热陶瓷基板项目公示材料显示，项目建成后可实现年产氧化铝粉体 3000t，氮化

铝粉体 200t，高导热陶瓷基板 200万片 

中铝山东 中铝山东 5G陶瓷基板用氮化铝粉体项目落地，采用先进的碳热还原法工艺，建设 10吨/

年高纯氮化铝粉体试验线（一期）、100吨/年 5G陶瓷基板用氮化铝粉体生产线（二期） 

成都旭瓷 子公司北瓷新材料目前拥有年产氮化铝粉体 70吨的能力，在建氮化铝粉体扩产项目，达

产后产能将达到 500吨/年。旭瓷新材料在建电子陶瓷生产线，年产氮化铝陶瓷基板 500

万片等电子陶瓷相关产品 

潮州三环 2010 年建成年产 1000万平方厘米的氮化铝陶瓷基片小批量生产线，目前三环已经具有自

制氮化铝粉体的能力 

厦门钜瓷 目前福建钜瓷拥有 50吨高纯度氮化铝粉体、10吨氮化铝陶瓷的年产能，扩建项目投产

后，将增加 100吨氮化铝粉体的年产能 

资料来源：粉体网，艾邦半导体网，华西证券研究所 

2.2.2．上下游粉板一体化，定增创造新的利润增长点 

电子陶瓷业务主要由成都旭瓷和宁夏北瓷两个控股公司负责。2020 年，旭光电

子成立成都旭瓷，持股比例 35%，旭瓷主要研发生产氮化铝粉体、基板、结构件等电

子级陶瓷材料，为用户提供氮化铝材料一站式整体解决方案。2021 年，旭瓷成立全

资子公司宁夏北瓷，负责生产销售氮化铝粉体及系列产品。2022 年，公司进一步收

购成都旭瓷部分股权并对其增资，对旭瓷的持股比例提升至 50.43%，成为旭瓷的控

股股东。 

旭光电子募资 5.5 亿元大力发展电子陶瓷业务。2022 年 1月，公司发布 2022年

度非公开发行 A 股股票预案。本次非公开发行股票拟募集资金总额不超过 5.5 亿元，

将用于电子封装陶瓷材料扩产项目、电子陶瓷材料产业化项目和补充流动资金。募投

项目投产后将促使公司电子陶瓷类产品的产品结构调整和产业战略升级。项目扩产建

成后，公司将达到 500 吨氮化铝粉体的生产能力，形成氮化铝基板、氮化硅基板、

HTCC 及结构件等产业链体系，以满足市场快速增长的需求。根据公司 2022 年半年报，

旭瓷公司的产品已取得部分客户的验证，并利用现有产能开始批量供货，预计第一期

设备安装调试完成后，可实现 60 万片/年（120*120*0.5mm）氮化铝基板、2 万片/年

（4.5*4.5 英寸）HTCC 生产能力。根据公司 2022 年年报，目前电子封装陶瓷材料扩

产项目和氮化铝电子陶瓷材料产业化项目已经完成厂房建设，HTCC 生产线已进入安

装调试阶段。 
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表 4  旭光电子非公开发行 A 股股票募集资金用途（万元）  

