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公司是高标准电源的专业供应商，产品包括模块电源、定制电源及大功率电源，

主要应用于军工、航空航天、通信等领域。公司产品技术难度与壁垒比较高，航

空航天与军工领域的产品有一定的定制或半定制特点，粘性比较强。公司近几年

在 5G 通信、航天与军工等领域保持高强度的研发投入，研发费用率保持在 16%

以上，拉低了公司的资产回报率。目前，航空航天与军工业务量比较足，有望保

持较快的增长；由于 5G 建设所需基站数量更多、电源产值也更大，公司投入较

大的 5G 通信业务可能正在进入快速发展阶段，后续将带来较大的收入、盈利贡

献。首次给予“审慎推荐-A”评级，并给予 23-25 元目标价。 

❑ 业务壁垒较高，保持高强度研发投入。公司主要管理层技术背景出身，掌握

模块电源核心技术，在研发、技术、资质等方面具备比较明显的优势，公司

产品在通信领域领先市场，在军工领域认可度也比较高。近几年公司研发费

用率保持 16%以上，在 5G 通信用电源、航空航天与军工电源领域保持高强

度的投入。 

❑ 军工业务较快发展，且受益于全球 5G 建设。航空航天与军工方面，行业总体

投入在加大，需求处于较快增长状态；公司的应用与定制产品更多，有望保

持 20-30%的较快增长。通信方面，全球 5G 的建设周期贯穿 2019-2025 年，

通信模块电源的市场规模将近 400 亿元，公司是三星电子、诺基亚、中电科

等国际公司的主要或重要供应商，将受益于全球 5G 大建设。 

❑ 过去几年是投入期，未来经营表现有望改善和加速。公司近几年总资产、净

资产回报率不高，主要是近几年处于投入期，近几年在 5G 通信、航空航天与

军工电源领域投入大，研发费用率保持在 16-17%，随着收入放量，综合盈利

情况应该有显著回升。 

❑ 盈利预测及评级：首次覆盖给以“审慎推荐-A”评级，目标价 23-25 元。 

❑ 风险提示：定制业务多导致周转率与人均产值始终难以提升，新业务放量不

及预期，董事长被调查的风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 346 477 856 1271 1684 

同比增长 -1% 38% 80% 48% 33% 

营业利润(百万元) 38 37 91 161 218 

同比增长 -17% -4% 146% 77% 36% 

净利润(百万元) 36 36 75 132 178 

同比增长 -19% 1% 109% 76% 35% 

每股收益(元) 0.31 0.30 0.45 0.80 1.08 
PE 59.2 60.1 40.2 22.8 16.9 
PB 3.8 3.7 4.5 3.9 3.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司简介  

公司成立于 1997 年，产品包括模块电源、定制电源及大功率电源，主要应用于通信、

军工等领域。公司深耕电源领域多年，高度重视技术研发，累计在相关领域取得多项核

心技术专利，凭借技术优势进一步拉开与竞争对手的差距。 

目前公司已成为国内通信、航空、航天及军工等应用领域大型企业电源的主要供应商，

并逐步切入国际企业供应链。 

1.1 历史沿革与股权结构 

历史沿革：公司于 1997 年成立，2017 年上市，至今已有 21 年发展历史。2018 年公

司收购永力科技 52%股权并表，业务全面覆盖供配电系统、船舶、车辆、激光等领域。

除永力外，公司旗下有两家全资子公司，其中深圳雷能主业为通信用模块电源、定制电

源和大功率电源及系统产品的研发；西安新雷能主要业务为浪涌抑制器、滤波器、低噪

声电源、综合定制电源等产品的研发。 

股权结构：公司股权结构较为分散，公司董事长兼总经理王彬是公司的控股股东、实际

控制人，持有公司 21.28%股权。此外，公司现任董事郑罡、邱金辉分别持有公司 5.89%、

4.75%股权。 

图 1 公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

表 1：公司历史沿革 

  事件 

1997 年 6 月 新雷能成立 

2000 年 开始研制航空、航天及军用高等级电源 

2003 年 4 月 子公司深圳雷能成立 

2009 年 3 月 变更为股份有限公司 

2016 年 3 月 子公司西安新雷能成立 

2017 年 1 月 公司上市 

2018 年 9 月 收购永力科技 52%股权完成过户，实现并表 

2018 年 11 月 实施股权激励计划 

资料来源：wind，招商证券 
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1.2 主营产品 

公司主营产品有模块电源、定制电源、大功率电源及系统三类。 

模块电源：直接安装（焊接）于印刷电路板，将不同电压等级的直流电变换为所需电压

等级，应用领域广泛。 

定制电源：按客户指定要求（性能、规格、结构等）专门设计制造的电源。 

大功率电源及系统：将电网市电（380/220V）变换成直流电（48/24V）的电源系统。 

表 2：公司主营产品—模块电源 

类别 细分 外观 产品特点 

模块电源 

通用模块电源 

 

高效率； 

高功率密度； 

工业标准尺寸，兼容性好； 

使用方便。 

铁路模块电源 

 

高效率； 

宽输入范围； 

标准尺寸； 

环境适应性强； 

符合铁路相关应用标准。 

航天及军工模块

电源 

 

