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 本周市场表现及要闻：钧达股份：高效太阳能电池片生产基地项目二期增加
2GW产能 

市场表现：本周（指 8月 29日至 9月 2日，下同）上证综指收于 3186点，下跌

1.54%；深证成指收于 11702 点，下跌 2.96%；创业板指收于 2533点，下跌 4.06%。

大小盘风格方面，本周大盘指数下跌 2.17%，小盘指数下跌 2.24%。2022年以来

大盘指数累计下跌 18.21%，小盘指数累计下跌 16.47%，小盘/大盘比值为 1.30。

经纬恒润、良品铺子、佩蒂股份本周涨幅较大。 

本周要闻：钧达股份：高效太阳能电池片生产基地项目二期增加 2GW产能；五

部门：重点推动 TOPCon、HJT、IBC 等晶体硅太阳能电池技术和钙钛矿、叠层

电池组件技术产业化。 

本周重大事项：8 月 30 日，天际航发布期权激励计划。其业绩指标：（1）目标

值 Am：2022 年净利润 Am 不低于 1,000 万元；触发值 An：2022 年净利润 An

不低于 700万元。（2）目标值 Am：2023年净利润 Am不低于 2,000万元；触发

值 An：2023 年净利润 An 不低于 1,400 万元；（3）目标值 Am：2024 年净利润

Am不低于 3,000万元；触发值 An：2024年净利润 An 不低于 2,100万元。个人

业绩指标：（1）考核年度绩效考核结果为优秀，当期个人可行权比例 Y=100%；

（2）考核年度绩效考核结果为良好，当期个人可行权比例 Y=80%;（3）考核年

度绩效考核结果为合格，当期个人可行权比例 Y=60%;（4）考核年度绩效考核

结果为不合格，当期个人可行权比例 Y=0%。 

 本周专题：国产碳化硅模块上车进展顺利，主驱为核心应用场景 

车规级市场是碳化硅最主要的应用场景，根据 Yole数据，2021-2027年全球碳化

硅功率器件市场规模有望从 10.90 亿美元增长到 62.97 亿美元，其中车规级市场

空间有望从 2021年 6.85亿美元增长至 2027年 49.86 亿美元，CAGR为 39.2%，

2027年车规级 SiC器件占整个 SiC器件市场的比例有望提升至 79.18%。其中主

驱逆变器市场规模约为 44.1 亿美元，约占据整个车规级市场 88.6%份额，并占据

整个 SiC 器件市场 70%以上的市场空间。 

国产 SiC 模块上车进展顺利，包括 BYD、吉利、埃安等量产（或定点）车型均

已搭载由国产 SiC 模块供应商提供的主驱逆变器模块，国内 SiC产业链参与者有

望充分受益于国内自主品牌车企与造车新势力崛起带来的新能源汽车供应链国

产替代红利，在高压超充时代获得更高市场份额。 

 重点推荐主题和个股 

智能汽车主题（炬光科技、德赛西威、华阳集团、北京君正、中科创达、联创

电子、均胜电子、美格智能、经纬恒润-W、晶晨股份）；高端制造主题（凌云光、

观典防务、杭可科技、奥普特、埃斯顿、青鸟消防、安靠智电、矩子科技、长

光华芯）；休闲零食主题（盐津铺子、良品铺子、三只松鼠）；宠物和早餐主题（佩

蒂股份、巴比食品）。 

 风险提示：经济大幅下滑；资本市场改革政策大变动；行业景气度低于预期。     
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1、 本周 A股市场普跌，卫星导航指数走强 

1.1、 本周 A股市场普跌，大盘表现优于小盘 

本周（指 8月 29日至 9月 2日，下同）上证综指收于 3186 点，下跌 1.54%；深证成

指收于 11702 点，下跌 2.96%；创业板指收于 2533 点，下跌 4.06%。大小盘风格方

面，本周大盘指数下跌 2.17%，小盘指数下跌 2.24%。2022 年以来大盘指数累计下

跌 18.21%，小盘指数累计下跌 16.47%，小盘/大盘比值为 1.30。 

图1：本周 A股市场普跌  图2：本周大盘表现优于小盘 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