项目名称 项目总投资（万元） 拟使用募集资金（万元） 

电子封装陶瓷材料扩产项目（宁夏北瓷） 22,187.42 13,670.86 

电子陶瓷材料产业化项目（成都旭瓷） 94,741.05 33,529.14 

其中：一期 41,464.83 33,529.14 

二期 53,276.22 - 

补充流动资金 7,800.00 7,800.00 

合计 124,728.47 55,000.00 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

根据公司 2022 年 6 月 30 日公告，氮化铝募投建设项目达产后平均可新增销售

收入 9.4 亿元，预计可实现 1.84 亿元净利润。其中，募投资金主要用于在成都和宁

夏进行氮化铝粉体和基板产能扩充。宁夏北瓷的电子封装陶瓷材料扩产项目主要生产

氮化铝粉体、氮化铝陶瓷基板，据测算达产年份可新增销售收入 2.9 亿元，实现利润

0.62 亿元。成都旭瓷的电子陶瓷材料产业化项目（一期）主要生产氮化铝陶瓷基板、

氮化硅陶瓷基板，据测算达产年份可新增销售收入 6.5 亿元，实现利润 1.22 亿元。 

根据公司 2022 年 6 月 30 日公告，公司已与下游客户建立实质性业务联系，并

具备持续的订单意向需求。公司已陆续与半导体领域企业、通信 5G 领域企业、消费

电子领域企业、汽车电子领域企业等国内外知名企业建立业务联系并开展送样及验证

工作。随着公司与下游客户合作的深入，公司的产品销售规模将持续增加。 

图 15  定增项目收入预测（单位：亿元）  图 16  定增项目利润预测（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.2．电子管：多领域带动大功率射频电源需求，电子管有望持续受益 

2.2.1．光刻机、可控核聚变等多领域引发电子管新需求 
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电子管，也叫真空管，是一种早期的电信号放大器件。被封闭在玻璃容器（一

般为玻璃管）中的阴极电子发射部分、控制栅极、加速栅极、阳极（屏极）引线被焊

在管基上。利用电场对真空中的控制栅极注入电子调制信号，并在阳极获得对信号放

大或反馈振荡后的不同参数信号数据。在工作时发射极电流等于基极和集电极电流之

和，其中基极电流最小，发射极电流最大，在基极加一很小的电流，在集电极就能输

出或输入很大的电流，因此具有放大作用，常用在放大电路和振荡电路中，产品主要

用于雷达、点火、引爆、电子对抗、导航、通讯、医用、激光加工设备、烘干、焊接、

广播电视、辐照、高能加速器、可控核聚变等领域。 

图 17  电子管结构 

 

资料来源：知乎，华西证券研究所 

电子管早期应用于电视机、收音机扩音机等电子产品中，近年来逐渐被晶体管和

集成电路取代，但由于其自身的特性，仍然在一些地方（如大功率无线电发射设备，

高频介质加热设备，高保真音响器材）继续发挥着不可替代的作用。 

电子管在高功率、高频率的应用方面效果显著。电子管的电子运动是在真空中

进行，晶体管受到电子跃迁效应和散热能力的限制，而电子管采用的是纯金属和高导

热陶瓷，散热能力要好的多，所以功率上面可以做大。 

https://www.baike.com/wikiid/6181599666506968430?from=wiki_content&prd=innerlink
https://www.baike.com/wikiid/5838281011488170017?from=wiki_content&prd=innerlink
https://baike.baidu.com/item/%E6%94%BE%E5%A4%A7%E7%94%B5%E8%B7%AF?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E6%8C%AF%E8%8D%A1%E7%94%B5%E8%B7%AF?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E6%97%A0%E7%BA%BF%E7%94%B5?fromModule=lemma_inlink
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表 5  电子管与晶体管对比 

 电子管 晶体管 

优

点 

负载能力强，能接受大功率环境 

线性性能优于晶体管 

工作频率高 

不会形成截止失真 

高功率、高频率的应用中效果好 

不需要加热阴极，没有相应能量耗损、供电后即

可使用、工作电压低 

体积小、重量低，有助于电子设备的小型化 

可通过半导体技术大量生产 

缺

点 

使用需要加热阴极，产生能量耗损、需要等待阴极加

热、对工作电压有要求 

需要保证内部真空，体积大、重量高、生产成本高 

硅晶体管会老化以及失效 

高功率、高频率的应用中效果较差 

固体电子元件在应用时比较容易静电放电 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所 

光刻机需要大功率射频电源作为功率源满足要求。光刻机的核心部分是紫外光

源，为了提供波长更短的光源，极紫外光源（EUV）为业界采用。目前主要采用二

氧化碳激光器产生的光源照射在锡等靶材上，激发出 13.5nm 的光子，作为光刻机光

源。CO2 激光器按功率可以分为低中高与极高功率，其中，20-120W 为低功率，

150-500W 为中等功率，500-1000W 为高功率，1000W 及以上属于极高功率，光刻

机需要用到高达 20kW 的二氧化碳激光器，在 CO2激光器中属于极高功率范围。 

图 18  光刻机基本原理 

 
资料来源：知乎，华西证券研究所 

 