宽应用温度范围（-55℃~+105℃）；

适应严酷应用环境； 

单路或多路输出； 

全金属屏蔽。 

厚膜工艺电源 

 
宽应用温度范围（-55℃~+125℃）；

裸芯片键合工艺； 

金属气密封装； 

可长时间存储； 

适应严酷应用环境 

资料来源：wind，招商证券 

表 3：公司主营产品—定制电源 

类别 细分 外观 产品特点 

定制电源 工业定制电源 

 用户定制外形规格； 

转换效率高； 

宽输入电压范围； 

输入过欠压保护； 

单路或多路输出； 

输出过压、过流、短路保护 
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类别 细分 外观 产品特点 

特种定制电源 

 提供定制外形和接口服务； 

宽范围交流输入； 

多路输出； 

多种保护和附加功能可选； 

输入输出加强滤波； 

低输出波纹噪声； 

配置电源智能管理系统； 

适用于特种应用环境。 

模块组合集成电

源 

 

模块自由搭建组合、开发周期短；

输入输出宽范围可选； 

外形接口方式多样； 

快速灵活响应用户需求。 

资料来源：wind，招商证券 

表 4：公司主营产品—大功率电源 

类别 细分 外观 产品特点 

大功率电

源系统 

整流器 

 

全数字控制；标准 1U 高度； 

交流输入； 

输出电压：24V/48V； 

输出电流：15A~100A。 

监控单元 

 前面板键盘输入及 LCD 显示； 

通讯接口 CAN/RS232/RS485； 

可编程的继电器告警输出； 

输入数字量； 

电池管理； 

告警管理； 

整流器管理。 

大功率电源系统 

 
由整流器单元、监控单元及配电单

元组成，可根据功率需要灵活配置

整流器单元数量及配电设计，并由

监控单元实现对电源系统的智能

监控和电池管理 

资料来源：wind，招商证券 

表 5：公司收入结构 

百万元，% 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

总收入 175 232 291 302 349 346 477 

模块电源 138 180 199 216 255 236 334 

模块电源占比 79 78 68 72 73 68 70 

大功率电源系统 4 11 23 24 38 48 58 

大功率电源系统占比 2 5 8 8 11 14 12 

定制电源 33 41 69 62 56 62 73 

定制电源占比 19  18 24 21 16 18 15 

资料来源：wind，招商证券 
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磁性元件及配套材料 电路基板
其他

表 6：主要产品毛利率 

% 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

模块电源 47.1  45.0  43.2  46.3  47.8  48.3  43.7  

大功率电源系统 25.0  27.3  26.1  37.5  34.2  20.8  27.6  

定制电源 48.5  51.2  52.2  58.1  55.4  53.2  53.4  

资料来源：wind，招商证券 

表 7：母公司及子公司主要产品 

  主要产品 

北京母公司 航空、航天及铁路领域的高密度模块电源、高密度大功率定制电源及芯片封装电源产品的研发 

深圳雷能 

通信类模块电源、定制电源、大功率电源及系统产品的研发，服务于三星电子、诺基亚等国际主

流通信设备商，为以上国际大客户提供高效率、高功率密度产品，技术指标、产品水平具备与国

际一流电源企业竞争的实力 

武汉永力科技 供配电系统、船舶、车辆、激光等领域的高可靠电源产品研发 

西安雷能 浪涌抑制器、滤波器、低噪声电源、综合定制电源等产品的研发 

资料来源：wind，招商证券 

 

1.3 销售模式、客户结构、供应链 

销售模式：公司采取大客户直销策略，无经销商，主要是因其下游（通信、航空、航天

及军工等领域）客户相对集中。公司专门设立销售、质量、研发、技术支持团队，定期

走访客户的研发、质量和采购单位，第一时间了解客户需求并更新产品。 

客户结构：公司定位于中、高端市场，客户主要集中在通信、航天军工等领域。公司在

各领域客户覆盖大多数知名企业，通信领域包括三星电子、诺基亚、烽火通信、大唐移

动等，航天及军工领域包括电科五十四所、北方重工等。 

从下游应用领域来看，公司客户主要以航天军工、通信为主，2018 年军工、通信占比

分别为 51%、38%。 

供应链：公司位于产业链中游，原材料在产品制造成本中占比在 65%-70%之间。公司

在行业内经营多年，已建立稳定的供应体系，其上游产品供应充足，价格比较稳定。 

图 2 公司各领域收入构成（百万元）  图 3 原材料采购金额占比 

 

  

资料来源：公司数据，招商证券  资料来源：公司数据，招商证券 
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二、高强度研发形成核心竞争力，贴近优质客户提升附加

值 

2.1 持续高强度研发，技术创新和平台优势突出 

持续高强度研发投入。公司持续保持高强度的研发投入，过去五年研发投入占收入比例

均在 20%附近，2018 年研发费用 8240 万元，占收入比例 17.3%，增长 19%。与同行

相比，公司的研发投入过去几年一直处于领先水平。 

核心团队技术背景深厚，研发队伍强壮。公司核心高管和技术人员均来自国内外一流的

电源模块相关企业，创始人兼大股东王彬曾任职北京迪赛通用技术研究所，担任总工程

师，副所长，（北京迪赛成立于 1984 年，是中国最早从事电源模块开发设计生产的企

业）。其余核心高管来自中兴通讯、中科院电子研究所、艾默生等国内外一流企业，具

有丰富的模块电源研发经验。 

近三年，公司技术相关人员占公司总人数的比重在 35%左右，2018 年公司研发人员数

量为 512 人，同比增长 38%，研发队伍强壮。 

技术创新和平台优势突出。公司专注于电源技术产业化，已完成各类电源产品的系列化

研制，并且众多产品性能指标达到了国际一流企业的技术水平，如 1/8 砖总线变换器、

1/16 砖产品、高压输入砖系列产品、航天微电路电源产品、相控阵雷达专用大功率高

功率密度高压输入高可靠电源单机、履带车专用 DC/DC 高可靠模块电源等，具备国际

先进水平的全数字控制技术。 

截止 2018 年，公司累计获得专利 72 项（其中发明专利 26 项）、软件著作权 42 项。 

图 4 公司持续保持高强度的研发投入  图 5 公司研发力度在行业中处于领先水平 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

