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主要观点与结论

◆ 继电器全球龙头，持续打造相关性较强的工业器件平台。公司继电器

规模全球第一，生产规模、经营效率、盈利能力显著领先于同行。从

公司产品、管理布局发展的脉络看，公司不仅仅是一个继电器企业，

高压直流继电器、低压电器已展现了强大的竞争力，开始对收入增长

贡献较大力量，氧传感器、真空灭弧室、薄膜电容、互感器等新门类

产品也已完成了初期产业化进程，公司在继电器之外系列领域的成功

是未来的最主要的空间。

◆ 海外电动车布局迎来丰收。公司作为全球高压直流继电器龙头，已经

成功成为特斯拉、奔驰、大众、路虎、保时捷等海外标杆客户新车型

的主要供应商并开始供货。今年上半年，公司又成功拿到丰田国内新

能源汽车项目BDU独家供应商指定，获得麦格纳（索尼）项目BDU、宝

马5代主继电器指定供应资格。海外电动车后续放量，将给公司带来可

观的业务增量。鉴于公司未来5-10年已经锁定海外标杆客户主要供应

商地位，随着项目量产爬坡，高压直流业务将呈现国内外同步快速增

长，预计到2023年将实现年收入30亿元。



- 4 -

主要观点与结论

◆ 传统继电器持续恢复，中期仍将实现较快增长。公司Q1受疫情影响，

Q2基本多有业务均开始显著恢复，Q2出货同比增长15%，环比增长25%，

4、5、6月分别同比增长6.0%、16.0%、21.0%，呈加速态势。分业务看，

功率、通信、电力、汽车、工业、低压电器、高压直流Q2分别同比增

长3.8%、5.6%、18.5%、34%、19.2%、35.3%、-10.5%；该态势有望持

续。中期看，公司通用业务中新能源、智能家居将持续贡献增长空间；

汽车业务国内市占率将持续提升，海外通过收购海拉将打开新市场；

电力业务受益于电表更换周期到来；其余工控、通信等业务也在持续

突破。

◆ 效率将持续提升，新业务拓展加快。公司在自动化上保持较强的投入

力度，随着利润体量达到一定规模，公司在新业务上的探索与培育也

在加快，传统继电器之外的业务门类不断拓展；公司管理能力较强，

也不排除未来通过并购整合加快新业务培育。
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◆ 投资建议：公司是核心竞争力清晰的“长跑选手”，继电器业务将逐步

恢复和加速；重点培育的新门类产品中，新能源汽车用高压直流产品已

具有全球竞争力，未来有望贡献较大的增量与弹性，“强烈推荐-A”评

级，上调盈利预测，上调目标价为63-65元。

◆ 风险提示：经济持续下行影响公司产品需求；公司海外业务较多，可能

受贸易保护等政策影响；低压电器产能投放相对较慢，如果进度不及预

期，则可能影响公司低压业务的增长。
更新至2020.10.15
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公司管理层与人力资源介绍

◆ 团队稳定；

◆ 管理层控股：军工合资>国企控股>管
理层从参股到MBO。

◆ 进取、市场化的企业文化
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图：公司股权结构

图：公司管理层极持股情况

资料来源：Wind、招商证券
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2.1管理与业务模式

◆ 公司保持较多的一体化配
套：品质保障、快速响应，
但资产结构会相对偏重一
些。

图：公司一体化配套情况
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2.2母、子公司管理架构

◆ 针对专业应用的子公司架构；

◆ 细分业务的专注；

◆ 母、子公司比较市场化的激励；

图：公司母、子公司管理架构

资料来源：Wind、招商证券
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2.3客户结构与营销体系

◆ 全球大客户平台；

◆ B2B模式；

◆ 扩张中的渠道；

图：公司下游及主要客户情况 图：公司销售模式情况

图：公司销售模式占比

资料来源：公司资料、招商证券
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2.3公司典型客户
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3.1产品结构与变化

◆ 老、中、青三代布局：老（家电等）、中（部分行业继电器）、青
（新业务、新门类产品）。

◆ 通用占比仍然高：以家电、常规工业用为主的通用继电器产品占比
逐步下降，但仍有30%多的收入占比。
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3.1产品结构与变化
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3.2行业格局与公司竞争力

◆ 稳定的全球格局：全球
继电器主要参与者有宏
发、欧姆龙、松下、泰
科等公司，格局相对比
较稳定。

◆ 产业转移的趋势：宏发
在海外、国内市场份额
不断提升。
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3.2行业格局与公司竞争力

表：公司主要业务下游及竞争力分析

资料来源：Wind、招商证券
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3.2行业格局与公司竞争力

◆ 经营效率、盈利能力领先，
回报率显著高于同行。

◆ 保持高于同行业的增速，公
司继电器业务规模稳居全球
第一。
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◆ 仍在细分应用挖掘的阶段；

◆ 新业务培育与协同，是未来的主旋律。

4.1传统继电器继续增长，受益自动化复苏

图：公司业务发展历程

资料来源：Wind、招商证券
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4.1传统继电器继续增长，受益自动化复苏

◆ 通用业务：稳健；

◆ 汽车：还有较大空间，合资车型占有率太低；

◆ 电力：增长可能主要在海外了；

◆ 工控、轨交、军工业务：需要时间。

表：公司主要下游分析

资料来源：Wind、招商证券
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◆ 业务全线复苏，增长加速。估算