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

20 

19626187/21/20190228 16:59 

大功率射频电源只能选择电子管来承受高负载。由于全固态电源用的是晶体管，

所以在体积方面，它比电子管电源要小得多，但是在功率输出方面，晶体管电源的输

出功率有限，比电子管电源要小的多。所以晶体管电源一般用于中小功率的情况，而

电子管电源用于大功率的情况。光刻机所需的大功率射频电源均只能选择电子管在相

应领域进行应用。 

电子管在射频电源中担任放大器的核心职责。射频电源负责将市电经整流滤波

后经外部振荡器处理送入放大器经由匹配网络倍频后输出频率高达 300KHz~300GHz

方波或正弦波电压。在其工作原理中，电子管作为放大器将电源的功率提升至指定要

求，进而为相关设备供给合格的射频电源。 

图 19  射频电源原理 

 

资料来源：《二氧化碳激光器电源及其控制系统设计》，华西证券研究所 

电子管在核领域中也有类似应用。可控核聚变、核裂变都需要使用回旋加速器

对粒子进行加速，回旋加速器自身功率较大，对电源功率要求同样较高。在加速器供

电系统的结构方面，RF 供电系统包括频率合成、功率放大、共轴传输、耦合网、

Dee 结构以及监控线路，同样需要做到高功率的射频电源输出，对电子管放大器有

一定需求。 

图 20  扇形 Dee 电极  图 21  电极结构原理 

 

 

 

资料来源：百度百科，华西证券研究所  资料来源：百度百科，华西证券研究所 

电子管在 RF 电源发生器中起到放大功率的作用。RF 电源发生器的主要功能是

产生 Dee 电压。包括：①振荡器，即 RF 发生器，用于驱动晶体管放大器；②晶体管

放大器；用于放大 RF，驱动真空管放大器；③真空管放大器，用于放大 RF，通过

RF 馈通电缆将其传输到谐振腔耦合原件；④回路控制器，包括真空管放大器的输入、

输出相位检测调节系统，D 电极电压提取反馈调节系统；⑤电源配给器，主要为真空

管放大器提供工作电压。电子管的工作电源包括阴极、屏极、栅极和板极 4 个电源系

统，在射频系统的工作过程中负责较高功率的放大任务。 

https://baike.baidu.com/item/%E9%A2%91%E7%8E%87%E5%90%88%E6%88%90?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E6%8C%AF%E8%8D%A1%E5%99%A8/15486394?fromModule=lemma_inlink
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图 22  回旋加速器射频系统主要原理 

 