表 8：绝大多数管理层人员为技术背景出身 

现任职务 姓名 出生年

份 

履历 

董事长兼总经理 王彬 1964 
电子科技大学电讯电磁场工程专业硕士，曾任职于北京市海淀区迪赛通

用技术研究所，担任总工程师、副所长。 

董事、销售部管理总监 郑罡 1968 

华南理工大学无线电技术专业硕士，曾任职于北京市海淀区迪赛通用技

术研究所，任开发工程师；1997 年任职于新雷能公司，历任开发部经理、

总经理助理、销售总监、董事。 

董事、副总经理、总工

程师 
杜永生 1967 

1999 至今任职于北京新雷能科技股份有限公司，历任开发工程师、开发

部经理、副总工程师、总工程师。 
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现任职务 姓名 出生年

份 

履历 

董事、深圳雷能总经理 王士民 1973 

哈尔滨工业大学机械制造专业硕士。1998-2003 年任职于中兴通讯股份

有限公司，任模块电源项目经理；2003 年至今任职于深圳市雷能混合集

成电路有限公司，历任研发总监、副总经理、总经理。 

副总工程师 周权 1967 

清华大学电子工程系硕士。1993-1994 年任职于中国科学院电子学研究

所；1994-2009 年先后担任北京迪赛通用技术研究所电源事业部任总工

程师及总经理、北京迪赛奇正科技有限公司副总经理；2009 年至今任职

于新雷能公司，任副总工程师、监事会主席。 

定制电源开发部经理 骆智 1979 

北方工业大学检测技术与自动化装置专业硕士。2004 年至今任职于北京

新雷能科技股份有限公司，历任开发工程师、项目组主管，模块电源开

发部副经理、定制电源开发部经理。 

副总经理、研发总监 刘志宇 1978 

清华大学机械工程系材料加工工程专业硕士。2004-2009 年任职于艾默

生网络能源有限公司，任工程师、硬件经理、技术经理；2009 年至今任

职于北京新雷能科技股份有限公司，任公司研发总监、副总经理。 

财务总监、董事会秘书 王华燕 1968 

中国矿业大学管理与科学专业硕士。1990-1997 年任职于内蒙古第一机

械制造厂销售总公司；2000-2001 年任职于北汽福田汽车股份有限公司

财务部；2002 年至今任职于北京新雷能科技股份有限公司，历任财务部

经理助理、财务部经理、财务总监、董事会秘书。 

副总经理 李洪 1962 

电子科技大学通信与电子系统专业硕士。1984-2008 年先后担任天津光

电通讯公工艺科技术员、航天科工集团第二总体设计部通信系统工程师；

2009 年至今担任北京新雷能科技股份有限公司副总经理。 

副总经理 李强 1974 
北京清华大学计算机专业本科。2003 年至今任职北京新雷能科技股份有

限公司，历任工程部经理、生产部经理、采购部经理、销售副总经理。 

副总工程师 占景辉 1968 

清华大学机械系焊接专业硕士。1993-2009 年先后担任北京汇众实业总

公司副总工程师、北京动力源科技股份有限公司副总工程师；2009 年至

今任职于北京新雷能科技股份有限公司，任副总工程师。 

深圳雷能副总经理 丁贤后 1974 

清华大学机械工程系硕士。1999-2003 年先后担任中兴通讯股份有限公

司模块电源研发科长、深圳泛斯泰有限公司开发部经理。2003 年至今任

职于深圳市雷能混合集成电路有限公司，任副总经理。 

深圳雷能总工程师 陈永胜 1972 

1994 年至 1998 年任职于华北工学院自动控制系；1998-2003 年先后担

任深圳市科陆电子科技股份有限公司研发工程师、中国长城计算机深圳

股份有限公司研发工程师及研发部经理；2003 年至今任职于深圳市雷能

混合集成电路有限公司，历任研发部经理、总工程师。 

大功率电源市场部总监 杨巨宝 1963 

吉林大学地质仪器专业硕士。1984-2009 年先后担任中国石油集团地球

物理勘探局工程师、技术经理、二级单位外事办主任、北京动力源科技

股份有限公司企业发展部高级项目经理、国际业务部总经理。 

深圳雷能大功率电源研

发总监 
张波 1973 

清华大学机械工程专业硕士。1998-2008 年先后担任中兴通讯公司三级

主任工程师、泰科电子上海有限公司电源系统部工程师、美国威锐电源

有限公司上海研发中心研发经理、易达威锐电源设备有限公司高级测试

经理。 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 9：公司人力资源构成  
2016H1 2016 2017 2018 

