
  

 

 
 

 

 
 
 

 

[Table_Title] 博菲电气（001255）动态点评 

绝缘材料小巨人，风光轨交大市场 

 

2023 年 02 月 16 日 

[Table_Summary] 【事项】 

◆ 近日，公司在互动易回复投资者提问时表示，公司与晶科能源在合作研

究高分子复合型新材料在光伏组件中的应用。 

【评论】 

◆ 公司是国产高端绝缘材料优质供应商，专注于电气绝缘材料等高分子

复合材料研发、生产与销售。公司经过长期的行业积累和持续的研发

创新，形成丰富的绝缘材料产品线，产品应用范围覆盖风力发电、轨道

交通、工业电机、家用电器、新能源汽车、水力发电等多领域。绝缘材

料行业技术和客户壁垒较高，公司具备先发优势：1）技术方面，绝缘

材料行业对研发能力和技术工艺储备具备较高要求，公司长期保持高水

平研发投入，形成丰富绝缘材料产品矩阵和技术积累，截至 22H1，公

司共拥有 91 项发明专利、25 项实用新型专利；2）客户方面，绝缘材

料是电气设备关键材料，影响其寿命与安全，因此客户认证严格且周期

长，公司已与中国中车、南京汽轮、金风科技、中船重工等多家国内知

名企业建立了长期稳定合作关系。 

◆ 23 年风电装机迎大年，公司风电绝缘树脂存在量增和国产替代双重逻

辑。1）量增：在 2021-2022年风电新增装机低于预期情况下，各省为

完成十四五规划目标，2023-2025 年国内风电装机亟待加速，同时叠加

通胀等不利因素边际缓解，2023 年国内风电新增装机增速有望超 75%，

带动风电绝缘材料需求快速增长；2）国产替代：随着风场逐渐由陆地

向海上转移，海上风力发电机对绝缘材料的耐盐雾腐蚀性等性能也提出

了更高的要求，公司环保型风电 VPI 浸渍漆产品是一种高品质绝缘树

脂，可以替代原 VT型 VPI浸渍树脂应用在海上及陆上风电领域，相对

国外进口产品性价比极高。 

◆ 延伸布局光伏+半导体绝缘材料领域，打造第二增长曲线。1）光伏：

公司与晶科能源合作研发光伏复合边框，具备耐磨耐腐蚀、耐高温、长

寿命，更适合严寒极端自然条件、海上光伏等应用场景，同时较传统铝

合金边框成本更低，假设中性情景下 2023-2025 年复合边框渗透率

0.1%/1.5%/5%，对应市场空间 0.53/9.14/35.05亿元，考虑远期复合边

框渗透率提升至 30%，预计 2030 年市场规模超 400亿；2）半导体：公

司与中国中车合作开发半导体相关的 IGBT 灌封胶和半导体浸渍树脂等

电气绝缘材料，募投 1500吨产能已在建设中，未来有望导入中国中车

半导体材料供应链。 
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[Table_PicQuote] 相对指数表现 

 

[Table_Basedata] 基本数据 

总市值（百万元) 3937.60 

流通市值（百万元) 984.40 

52 周最高/最低（元） 50.78/23.72 

52 周最高/最低（PE） 44.43/26.18 

52 周最高/最低（PB） 11.86/6.86 

52 周涨幅（%） 72.88 

52 周换手率（%） 1735.19 
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公司是国产高端绝缘材料优质供应商，2023年风电装机迎大年，公司风电

绝缘树脂业绩有望快速增长，同时公司积极布局光伏和半导体领域，打造第二

增长曲线。我们预计公司2022-2024年归母净利润分别为0.86/1.27/1.93亿元；

EPS为1.07/1.59/2.41元；对应PE为40/27/18倍，给予“增持”评级。 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 381.55 404.35 595.63 1090.28 

增长率(%) 17.09% 5.97% 47.31% 83.05% 

EBITDA（百万元） 104.00 122.12 172.52 252.54 

归属母公司净利润（百万元） 76.01 85.71 126.98 192.50 

增长率(%) -12.88% 12.76% 48.15% 51.59% 

EPS(元/股) 1.27 1.07 1.59 2.41 

市盈率（P/E） / 39.54 26.69 17.60 

市净率（P/B） / 4.54 3.88 3.18 

EV/EBITDA / 25.07 17.22 11.50 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

【风险提示】 

 
下游需求不及预期； 

新产品研发量产不及预期； 

市场竞争加剧。 
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1.研发光伏+半导体灌封胶材料，打造第二增长曲线 