资料来源：百度百科，华西证券研究所 

2.2.2．旭光作为国内领先大功率发射管生产厂商有望受益 

旭光是国内老牌大功率发射管生产厂商。大功率发射管是旭光作为三线企业时

就提供的老牌产品，具有功率放大的作用，传统应用领域为广播发射和雷达探测。旭

光继承了三线企业的技术优势，同时保持不断研发的探索精神，成为国内领先的大功

率发射管生产厂商。我们判断，旭光在电子管应用领域有望与下游客户达成长期合

作。在光刻机和可控核聚变领域，因为行业自身特点，对电子管的功率要求极高，

同时对国产化率也提出要求。公司作为目前国内电子管核心厂商，有望受益。 

公司拥有业内领先的技术，同时注重研发投入。公司拥有在行业内处于领先地

位的热解石墨栅沉积与激光精密加工技术、钍钨阴极动态碳化技术和栅极、阴极自动

点焊技术，这些核心技术保证了公司大功率发射管业务在国内处于领先地位，其技术

指标和产品质量达到国外先进企业水平，其产品 60%以上出口到欧洲作为激光加工

设备的核心元器件。根据公司 22 年年报，公司加强对大功率甚至超大功率电子管的

研发工作，目前，公司已成功研制的 500KW 大功率管，已形成批量销售，用户使用

反馈信息良好，成为在发射管板块新的增长点。 

公司电子管国内有绝对优势，全球范围内具有较强竞争力。公司产品定位为大

功率广播发射管和高功率射频振荡用发射管，其性能参数在国内居于领先地位，与国

内同行业企业相比有绝对优势；现阶段竞争来自与法国、美国、英国等国际大公司同

类产品在国际市场的竞争，鉴于公司产品具有性价比优势，具有较强的市场竞争力。

目前，大功率电子管作为一种高技术含量产品，生产厂家较少。旭光不断加大研发投

入，生产的电子管在国内外范围均有销售。 

2.3．开关管：产能与投资平稳增长，老牌龙头稳健发展 

2.3.1．开关管产量不断增长，电网推动稳定发展 

真空开关管，又称真空灭弧室、真空泡，是真空开关的核心器件。它是用一对

密封在真空中的电极（触头）和其它零件，借助真空优良的绝缘和熄弧性能，实现电

路的关合或分断，在切断电源后能迅速熄弧并抑止电流的真空器件。真空开关管具有

节能、节材、防火、防爆、体积小、寿命长、维护费用低、运行可靠和无污染等特点。 
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图 23  真空开关管结构 

 

资料来源：颐光真空电器有限公司，华西证券研究所 

真空开关管主要应用于快速保护电力线路带电分闸时不被高压击穿，是真空电力

开关、中高压复合开关和真空接触器的主要部分。由于其具有通断电性能稳定等一系

列优点，在电力系统和工业自动化技术的众多领域得到日益广泛的使用。在煤炭、冶

金、铁路、航空航天、矿山、石油、建筑等输配电系统中，作控制和保护器件用。 

图 24  真空开关管的应用领域 

 
资料来源：观研天下，华西证券研究所 

 

2017 年以来，我国真空开关管产量不断增长，其中 12kV 真空开关管产量占比

最大。根据中国电器工业协会高压开关分会数据：2017 年以来，中国真空灭弧室产

量不断增长，2020 年产量达 398.14 万台，同比增长 7.2%。其中，12kV 真空灭弧室
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产量 362.21 万只，同比增长 7.43%，占比 91.0%；40.5kV 真空灭弧室产量 21.89 万

只，同比增长 8.91%，占比 5.5%；24kV 真空灭弧室产量 13.78 万只，同比下降

0.91%，占比 3.5%。未来市场产品需求主要以小电流配网开关产品、配网产品智能

化、大电流低压产品、多功能低压智能开关为主。 

图 25  2016-2020 年中国真空开关管产量  图 26  2020 年中国真空开关管产量分布 

 

 

 
资料来源：中国电器工业协会高压开关分会，华西证券研究所  资料来源：中国电器工业协会高压开关分会，华西证券研究所 

未来预计我国电网基本建设投资额进一步增加，真空开关管行业将呈现稳定增

长发展趋势。受疫情时代影响，2019，2020 年电网基本建设投资完成额较之前有所

下降，2021，2022 年完成额有所回升，预计在未来疫情放开后电网建设将得到进一

步加速，推动开关管市场稳定发展。 

图 27  2018-2022 电网基本建设投资完成额（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

2.3.2．公司开关管技术先进，发展稳定 

旭光开关管产品经过长久发展，生产结构完善，产品应用广泛。旭光自 1986 年

正式开始研制和生产真空开关管以来，通过几十年的积淀和不断地进步与升级，已拥

有完整的真空开关管及固封极柱产业链、关键工艺技术、设备及检测装备，现已成为

国内品种最全、生产量最大的陶瓷真空灭弧室制造基地，具有年产100万余只真空灭

弧室的生产能力。产品广泛用于中高压电网配电领域，包括中高压交流配电网、高压
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柔性直流配电网、以及风电、光伏等新型绿色能源领域。产品除国内销售以外，还远