按专业构成 
    

  生产 530  540  514  735  

  销售 79  78  75  93  

  技术 356  362  370  512  

  财务 
 

21  22  31  

  行政 
 

55  60  106  

  综合管理 52  
   

  其他专业 20  
   

按学历构成 
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2016H1 2016 2017 2018 

  硕士 
 

43  49  66  

  本科 
 

265  255  408  

  其他学历 
 

748  737  1,003  

员工总人数 1,037  1,056  1,041  1,477       

技术人员占比（%） 34.33  34.28  35.54  34.66  

本科以上学历人员占比（%） 
 

29.17  29.20  32.09  

人均薪酬(万元) 4.6  10.3  11.2  10.0  

人均创收(万元) 16.7  33.0  33.3  32.3  

资料来源：Wind、招商证券 

表 10：公司已在电源行业确立了市场领先地位，获得多项市场荣誉 

中国电源工业协会 十大知名企业品牌 

北京市工商联 先进民营企业 

中关村自主品牌创新发展协会 中关村第一批重点扶持快速成长品牌企业 

国家税务局 纳税信誉 A 级企业 

中国运载火箭技术研究院 长征火箭优秀供应商 

中国航天科工集团第四研究院 优秀供应商 

中国电子科技集团公司第五十四研究所 优秀供应商 

大唐移动 优秀供应商 

中国南车 中国南车最佳服务奖 

烽火通信 核心合作伙伴、优秀战略合作伙伴 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 11：公司核心技术 

核心技术名称 技术水平及特点 技术来源 创新类别 

高效电源变换技术 高转换效率，高功率密度 自主研发 原始创新 

有源箝位技术  高转换效率，高可靠性 自主研发 原始创新 

高效低谐波功率因数校正

技术 

高转换效率，高功率密度，

低电流谐波 
自主研发 原始创新 

电磁兼容性设计技术 良好的电磁兼容性 自主研发 原始创新 

数字控制、智能监控及高可

靠保护技术 
高性能指标 自主研发 原始创新 

高密度高可靠组装及封装

工艺技术 
高功率密度，高可靠性 自主研发 原始创新 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

 

2.2 贴近优质客户，通用平台下的定制化带来高盈利水平 

直销能力强，贴近优质客户。公司具有较强的国内直销能力，营销活动覆盖全国重要地

区，在北京、深圳设有销售部，在上海、武汉、南京、西安均有常驻服务团队，能够快

速响应客户需求提供优质服务。 

公司客户遍及通信、网络、航空、航天、船舶、军工、铁路、电力、工控等众多行业。

目前，公司拥有烽火通信、大唐移动、诺基亚通信、东莞铭普光磁、中国电子科技集团

公司第五十四研究所、中国运载火箭技术研究院等优质客户。 
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通用平台下的定制化带来高盈利水平。公司形成了很强的通用技术平台，在其支撑下，

公司紧贴客户，快速响应客户的定制化需求。通用平台下的定制化能够有效控制生产成

本，同时能有效维持客户粘性和产品价格，因而公司的毛利率持续保持在很高的水平。 

表 12：公司主要客户 

行业 典型客户 

通信 三星电子、烽火通信、阿尔卡特-朗讯、大唐移动、诺基亚通信 

航空航天、军工 公司未披露 

铁路电力及其他 株洲中车时代电气、北京华高世纪、中国北方车辆研究所等 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 13：公司获得了下游客户系列认证 

资质证书/标准 颁发部门 有效期 

三 级 保 密 资 格 单 位 证 书

（BJC15070） 

国防武器装备科研生产单位

保密资格审查认证委员会 
2020 年 1 月 21 日 

武 器 装 备 质 量 体 系 认 证 证 书

（GJB9001B-2009） 

武器装备质量体系认证委员

会 
2019 年 5 月 19 日 

装备承制单位注册证书 中国人民解放军总装备部 2020 年 12 月 

GB/T19001-2008/ISO9001:2008 中国新时代认证中心 2018 年 8 月 10 日 

ISO 9001:2008 
英 国 SGS （ SGS United 

Kingdom Ltd.） 
2018 年 9 月 15 日 

ISO 14001:2004 
英 国 SGS （ SGS United 

Kingdom Ltd.） 
2018 年 9 月 15 日 

OHSAS 18001:2007 

SGS 通标标准技术服务有限

公司（SGS CSTC Standards 

Technical Services Co.,Ltd) 

2018 年 11 月 19

日 

TL 9000-H R5.0/R5.0/ISO 
9001:2008 

SGS 通标标准技术服务有限

公司（SGS CSTC Standards 

Technical Services Co.,Ltd) 

2018 年 11 月 10

日 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 14：公司具备强大的通用技术平台 

序号  公司部分通用技术平台  市场前景   

1 
1/32 砖高功率密度模块电源平台综合技

术  

通信、铁路、电力等行业应用领域设备

供电   

2 
大功率高压输入机载功放电源平台综合

技术  
机载新供电制式条件下雷达供电   

3 
大功率 1/4 砖母线变换模块平台综合技

术  

通信、铁路、电力等行业应用领域设备

供电   

4 
三相高可靠 10kW 液冷电源平台综合

技术  
军用车载、舰载及地面电子设备供电   

5 
中高效率 2000W 及以下高功率密度通

信电源平台综合技术  

通信基站供电、工业控制系统以及其他

大型的电子设备系统供电  

6 
270V 直流高压输入机载高可靠模块电

源平台综合技术  
机载新供电制式条件下电子设备供电  

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 6 公司人均产值、薪酬情况分析  图 7 薪酬占收入比重情况对比分析 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