公司与晶科能源合作研发光伏复合边框，布局百亿蓝海市场。公司与晶科

能源合作研发以树脂+玻纤/碳纤维做出的复合材料替代传统铝合金边框，复合

边框耐磨耐腐蚀、耐高温、长寿命，更适合严寒极端自然条件、海上光伏等应

用场景，同时传统铝合金边框占组件成本约10%，使用复合边框成本更低。未

来公司产品通过认证后将实现快速出货。 

 

图表 1：182单面组件成本拆分（元/w） 

项目 参数 

电池成本 

电池价格（元/w，含税价） 0.8 

良率（%） 98% 

电池成本（元/w，不含税价） 0.72 

胶膜成本 

胶膜价格（元/平，不含税价） 10 

胶膜耗量（平/w） 0.0094 

胶膜成本（元/w，不含税价) 0.09 

正面玻璃成本 

正面玻璃价格（元/平，含税价） 26.5 

玻璃耗量（平/w） 0.0047 

正面玻璃成本（元/w，不含税价) 0.11 

背面背板成本 

背板价格（元/平，含税价） 11.5 

背板耗量（平/w） 0.0047 

背板成本（元/w) 0.05 

边框成本 
边框价格（元/套，含税价） 75 

边框成本（元/w，不含税价） 0.12 

焊带成本 

焊带价格（元/kg，含税价) 66 

焊带消耗量（kg/kw) 0.59 

焊带成本（元/w，不含税价) 0.03 

接线盒成本 
接线盒价格（元/套，含税价） 18 

接线盒成本（元/w，不含税价) 0.03 

人工成本（元/w) 0.01 

折旧成本（元/w) 0.01 

其他制造成本（元/w） 0.06 

合计 1.24  
 

资料来源：PV Infolink，SMM，东方财富证券研究所 

注：假设 2023年电池片市场均价 0.8元/w，其他辅材价格基本稳定 

 

光伏复合边框市场空间测算：假设2023-2025年光伏复合边框渗透率分别

为0.1%/1.5%/5%，根据CPIA数据合理假设2023-2025年平均单套组件功率分别

为540/560/580w。我们预计中性情境下，2023-2025年光伏复合边框市场规模

分别为0.53/9.14/35.05亿元，考虑远期复合边框渗透率提升至30%，预计2030

年市场规模超400亿。 
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图表 2：光伏复合边框市场空间测算（GW，亿元） 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

光伏新增

装机量

（GW） 

保守 170 230 330 360 438 

中性 170 250 350 420 500 

乐观 170 280 450 617 785 

容配比 1.2 1.25 1.25 1.25 1.25 

组件需求

量（GW） 

保守 204 287.5 412.5 450 547.5 

中性 204 312.5 437.5 525 625 

乐观 204 350 562.5 771.25 981.25 

复合边框

渗透率

（%） 

保守     0 0.50% 3% 

中性     0.1% 1.5% 5.0% 

乐观     0.5% 5.0% 10.0% 

复合边框

组件需求

量（GW） 

保守     0.00 2.25 16.43 

中性     0.44 7.88 31.25 

乐观     2.81 38.56 98.13 

平均单套组件功率（w) 500 520 540 560 580 

复合边框价格（元/套）     65 65 65 

复合边框

市场规模

（亿元） 

保守     0.00 2.61 18.41 

中性     0.53 9.14 35.02 

乐观     3.39 44.76 109.97 
 

资料来源：CPIA，东方财富证券研究所测算 

注：光伏装机保守预取来自 CPIA，乐观预期来自 TCL中环 

风险提示：若光伏装机不及预期、复合边框渗透不及预期可能导致市场规模测算产生误差 

 

IPO募投布局IGBT灌封胶等半导体材料。公司与中国中车合作开发IGBT灌

封胶和半导体浸渍树脂等电气绝缘材料，根据公司环评报告书，IPO募投项目

年产35000吨轨道交通和新能源电气用绝缘材料建设项目于2020年11月开工建

设，产品除了轨道交通和风电绝缘树脂等公司已有产品外，新增IGBT灌封胶和

半导体用胶粘剂，项目投产后有望快速导入中国中车半导体材料供应链。 

 