销东南亚、欧洲和北美等地区。 

旭光在开关管方面具有七大优势，形成自己的核心竞争力。1、公司是国内唯一

一家拥有从金属、陶瓷制造到成套电气全产业链的企业，在整个产业链中具有完善的

技术、人才和装备以及专业集成优势；2、公司是国内最早建立 PDM、CAD、CAPP、

CAE的企业之一，建立了基于 CAE和三维 CAD 的设计、分析平台；3、在开关管的

生产过程中，公司在国内率先实现了刷镀工艺的半自动化，在保证产品品质和生产效

率提升的同时，减少了对环境的有害物质的排放；4、公司自主研发了具有电弧自扩

散功能的四级纵磁场电极结构，经数十家用户的试验证实其技术水平处于国内领先地

位；5、公司固封极柱产品的制造工艺先进，产品局部放电量低、绝缘水平高、确保

产品长期运行的可靠性；6、公司建立了完整的产品质量保证体系，试验和检测条件

完善，并拥有一条与国家电网公司绍兴电力试验站等效的真空开关投切电容器组老练

和试验检测装置；7、公司成功研制具有电流和电压检测功能的一二次融合的柱上开

关用固封极柱。 

依据开关管产量测算，国内旭光电子与宝光股份占据市场主要份额。根据

《2021-2026 年中国真空开关管市场竞争格局及投资战略规划报告》，目前国内真空

开关管制造商约 50 余家，行业龙头企业有成都旭光电子股份有限公司与陕西宝光真

空电器股份有限公司。由公司公告，2020 年二者合计占到中国开关管产量的 35.37%，

其中旭光占比 19.60%，宝光占比 15.77%。 

图 28  2016-2020 年旭光与宝光开关管产量及其市占率对比情况（单位：万台） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

旭光开关管收入规模发展稳定，毛利率回升。2018-2022年旭光开关管收入保持

稳定增长，截至 2022 年，开关管收入 5.27 亿元，五年复合增长率为 7%，预计未来

会保持稳定增长的趋势。2019-2021 年受疫情影响导致原材料成本上升，毛利率下降，

在 22 年后毛利率也开始回升，未来有望回升至正常范围。 

https://www.huaon.com/channel/electric/681585.html
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图 29  2018-2022 旭光开关管营业收入（单位：亿

元） 
 图 30  2018-2022 旭光开关管毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2.4．军品业务：享受竞争优势，盈利能力可观 

2.4.1．易格机械：蜡模铸造加工一体化形成核心竞争力，业绩增长迅猛 

易格机械是一家以精密铸造及精密零部件制造为基础的军工配套供应商，专业

从事航空、航天、制导武器精密铸件、精密零部件的设计与制造。易格机械的产品主

要应用于航空、航天、兵器等军工领域，是各类飞机、无人机、航天飞船、运载火箭、

导弹等军用高端装备中的核心结构部件。 

蜡模铸造加工一体化创造核心竞争力。蜡模铸造属于熔模铸造的一种，其方法

是：先把要做的铸件用蜡料制成模型，并把模型用同种材料焊接到浇口棒上，制成模

组（铸件大时可以单个为一组），在模组表面蘸上耐火涂料（水玻璃或硅溶胶与细砂

的混合物），再洒上耐火砂，（沾浆、撒砂要反复数次，使砂层足够厚），待其干燥固

化后，给模组加热，把蜡料从浇口处脱出，形成空壳。将空壳焙烧，使之成为坚固的

模壳，将金属液体从浇口浇入，冷凝后，就成为金属铸件。易格具有集蜡模铸造和加

工为一体的能力，在此方面具有核心竞争力，同时可以保证产品的价格不会出现明显

的下降。 

https://baike.baidu.com/item/%E8%80%90%E7%81%AB%E6%B6%82%E6%96%99/2571000?fromModule=lemma_inlink
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图 31  熔模铸造工艺流程 

 