注：公司产品具备定制化的部分，薪酬占收入比重略高于同行，但

公司在通用技术平台下定制，比值由下降的趋势 

 

图 8 通用平台下的定制化带来领先于同行的毛利率水平（单位，%） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

2.3 财务水平整体健康 

财务水平整体健康。公司财务水平整体健康，负债主要由长期负债构成，经营性现金流

在过去几年维持在较好水平。 

表 15：公司负债情况分析 

 2014 2015 2016 2017 2018 2018Q1-3 2019Q1-3 

负债率 32.42  26.80  36.82  26.52  44.95  42.80  42.85  

短期借款 57.00  45.00  52.08  34.00  111.97  111.75  93.37  

长期借款 4.00  10.00  69.00  83.00  246.30  228.63  216.13  

短融 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

一年到期非流动负债 5.50  4.00  10.00  0.00  27.47  8.64  42.54  

应付票据及账款 53.44  35.20  45.95  51.04  144.67  0.00  158.13  

带息负债（百万元） 61.0  55.0  121.1  117.0  358.3  340.4  309.5  

资料来源：Wind、招商证券 
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表 16：公司经营指标分析  
2014 2015 2016 2017 2018 2018Q1-3 2019Q1-3 

赊销比（%） 55.1  53.1  61.9  74.8  79.2  120.1  77.5  

存货营收占比（%） 41.0  38.4  35.4  42.9  57.6  84.6  54.8  

商品劳务获现金营收比例（%） 115.2  113.7  97.9  96.2  104.9  104.5  87.9  

经营现金流税后净利润比（%） 67.0  128.1  38.5  (57.4) 241.3  121.1  71.5  

资料来源：Wind、招商证券 
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三、军工、航天业务保持快速发展，5G 业务有望进入高

速增长期 

3.1 5G 业务有望进入高速增长期 

诺基亚、三星主要供应商，5G 建设启动带来确定性高增长。公司作为三星电子、诺基

亚、中国信科的主要通信电源供应商，已经参与到配套定制化电源产品的开发进程中，

深度绑定了行业中两大主流客户。 

2019 年中国移动进行了 5G 规模组网建设及应用示范工程无线主设备招标中，公司主

要客户诺基亚中标 30 座基站，其余，华为 250 座，爱立信 110 座，中兴 80 座，大唐

各 30 座。三星、中国信科也有望加快。主流客户 5G 建设启动有望给公司通信业务带

来高增长。 

此外，中国移动 5G 招标引入了海外供应商，打破了海外设备商难以参与中国 5G 建设

的预期，公司主要客户有望进一步参与国内 5G 基站建设。 

公司有望获得 5G 公开市场主要份额。根据 IHSMarkit 统计，2018 年全球通信基础设

施呈现寡头竞争格局，市占率前五的企业分别为爱立信（29%）、华为（26%）、诺基亚

（23.5%）、中兴（11.7%）、三星电子（5%）。其中，爱立信、华为、中兴自供电源模

块，因此独立第三方电源企业争夺的公开市场份额占比约为 35%，且多数份额集中于

诺基亚、三星电子、中国信科。 

图 9 公司通信业务逐步进入高速增长期 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

表 17：2019 年中国移动进行了 5G 规模组网建设及应用示范工程无线主设备中标结果  
中标基站数量（座） 占比（%） 

华为 250 50 

爱立信 110 22 

中兴 80 16 

诺基亚 30 6 

大唐 30 6 

合计 500 100 

资料来源：中国移动、招商证券 
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图 10 2017 年全球通信设备市场格局  图 11 2018 年全球通信设备市场格局 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

表 18：公司通信电源市场规模测算 
 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 合计 

电源模块/建站成本 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

电源模块市场-亿元 11.42  41.93  68.58  90.52  82.87  44.72  30.54  370.58  

独立电源模块市场份额 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 

独立电源模块市场规模-亿元 4.00  14.68  24.00  31.68  29.01  15.65  10.69  129.70  

新雷能份额-50%-亿元 2.00  7.34  12.00  15.84  14.50  7.83  5.34  64.85  

新雷能份额-30%-亿元 1.20  4.40  7.20  9.50  8.70  4.70  3.21  38.91  

新雷能份额-15%-亿元 0.60  2.20  3.60  4.75  4.35  2.35  1.60  19.46  

资料来源：wind、招商证券 

注：独立电源模块市场指剔除华为、爱立信、中兴三家自供电源企业之后的市场。 

 