Q2累计对外出货20.12亿元，同

比增长15%，环比增长25%。

◆ 其中，估算公司4、5、6月分别

出货分别同比增长6.0%、16.0%、

21.0%，逐月增长出现加速的态

势。

4.1传统继电器继续增长，受益自动化复苏
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4.2中期高度取决于新产品

◆ 走出继电器领域；

◆ 事业部制：为新格局的管理升级：

图：公司主要事业部情况

资料来源：Wind、招商证券
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4.2中期高度取决于新产品

图：公司新业务布局情况

资料来源：公司资料、招商证券
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◆ 2大业务已经站起来了：高压直流在全球有竞争优势，规模稳居全球前
二；低压电器在工业市场也可，成为低压电器重要参与方。

◆ 5小业务：还在培育阶段，增长较快。

◆有一定竞争力的：电容器、真空泵、工业连接器、射频连接器；

◆跨度比较大的：传感器

4.2中期高度取决于新产品
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4.3高压直流继电器迎来丰收

◆ 高压直流继电器竞争优势突出，全球排名前2

◆ 已成功进入海外、国内主要车企主力供应商，即将迎来丰收
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4.3高压直流继电器迎来丰收

◆ 公司较早开始高压直流产品研发，掌握真空与陶瓷工艺，以车级标准做
产品，目前已经深入全球多数主流新能源车企。

◆ 公司在国内市占率超过60%，海外市占率保持前列，近几年对日企的优
势已经逐渐体现出来。
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4.3高压直流继电器迎来丰收
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4.3高压直流继电器迎来丰收

PDU：动力配电系统

PCU：动力控制系统

BMS：电池管理系统

BDU：电池开关单元（同PDU）

动力控制系统

电池保护与
充换电系统

充电器

汽车电子、电气配套
•电控系统IC
•传感器
•继电器（非主电气系统）
•通信套件
•PTC等保护元件
•线缆等连接系统
•热缩材料等
•空调系统

电动汽车电气主系统

汽车电气主系统
•汽车开关
•功率继电器
•PDU与中央电器盒
•BMS
•充换电系统
•PCU
•电机与驱动

电池

BMS

PDU、保护与控制

PCU

电机

DC转换
模块

高压直流继
电器

资料来源：招商证券
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4.3高压直流继电器迎来丰收

◆ 电动车高压直流继电器，主要用于BDU、PDU环节，负责电池包后面大的电
流回路的开断，是整车控制的很核心的器件与环节。

◆ 高压直流继电器是否可能切换为固态/半导体开关？由于主电路、快充/慢
充继电器需要大电流可靠关断，换为半导体开关是不合适的。而车载部分
低电流的继电器可能可以换为半导体开关，但并不经济（新一代的SiC继
电器，耐压能力提升、开关损耗减少，可实现轻量化，但价格是机械式继
电器5倍以上，难以大规模应用） 。

资料来源：世强元件、招商证券

功能介绍：
◆ 1：主电路继电器:电池至PCU回路开

关、保护
◆ 2：预充继电器：主电路继电器保护
◆ 3：快充继电器：快速充电用（工作

电压较高）
◆ 4：慢充继电器：普通充电用（工作

电源较低）
◆ 5：高压辅助继电器：高电压压系的

空调、加热、逆变电路保护等
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4.4效率持续提升

◆ 公司的盈利情况可能还会有所提升

◆保持较强的自动化投入，效率逐步体现；

◆新业务比例提升，新业务盈利总体上更好；

◆规模提升后，公司内配业务成本会摊薄。
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◆ 公司自动化投入强度大，劳
务效率在不断的提升。

◆ 信息化投入后管理水平、周
转提升，公司未来总体周转
水平也会逐步提升。

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

一代 二代 三代 四代
0

2

4

6

8

10

12

14

月产量（左轴） 生产线需员工数（右轴）

（万只） （人）

4.4效率持续提升

图：公司经营效率持续提升
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4.5并购整合、扩张

◆ 有国际视野，但并购比较挑剔；

◆ 过去比较保守，温和扩张，2018之后，公司海外的发展与整合在加快。
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◆ 短期业绩：

3月开始，国内回暖明显，海外3季度预计也将回暖；

传统业务中电力、汽车今年有确定性，家电有一定压力；新业务中高压直流有望保持
较快增长，低压电器受海疫情外影响较大；整体看今年业绩应该是稳重有升；

业绩质量比较强壮（双倍余额加速折旧）；

◆ 中长期展望：

汽车业务通过海拉加速了欧洲市场发展，将会上一个台阶；

高压直流锁定了全球主要车企，进入收获期；

低压电器空间很大，公司在产品品质上优势突出，应会逐步突破；

2020年，产能、产品都有变化，增速会起来一些，长期看公司新门类、新产品进展。

投资建议：维持“强烈推荐-A”评级，上调盈利预测，上调目标价为63-65元。

风险提示：经济持续下行影响公司产品需求；海外业务可能受贸易保护等政策影响；
低压电器产能投放相对较慢，如果进度不及预期，则可能影响公司低压业务的增长

5、结论与建议

更新至2020.10.15
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◆ 经济持续下行影响公司产品需求。

◆ 公司海外业务较多，可能受贸易保护等政策影响。

◆ 低压电器产能投放相对较慢，如果进度不及预期，则可能影响公司

低压业务的增长。

风险提示
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财务预测表
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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

投资评级定义
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重要声明
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与产业同行，前瞻研究
愿为您的事业贡献力量!

--招商证券,电气设备新能源研究
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感谢聆听
Thank You