资料来源：简书，华西证券研究所 

易格机械产品收入快速增长，毛利率净利率保持较高水平。2019-2022 年易格

营业收入也迅速增长，截至 2022 年，易格机械实现收入 1.6 亿元，四年复合增速为

22%。易格机械生产的精密结构件毛利率在 40%以上，净利率在 15%以上。 

图 32  2019-2022 年易格机械营业收入（单位：万元）  图 33  2020-2022 年易格机械精密结构件毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

旭光电子对易格机械持股比例提高，根据公司公告，易格机械预计在 2023-

2025年度合计取得 1.5亿元净利润。2022 年，旭光对易格机械持股比例由 35%上升

至 90%，易格的股东变为旭光电子（占比 90%）和王正才（占比 10%）。依据 2022

年 10 月签署的《关于成都易格机械有限责任公司之股权收购协议书》，王正才承诺易

格机械于 2023-2025 年度实现的归属于母公司的净利润数合计不低于 1.5 亿元，我们

预计 23、24、25 年易格将分别实现 4000 万、5000万、6000 万的净利润。 
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图 34  2020-2025 年易格机械净利润（单位：万元） 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.4.2．睿控创合：军品行业享受国产替代优势，营业收入超出预期 

睿控创合致力于国产化芯片嵌入式计算机系统的研发、生产和销售。以嵌入式

计算机技术为核心，面向航空航天、地理信息、轨道交通、人工智能、智能装备、智

慧城市、智慧能源等多个领域，提供专业化核心硬件产品和系统级解决方案。同时公

司为更多有智能化需求、信创需求领域的客户，提供有高安全性、高可靠性要求的相

关产品和服务。 
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图 35  嵌入式计算机应用领域 

 

资料来源：智明达 2021 年报，华西证券研究所 

目前，行业内参与产品研制的生产厂家主要包括国内规模较大、实力雄厚的军

工型科研院所及少数具备军品供应资质的民营企业。军用嵌入式计算机产品因其应

用领域的特殊性，出于保密及技术安全的考虑，极大限制了国外企业和产品的进入。

中国军用嵌入式计算机领域的竞争主体分为两类，第一类是长期从事军用嵌入式计算

机研制生产的国有企业，具体为中国航天科工集团有限公司等各大军工集团的下属单

位。第二类是最近几年来由于军事采购领域的逐渐开放而进入的优质民营企业，如江

苏雷科防务科技股份有限公司、长沙景嘉微电子股份有限公司、北京捷世智通科技股

份有限公司、四川赛狄信息技术股份公司及成都智明达电子股份有限公司等。 

睿控业绩增长超出中联评估预期，我们预计 2023-2025年可以实现 2.49亿元收

入与 0.42亿元净利润。2021年旭光电子并购睿控创合后，睿控实现收入 1.01亿元，

22 年睿控实现营业收入 0.89 亿元。22 年收入较 21 年有所下降，主要原因是受新冠

影响，上半年产品交付受限，预计未来睿控正常经营可以实现每年 0.8-0.9 亿元的收

入。相比中联评估提供的《资产评估报告》中给出的预测，2021、2022 年睿控的营

业收入与净利润均高于预测，主要系旭光并购睿控后实现了大量资源对接所致。 
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图 36  2020-2025 年睿控预计营业收入与实际营业收