国内 5G 步入商用元年。2019 年 6 月 6 日，工信部向中国电信、中国移动、中国联通、

中国广电发放 5G 商用牌照，我国主要城市相继出台 5G 基站建设规划，国内 5G 正式

进入商用元年，也意味着我国将进入了新一轮 5G 建设周期。 

过去 10 年通信运营商资本开支周期性显著，资本开支及其增速高点分别对应 3G/4G 建

设高峰期，2016-2018 年运营商资本开支分别下滑 18%、13%、7%，4G 建设投入步

入尾声。2019 年三大运营商资本开支预算增速转正，从 3G 和 4G 建设周期来看，资本

开支高增速可能会持续到 2023 年。 

表 19：我国主要城市 5G 基站建设规划 

城市 5G 基站建设规划 5G 信号覆盖时间表 

北京 2019 年底建设 5G 基站超过 1 万个 2021 年重点功能区 5G 网络覆盖 

上海 
2019 年底建设 5G 基站超过 1 万个，2020 年累计建设

5G 基站 2 万个 
2020 年实现 5G 全覆盖 

广州 
2019 年底完成不低于 2 万个 5G 基站的目标，2021 年

建成 6.5 万个 
2021 年实现主城区和重点城区 5G 网络覆盖 

深圳 
2019 年底累计建成 5G 基站 1.5 万个，2020 年 8 月底

累计建成 4.5 万个 
2020 年 8 月底实现 5G 网络全市覆盖 

重庆 2019 年建成 1 万个 5G 基站 2022 年主城有望实现 5G 网络全覆盖 

天津 2020 年建设部署商用 5G 基站超过 1 万个 - 

杭州 2019 年建成 1 万个 5G 基站 2020 年杭州城区实现 5G 网络全覆盖 

苏州 
2019 年底完成 5000 个基站建设，2021 年建成 2.3 万个

以上基站 
2021 年底实现全市范围 85%以上覆盖率 

武汉 2021 年建成 5G 基站 2 万个以上 2019 年初步实现 5G 全覆盖 
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郑州 - 2019 年初步实现 5G 全覆盖 

沈阳 - 2019 年底沈阳及沈抚新区重点区域实现 5G 网络覆盖 

资料来源：公开数据、招商证券 

图 12 运营商新一轮资本开支启动  图 13 三大运营商资本开支触底回升 

 

 

 
资料来源：三大运营商年报、招商证券  资料来源：三大运营商年报、招商证券 

 

图 14 中国 5G 设备资本开支预测 

 
资料来源：中国信息通信研究院《5G 经济社会影响白皮书》、招商证券 

基站所需模块电源数量增加。公司电源产品主要应用于 5G 基站，随着移动通信技术的

发展，低频的使用接近饱和，移动通信载波频率提升，同时覆盖半径减小（频率越高，

电磁波衰减越大），要覆盖相同的区域，5G 基站的数量将远多于 4G。由于 5G 频率较

高，穿透力弱，除了和 4G 一样建设宏基站以外，还需配套建设大量微基站和皮基站，

因此 5G 基站带来的模块电源需求将大幅增长。 

宏基站：据工信部数据，2018 年我国 4G 基站总数达到 372 万个，若要实现相同的覆

盖范围，5G 宏基站需要的数量预计在 1.2-1.5 倍，取中间值 1.35 倍计算，5G 宏站的

建设规模预计将达到 500 万个。 

微基站：应用于热点区域和写字楼等高负荷区域，覆盖范围是 10-20 米，其数量保守估

计将是宏站的 2 倍，即 1000 万个（2018 年武汉市政府发布了《武汉市 5G 基站规划建
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设实施方案》，计划建设宏基站 3000 个和微基站超过 27000 个，比例高达 1:9）。 

表 20：不同制式基站覆盖半径  

基站制式 覆盖半径 

2G 5-10km 

3G 2-5km 

4G 1-3km 

5G 100-300m 

资料来源：wind、招商证券 

表 21：我国三大运营商宏基站建设进度 

（单位，万） 
3G 新增基站数 4G 新增基站数 

2010 年 2011 年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017 年 2018年 

中国电信 2 4 3 4 12 33 38 28 21 

中国移动 3 8 7 22 50 38 41 36 54 

中国联通 8 5 9 4 4 31 34 12 14 

合计 14 17 19 30 66 102 113 76 89 

单基站无线侧投资（万元） 58 58 52 43 26 20 14 17 13 

单基站有线侧投资（万元） 38 29 52 40 18 14 10 12 10 

资料来源：Wind，招商证券 

设备 5G 模块电源市场空间广阔。除了中国市场外，海外 5G 市场也已启动，参照 4G

基站中国占全球 60%这一比例估算，海外 5G 宏基站需求量约 330 万个，微基站约 660

万个，合计约 1000 万个。 

预计全球 5G 的建设周期贯穿 2019-2025 年，其中 2022 年和 2023 年是建设高峰期。

目前投资一个 5G 宏站需要 20-30 万元，微站需要 5000-15000 元，假设未来电源模块

占到基站建站成本的 2%-3%，估算全球 5G 基站建设资本开支接近 1.5 万亿元，通信

模块电源的市场规模将达到 371 亿元。 

表 22：全球模块电源市场规模测算 

单位：万个 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 合计 

宏基站-中国 10 40 75 110 120 80 65 500 

微基站-中国 20 80 150 220 240 160 130 1,000 

宏基站-海外 7 27 50 73 80 53 43 333 

微基站-海外 13 53 100 147 160 107 87 667 

宏基站-全球 17 67 125 183 200 133 108 833 

微基站-全球 33 133 250 367 400 267 217 1,667 

宏站单位投资成本-万元/个 25 23 20 18 15 12 10 
 

微站单位投资成本-万元/个 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 
 

全球基站资本开支-亿元 457 1677 2743 3621 3315 1789 1222 14,823 

电源模块占比 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

电源模块市场规模-亿元 11.4 41.9 68.6 90.5 82.9 44.7 30.5 371 

资料来源：wind、招商证券 

注：参考 4G 的建设经验，随着基站数量的快速放量，基站的单位造价也将下降。 

注 2：模块电源占成本比重 2.5%测算。 
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3.2 军工、航天业务保持快速发展 