图表 3：公司募投项目详情 

产品名称 设计产能（t/a) 备注 

轨道交通装备与工程防护涂料 2000 绝缘材料 

风电及高压电气用 VPI树脂 5000 绝缘材料 

电器、变压器、磁极用浸渍、浇注材料 8400 绝缘材料 

IGBT灌封胶、半导体用胶粘剂 1500 绝缘材料 

牵引电机绝缘浸渍树脂 1300 绝缘材料 

磁性与绝缘槽楔 1000 固体件 

中低压电气绝缘浸渍树脂 8300 绝缘材料 

水性树脂及绝缘漆 6500 绝缘材料 

云母及纤维树脂复合材料 500 固体件 

电机绝缘线圈 500 固体件 
 

资料来源：公司环评报告书，东方财富证券研究所 
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图表 4：公司灌封胶产品应用于常导磁悬浮 

 

资料来源：公司展厅，东方财富证券研究所 

2.风电 VPI 浸渍漆为主业，迎装机大年 

公司产品主要应用于风力发电行业，营收占比超50%。2019-2021年，公司

收入主要来自于风力发电和轨道交通行业，其中风力发电营收分别为1.21、

2.02和2.07亿元，营收占比分别为64.29%、62.64%和54.74%。2021年以来，来

自于其他行业的营收及占比有所上升，主要系公司加大了客户开发力度，应用

于工业电机、新能源汽车等领域的客户数量和收入增加。我们认为，短期内风

力发电行业仍将是公司主要的营收来源。 

 

图表 5：2019-2021公司分行业营收情况（亿元）  图表 6：2021年公司营收构成（%） 

 

 

 
资料来源：Choice，公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，公司公告，东方财富证券研究所 

 

风电绝缘材料要求逐步提升，公司VPI浸渍漆媲美海外进口产品。由于风

力发电机单机容量大，单机所使用的绝缘材料相对较多，同时由于风力发电机

主要在野外环境工作，维修困难且维修成本高昂，所以风力发电机对绝缘材料

的可靠性要求很高。同时随着风场逐渐由陆地向海上转移，海上风力发电机对

绝缘材料的耐盐雾腐蚀性等性能也提出了更高的要求。公司环保型风电VPI浸

渍漆产品是一种高品质绝缘树脂，可以替代原VT型VPI浸渍树脂应用在海上及

陆上风电领域，相对国外进口产品性价比极高；已成功应用于海上风电国内首

台8.0MW直驱永磁风力发电机和全球首台12MW海上半直驱永磁同步风力发电机。 

23年风电装机迎大年，公司业绩有望爆发。根据《2022年全球风能报告》

统计，2020-2021年全球风电新增装机分别为93.0/93.6GW，装机量保持高位，

同期国内新增装机分别为72.50/46.83GW，装机规模领跑全球。根据全球风能

0

1
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3

4
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理事会GWEC预测，2022年至2026年全球累计新增装机容量超过557.0GW，其中

我国累计新增装机容量将达249.1GW。2022年受抢装“真空期”、俄乌战争导

致大宗商品价格飙升等多重因素影响，国内风电新增装机36.96GW，同比下降

21.08%。我们认为，在2021-2022年风电新增装机低于预期情况下，各省为完

成十四五规划目标，2023-2025年国内风电装机亟待加速，同时叠加通胀等不

利因素边际缓解，2023年国内风电新增装机有望达65GW，同比增速超75%，公

司业绩有望爆发。 

 

图表 7：2001-2021全球风电装机容量（GW）  图表 8：2010-2021国内风电装机容量（万千瓦） 

 

  

资料来源：招股说明书，GWEC，东方财富证券研究所  资料来源：招股说明书，GWEC，东方财富证券研究所 

 

图表 9：GWEC全球风电新增装机预测（GW）  图表 10：2022-2026年全球风能新增装机结构（%） 

 

 

 
资料来源：GWEC，东方财富证券研究所  资料来源：GWEC，东方财富证券研究所 

 

3.博菲电气：专注于绝缘材料的小巨人 

公司专注于电气绝缘材料等高分子复合材料研发、生产与销售。公司所处

行业上游为石油化工行业，主要原材料为树脂、纤维、单体、溶剂、助剂等，

下游应用广泛，产品应用范围覆盖风力发电、轨道交通、工业电机、家用电器、

新能源汽车、水力发电等多领域。公司经过长期的行业积累和持续的研发创新，

产品已涵盖《电气绝缘材料产品分类、命名及型号编制方法》中所列举的八大

类中的前七类，形成丰富的绝缘材料产品线，能够为下游客户提供多样化的产

品选择和一站式服务，实现对客户需求的快速响应。 

 