入对比（单位：万元） 
 
图 37  2023-2025 年睿控预计净利润与实际净利润对比

（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

3. 投资建议 

我们认为公司近几年产业布局在不断扩张，从传统电真空器件领域逐步向电子陶

瓷、军工军品方向布局。特别是氮化铝业务发展潜力极大，有望成为公司全新的增长

点，军工军品业务也在持续改善公司的产业结构。我们看好公司未来发展，预计公司

2023 年-2025 年分别实现收入为 13.23 亿、15.29 亿和 20.87 亿元，分别实现归母净

利润为 1.25 亿、1.53 亿和 2.20亿元，对应 EPS分别为 0.21 元、0.26元和 0.37元，

对应 2023 年 4 月 24 日收盘价 13.19 元，PE 分别为 61 倍、50 倍、35 倍。首次覆

盖，给予买入评级。 

1.电子陶瓷业务 

公司电子陶瓷业务包括氮化铝粉体、氮化铝基板、氮化硅基板、HTCC 及结构件

等，广泛应用于散热基板、结构陶瓷、功能材料、惰性耐热材料、热交换器件、填充

材料等细分市场。随着公司募投建设项目的不断推进，陶瓷业务将成为公司新的增长

点，我们看好公司未来电子陶瓷业务持续发展。 

2.电子管业务 

公司电子管业务包括功率广播发射管和高功率射频振荡用发射管等，广泛应用于

光刻机、可控核聚变、雷达、广播电视等细分市场。近年来光刻机、可控核聚变等新

领域发展势头强劲，带动对大功率电子管的需求，我们认为公司作为国内唯一的大功

率发射管生产厂商将从中受益，能够占据较大市场份额。 

3.开关管业务 

公司开关管业务包括真空开关管及固封极柱等，广泛用于中高压电网配电领域，

包括中高压交流配电网、高压柔性直流配电网、以及风电、光伏等新型绿色能源等细

分市场。2022 年公司开开关管业务毛利率开始回升，未来有望恢复至疫情影响前的

正常范围。随着未来电网投资额的不断提高，我们认为公司开关管业务将继续稳健发

展。 

4.军工军品业务 

公司军品业务包括精密结构件和嵌入式计算机等，广泛应用于航空、航天、兵器

等军工细分市场。目前公司凭借易格加工生产一体化及睿控国产替代的优势，未来产

品收入将不断提升。 
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表 6  公司收入结构（单位：百万元） 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1006.76  1141.24  1323.08  1528.87  2087.36  

开关管 506.13  527.18  559.44 567.00 567.00 

电子管 62.65  68.05  72.20 78.00 84.00 

精密结构件 127.63  156.01  230.00 310.00 400.00 

嵌入式计算机 41.95  88.95  80.80  83.23  85.72  

开关柜 62.97  55.00  55.00 60.00 65.00 

断路器 1.95  2.71  3.00 3.00 3.00 

智能电器  29.10  30.00 35.00 40.00 

氮化铝产品  21.30  100.00 200.00 650.00 

其他主营业务 15.34  4.31  4.00 4.00 4.00 

其他业务 188.04  188.64  188.64 188.64 188.64 

营业成本 782.42  834.12  931.83  1,061.83  1,402.76  

开关管 489.04  465.47  467.13 473.45 473.45 

电子管 24.39  26.49  28.16 30.42 32.76 

精密结构件 73.17  93.24  140.30 192.20 252.00 

嵌入式计算机 26.75  44.77  42.82 44.91 46.26 

开关柜 51.28  38.27  39.60 43.20 46.80 

断路器 1.48  1.73  1.92 1.92 1.92 

智能电器  22.33  23.02 26.86 30.69 

氮化铝产品  13.24  60.00 120.00 270.00 

其他主营业务 9.98  0.61  0.60 0.60 0.60 

其他业务 106.34  127.96  128.28 18.28 128.28 

毛利率 22.28% 26.91% 29.97% 30.88% 32.27%  

开关管 3.38% 11.70% 16.50% 16.50% 16.50% 

电子管 61.07% 61.07% 61.00% 61.00% 61.00% 

精密结构件 42.71% 40.23% 39.00% 38.00% 37.00% 

嵌入式计算机 36.24% 49.67% 47.00% 46.04% 46.03% 

开关柜 18.57% 30.41% 28.00% 28.00% 28.00% 

断路器 24.42% 36.12% 36.00% 36.00% 36.00% 

智能电器  23.27% 23.27% 23.27% 23.27% 

氮化铝产品  37.85% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他主营业务 34.94% 85.79% 85.00% 85.00% 85.00% 

其他业务 43.45% 32.17% 32.00% 32.00% 32.00% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