军工、航天业务保持快速发展。公司自 2000 年开始涉足航空、航天、船舶及军工领域，

陆续取得了行业发展所需的各类资质、证书、体系认证，得到了客户及市场的广泛认可。

在过去几年中，公司军工、航天业务持续保持稳定发展，随国防支出持续增长，信息化

建设加强，以及国产替代带来的份额提升，公司军工、航天业务有望继续保持快速发展。 

图 15 公司军工、航天业务保持快速发展 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

国防支出持续增长，信息化建设加强。受军改影响，2016-2017 年我国国防开支预算增

速维持低位，目前军改对预算影响边际向好，2018年我国国防开支预算为 1.13万亿元，

同比增长 7.97%，增速较 2017 年小幅提升。 

在国际战略格局深刻演变的背景下，国防现代化的发展需求迫切。根据军队建设发展十

三五纲要，2020 年军队要基本实现机械化并使信息化建设取得重大进展，同时，新版

国防白皮书中提出推动机械化信息化融合发展。目前我国国防正处于信息化建设的进程

中，稳定国防开支增速将为军工领域制造商的终端需求提供强力支撑。 

自主可控逐步落实，军工领域电源国产替代加速。此前我国航空航天及军工领域的电源

产品主要被美国 Vicor、Interpoint 等国际品牌主导。由于国内电源行业起步较晚，且航

空航天及军工领域对于电源产品的性能及可靠性要求更高，以往市场主要被以美国

Vicor、Interpoint 为代表的公司所主导。 

随着国产电源品质的提升以及我国航空、航天及军工领域对“自主可控”要求逐步落实，

我国军工企业对本土电源厂商的采购份额逐年加大，已培育出品质达标、性能优秀的供

应商。从保障安全供给的角度考虑，预计军工领域供给国内企业的份额有望持续提升，

电源国产替代有望加速进行。 
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图 16 国防支出与同比增速 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

 

3.3 收入增长有望摊薄研发支出，经营效率将进一步提高 

收入增长有望摊薄研发支出，经营效率将进一步提高。公司近几年在 5G 通信、航天与

军工等领域保持高强度的研发投入，研发费用率保持在 16%以上，拉低了公司的资产

回报率。目前，航空航天与军工业务量比较足，有望保持较快的增长；由于 5G 建设所

需基站数量更多、电源产值也更大，公司投入较大的 5G 通信业务可能正在进入快速发

展阶段，后续将带来较大的收入、盈利贡献。 

随公司收入增长，公司研发费用等有望被摊薄，资产周率有望获得提升。 

表 23：公司盈利能力分析（单位，%）  
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018Q1-3 2019Q1-3 

毛利率 45.28  43.95  47.89  47.69  45.23  42.71  45.49  42.77  

销售费用率 7.09  7.55  7.69  7.06  7.02  6.66  6.30  5.80  

管理费用率 7.11  5.50  6.77  6.19  7.12  8.49  8.21  7.82  

研发/营收 21.44  19.03  20.10  18.90  20.06  17.29  17.24  16.01  

净利率 6.74  9.02  11.18  12.65  10.28  7.84  10.14  9.70  

资料来源：Wind、招商证券 

表 24：公司经营指标分析  
2014 2015 2016 2017 2018 2018Q1-3 2019Q1-3 同比

（%） 预付款（百万） 3.0  5.9  6.1  4.0  10.9  24.0  22.0  (8.4) 

预收款（百万） 2.5  5.8  5.7  2.3  12.8  16.4  24.8  50.8  

存货（百万） 119.6  116.0  123.3  148.6  274.6  281.6  305.0  8.3           

购买商品支付现金（百万） 178.6  146.4  149.9  169.0  175.0  146.2  225.9  54.5  

调整后的购买支出（百万） 0.0  128.2  160.7  174.0  268.7  237.6  239.3  0.7           

人均薪酬（万元/人） (0.7) 10.1  10.6  11.2  11.7  9.5  12.3  29.5  

企业所得税（百万元） 0.1  0.3  4.3  2.8  (0.9) 0.1  2.3  1,713.8  

资料来源：Wind、招商证券 
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表 25：公司经营指标分析（单位，%/百万元） 

 2014  2015  2016  2017  2018  18Q1-3 19Q1-3 

ROE 11.0  11.3  13.0  7.8  6.3  5.8  8.2  

ROA 6.8  7.9  8.8  5.4 3.6 3.3 3.9 

ROIC 10.4  10.3  10.9  6.3  5.2  4.9  5.9  

        

收入 291.5 302.0 348.6 346.2 476.6 332.9 556.5 

固定资产 37.0 39.2 42.2 46.1 279.7 277.0 7279.5 

无形资产 23.4 27.1 27.4 27.5 40.7 39.8 39.9 

收入/（固定+无形） 4.8 4.6 5.0 4.7 1.5 1.1 1.8 

资料来源：Wind、招商证券 

图 17 预计 5G 建设高峰期公司资产负债表变化与 4G 相似 

 
资料来源：中国信息通信研究院《5G 经济社会影响白皮书》、招商证券 

图 18 4G 建设期应收项目金额下降  图 19 4G 建设期应付项目金额增长 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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风险提示： 