 



 

敬请阅读本报告正文后各项声明  7 

[Table_yemei] 博菲电气（001255）动态点评 
 

图表 11：公司所处产业链情况 

 
资料来源：招股说明书，东方财富证券研究所 

 

绝缘材料行业技术和客户壁垒较高，公司具备先发优势。绝缘材料为电气

设备的基础材料，产品种类及产品规格具备丰富的多样性，不同产品需适用于

不同生产标准和工艺技术，因此对公司研发能力和技术工艺储备具备较高要求，

目前，国际上只有少数大型公司具备完整绝缘系统的开发能力，如美国Dupont、

瑞士Von Roll等，国内大部分绝缘材料生产企业受技术水平和生产成本的制约，

生产的绝缘材料产品系列并不完整。同时，绝缘材料作为电气设备的关键材料，

其内在品质和质量稳定性将直接影响电气设备的使用寿命及运行安全。因此，

绝缘材料产品在批量供货之前均需要通过下游客户严格的试验及认证，供求双

方从初步接触到建立稳定的供货关系需要较长的时间积累。 

 

图表 12：电气绝缘系统级相关绝缘材料应用示意图 

 

资料来源：招股说明书，东方财富证券研究所 

 

1）技术方面：公司始终坚持以市场需求为导向，以技术创新为驱动的经

营理念，持续投入大量的资金从事研发工作，并通过健全的人才引进和培养制

度，汇集了一批电力电子、复合材料和项目管理等多专业的优秀人才，在绝缘

材料领域积累了丰富的研发生产及管理经验。凭借深厚的技术积累和丰富的应

用经验，公司形成了一系列自主知识产权，截至22H1，公司共拥有91项发明专

利、25项实用新型专利。 

2）客户方面：公司以客户需求为中心，凭借优异的产品品质、强大的设
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计研发能力、完善的售后服务体系，与中国中车、南京汽轮、金风科技、中船

重工等多家国内知名企业建立了合作关系。在长期稳定的合作过程中，得益于

该等优质客户的高标准、严要求，公司产品技术水平、产品质量和服务水平也

不断提升，推动了公司销售收入的快速增长，并由此形成了良好的品牌影响力，

为公司市场拓展奠定了坚实的客户资源基础，积累了强大的客户资源。 

 

图表 13：2019-2021年公司主要客户销售情况（万元,%） 

期间  客户名称  销售金额 (万元) 营业收入占比（%） 

2021年度 

中国中车  20,977.24 54.98% 

南京汽轮  1,513.78 3.97% 

浙江尚驰  1,302.90 3.41% 

兆源机电  900.97 2.36% 

哈尔滨电气  460.22 1.21% 

合计  25,155.11 65.93% 

2020年度 

中国中车  20,708.06 63.55% 

南京汽轮  3,056.88 9.38% 

兆源机电  1,067.09 3.27% 

金风科技  734.57 2.25% 

中船重工  563.96 1.73% 

合计  26,130.56 80.18% 

2019年度 

中国中车  8,797.02 45.14% 

南京汽轮  2,736.93 14.04% 

兆源机电  1,092.22 5.60% 

金风科技  496.94 2.55% 

中船重工  430.17 2.21% 

合计  13,553.28 69.54% 
 

资料来源：公告公告，东方财富证券研究所 

 

4.投资建议 

公司是国产高端绝缘材料优质供应商，2023年风电装机迎大年，公司风电

绝缘树脂业绩有望快速增长，同时公司积极布局光伏和半导体领域，打造第二

增长曲线。我们预计公司2022-2024年归母净利润分别为0.86/1.27/1.93亿元；

EPS为1.07/1.59/2.41元；对应PE为40/27/18倍，给予“增持”评级。 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 381.55 404.35 595.63 1090.28 

增长率(%) 17.09% 5.97% 47.31% 83.05% 

EBITDA（百万元） 104.00 122.12 172.52 252.54 

归属母公司净利润（百万元） 76.01 85.71 126.98 192.50 

增长率(%) -12.88% 12.76% 48.15% 51.59% 

EPS(元/股) 1.27 1.07 1.59 2.41 

市盈率（P/E） / 39.54 26.69 17.60 
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市净率（P/B） / 4.54 3.88 3.18 

EV/EBITDA / 25.07 17.22 11.50 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

5.风险提示 

下游需求不及预期； 

新产品研发量产不及预期； 

市场竞争加剧。 
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