表 7  可比公司估值表 

股票代码 股票简称 EPS（元） PE 

  2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 

300285 国瓷材料 0.79 0.50 0.80 1.05 53.74 55.68 33.70 25.67 

688103 国力股份 0.77 0.90 1.88 2.95 91.03 71.85 35.99 22.99 

600379 宝光股份 0.15 0.17 - - 105.40 69.27 - - 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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4. 风险提示 

氮化铝陶瓷扩产不及预期；军品市场需求不及预期；半导体产品开拓市场不及预期； 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,141  1,323  1,529  2,087  

 
净利润 120  144  182  295  

YoY(%) 13.4% 15.9% 15.6% 36.5% 

 
折旧和摊销 39  44  47  49  

营业成本 834  932  1,062  1,403  
 

营运资金变动 -194  -157  -208  -457  

营业税金及附加 7  9  10  14  

 
经营活动现金流 -39  36  25  -110  

销售费用 41  48  55  75  

 
资本开支 -218  -65  -65  -55  

管理费用 100  116  135  184  

 
投资 -381  0  0  0  

财务费用 1  5  5  5  

 
投资活动现金流 -599  -58  -57  -45  

研发费用 54  64  73  100   股权募资 537  0  0  0  

资产减值损失 -4  -1  -1  -1  

 
债务募资 199  0  0  0  

投资收益 30  7  8  10  

 
筹资活动现金流 873  -5  -5  -5  

营业利润 130  156  198  321  

 
现金净流量 236  -27  -37  -160  

营业外收支 0  0  0  0  

 
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 130  156  198  321  

 
成长能力      

所得税  10  13  16  26  

 
营业收入增长率 13.4% 15.9% 15.6% 36.5% 

净利润 120  144  182  295  

 
净利润增长率 72.8% 24.6% 22.4% 44.3% 

归属于母公司净利润 100  125  153  220  

 
盈利能力      

YoY(%) 72.8% 24.6% 22.4% 44.3% 

 
毛利率 26.9% 29.6% 30.5% 32.8% 

每股收益 0.18  0.21  0.26  0.37  
 

净利润率 8.8% 9.4% 10.0% 10.6% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
总资产收益率 ROA 3.6% 4.5% 4.9% 6.2% 

货币资金 433  406  369  209  

 
净资产收益率 ROE 6.0% 7.0% 7.9% 10.2% 

预付款项 30  33  37  49  

 
偿债能力      

存货 309  276  384  481  

 
流动比率 2.37  2.80  2.66  2.66  

其他流动资产 1,101  1,161  1,406  1,921  

 
速动比率 1.92  2.32  2.13  2.12  

流动资产合计 1,872  1,876  2,197  2,660  

 
现金比率 0.55  0.61  0.45  0.21  

长期股权投资 134  134  134  134  

 
资产负债率 36.2% 31.5% 33.1% 33.6% 

固定资产 342  373  399  410  

 
经营效率      

无形资产 52  60  68  76  

 
总资产周转率 0.50  0.48  0.52  0.62  

非流动资产合计 879  899  916  921  

 
每股指标（元）      

资产合计 2,752  2,775  3,113  3,581  

 
每股收益 0.18  0.21  0.26  0.37  

短期借款 77  77  77  77  

 
每股净资产 2.80  3.01  3.27  3.64  

应付账款及票据 343  296  421  510  

 
每股经营现金流 -0.07  0.06  0.04  -0.19  

其他流动负债 370  297  329  412  

 
每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 791  670  827  1,000  
 

估值分析      

长期借款 153  153  153  153  

 
PE 71.90  61.45  50.22  34.80  

其他长期负债 52  52  52  52  

 
PB 5.14  4.30  3.96  3.56  

非流动负债合计 204  204  204  204  

 
      

负债合计 995  875  1,031  1,204  

 
     

股本 592  592  592  592  

 
     

少数股东权益 100  119  148  223  

 
     

股东权益合计 1,756  1,900  2,082  2,377  

 
     

负债和股东权益合计 2,752  2,775  3,113  3,581  

 
     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_AuthorInfo] 
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