定制业务多导致周转率与人均产值始终难以提升。公司目前定制业务加多，导致公司周

转率和人均产值较低，如果后续改善不明显，有可能影响公司增长。 

新业务放量不及预期。公司持续多年高强度研发布局新业务，如果新业务放量不及预期，

则会影响公司的盈利能力。 

公司董事长王彬被调查的风险。2019 年 3 月 19 日，公司公告：因公司董事长王彬先

生涉嫌内幕交易事项，根据《中华人民共和国证券法》的有关规定，中国证监会决定对

公司董事长王彬先生立案调查。该调查可能会对公司带来一定影响。 
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资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 547 857 1126 1468 1743 

现金 132 175 334 552 530 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 132 169 257 254 337 

应收款项 127 209 235 290 384 

其它应收款 1 6 10 15 20 

存货 149 275 245 290 384 

其他 7 25 45 67 88 

非流动资产 210 487 551 563 574 

长期股权投资 0 23 23 23 23 

固定资产 46 280 349 364 379 

无形资产 28 41 37 33 30 

其他 137 143 143 143 142 

资产总计 757 1344 1677 2031 2317 

流动负债 106 337 481 719 859 

短期借款 34 112 150 150 150 

应付账款 51 145 268 395 523 

预收账款 2 13 24 35 46 

其他 19 67 40 140 140 

长期负债 95 267 367 367 367 

长期借款 83 246 346 346 346 

其他 12 21 21 21 21 

负债合计 201 604 849 1087 1227 

股本 116 118 165 165 165 

资本公积金 227 225 188 188 188 

留存收益 214 244 319 428 567 

少数股东权益 0 153 156 162 170 

归属于母公司所有者权益 556 587 673 782 921 

负债及权益合计 757 1344 1677 2031 2317  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 (20) 90 149 206 87 

净利润 36 36 75 132 178 

折旧摊销 11 19 31 37 38 

财务费用 (0) 15 21 25 29 

投资收益 (2) (2) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (65) 24 23 8 (170) 

其它 (0) (1) 9 13 21 

投资活动现金流 (61) (313) (90) (40) (40) 

资本支出 (63) (66) (100) (50) (50) 

其他投资 2 (247) 10 10 10 

筹资活动现金流 147 266 100 53 (69) 

借款变动 (22) 276 111 100 0 

普通股增加 29 2 47 0 0 

资本公积增加 139 (1) (37) 0 0 

股利分配 0 0 0 (22) (40) 

其他 1 (11) (21) (25) (29) 

现金净增加额 65 43 159 218 (22)  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 346 477 856 1271 1684 

营业成本 190 273 505 745 987 

营业税金及附加 3 6 9 13 17 

营业费用 24 32 42 57 76 

管理费用 94 40 69 100 133 

研发费用 0 82 128 178 232 

财务费用 (0) 15 21 25 29 

资产减值损失 2 2 2 2 2 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 6 10 10 10 10 

营业利润 38 37 91 161 218 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 38 36 90 160 217 

所得税 3 (1) 12 23 31 

净利润 36 37 78 138 186 

少数股东损益 0 2 3 6 8 

归属于母公司净

利润 
36 36 75 132 178  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 -1% 38% 80% 48% 33% 

营业利润 -17% -4% 146% 77% 36% 

净利润 -19% 1% 109% 76% 35% 

获利能力      

毛利率 45.2% 42.7% 41.0% 41.4% 41.4% 

净利率 10.3% 7.5% 8.7% 10.4% 10.6% 

ROE 6.4% 6.1% 11.1% 16.9% 19.4% 

ROIC 5.2% 4.7% 7.2% 10.2% 12.4% 

偿债能力      

资产负债率 26.5% 45.0% 50.6% 53.5% 52.9% 

净负债比率 15.5% 28.7% 29.6% 29.4% 25.7% 

流动比率 5.2 2.5 2.3 2.0 2.0 

速动比率 3.8 1.7 1.8 1.6 1.6 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 1.4 1.3 1.9 2.8 2.9 

应收帐款周转率 1.5 1.5 2.0 2.5 2.7 

应付帐款周转率 3.9 2.8 2.5 2.2 2.2 

每股资料（元）      

EPS 0.31 0.30 0.45 0.80 1.08 

每股经营现金 -0.18 0.76 0.90 1.25 0.52 

每股净资产 4.81 4.98 4.07 4.73 5.57 

每股股利 0.00 0.00 0.14 0.24 0.32 

估值比率      

PE 59.2 60.1 40.2 22.8 16.9 

PB 3.8 3.7 4.5 3.9 3.3 

EV/EBITDA 75.1 52.2 24.7 15.8 12.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
游家训：曾就职于国家电网公司上海市电力公司、中银国际证券，2015 年加入招商证券，现为招商证券电气设

备新能源行业首席分析师。 

普绍增：上海财经大学硕士，2017 年加入招商证券，覆盖光伏、工控自动化与信息化产业。 

刘珺涵：美国克拉克大学硕士，曾就职于台湾元大证券，2017 年加入招商证券，研究新能源汽车上游产业。 

刘晓飞：南开大学硕士，2015 年加入招商证券，覆盖光伏产业。 

赵旭：中国农业大学硕士，曾就职于川财证券，2019 年加入招商证券，覆盖风电、新能源汽车产业。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