概念板块方面，本周卫星导航指数表现走强。随着技术不断发展演进、政策支持力

度加大，以通信、导航、遥感等为代表的卫星应用场景日益丰富，由军用需求逐渐

拓展到民用市场，紧密结合行业应用，其中以卫星互联网为代表的星座组网带来卫

星需求急剧增加。8月 26日，苹果正式官宣将于北京时间 9月 8日凌晨 1 点正式召

开秋季新品发布会，届时将会发布会 iPhone14 系列新品。综合 2022 年以来情况看，

煤炭开采指数累计上涨 35%，涨幅居首。 

图3：本周卫星导航指数走强  图4：2022年初至今煤炭开采指数涨幅居首 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.2、 经纬恒润、良品铺子、佩蒂股份本周涨幅较大 
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目前中小盘主要重点覆盖推荐智能汽车（炬光科技、德赛西威、华阳集团、北京君

正、中科创达、联创电子、均胜电子、美格智能、经纬恒润-W、晶晨股份）、高端

制造（凌云光、观典防务、杭可科技、奥普特、埃斯顿、青鸟消防、安靠智电、矩

子科技）、休闲零食（盐津铺子、良品铺子、三只松鼠）、宠物和早餐（佩蒂股份、

巴比食品）四大方向的相关个股。 

表1：经纬恒润、良品铺子、佩蒂股份本周涨幅较大 

代码 简称 首次推荐日期 首次推荐当日收盘价 当前市值（亿元） 评级 本周收盘价 本周涨幅 累计涨幅 

688326.SH 经纬恒润 2022/04/20 100.01  261.96  买入 218.30  22.64% 118.28% 

603719.SH 良品铺子 2020/03/08 39.70  119.10  买入 29.70  12.97% -25.19% 

300673.SZ 佩蒂股份 2020/08/08 28.69  60.39  买入 23.83  9.77% -16.94% 

688287.SH 观典防务 2022/08/12 13.67  42.36  买入 13.72  7.36% 0.37% 

300802.SZ 矩子科技 2021/04/25 20.46  54.48  买入 20.96  5.06% 2.44% 

002881.SZ 美格智能 2021/10/11 23.47  92.35  买入 38.57  4.33% 64.31% 

002847.SZ 盐津铺子 2019/11/11 35.52  123.28  买入 95.80  3.79% 169.69% 

300783.SZ 三只松鼠 2019/12/26 63.70  84.57  买入 21.09  3.53% -66.89% 

688400.SH 凌云光 2022/08/16 31.20  131.31  买入 28.33  0.25% -9.20% 

688099.SH 晶晨股份 2020/10/31 73.60  349.12  买入 84.92  -0.52% 15.38% 

605338.SH 巴比食品 2021/05/05 35.68  66.76  买入 26.92  -0.63% -24.55% 

688048.SH 长光华芯 2022/05/29 75.66  165.65  买入 122.16  -1.52% 61.45% 

688167.SH 炬光科技 2022/01/02 219.00  122.39  买入 136.05  -1.63% -37.88% 

300223.SZ 北京君正 2020/12/20 92.51  389.73  买入 80.93  -1.70% -12.52% 

002960.SZ 青鸟消防 2020/08/20 21.25  135.09  买入 27.60  -4.76% 29.91% 

300496.SZ 中科创达 2021/10/12 122.94  506.55  买入 118.97  -6.08% -3.23% 

002906.SZ 华阳集团 2021/02/04 34.96  217.81  买入 45.78  -6.63% 30.95% 

600699.SH 均胜电子 2021/09/30 17.44  209.32  买入 15.30  -7.27% -12.27% 

002747.SZ 埃斯顿 2022/02/10 23.41  163.16  买入 18.77  -7.85% -19.83% 

002036.SZ 联创电子 2020/10/28 10.44  173.67  买入 16.34  -8.20% 56.58% 

688006.SH 杭可科技 2022/06/28 73.47  233.33  买入 57.65  -9.14% -21.53% 

688686.SH 奥普特 2022/05/10 160.60  218.98  买入 265.51  -9.22% 65.32% 

002920.SZ 德赛西威 2020/03/06 42.44  789.60  买入 142.20  -11.05% 235.03% 

300617.SZ 安靠智电 2021/09/23 63.05  62.13  买入 36.98  -14.40% -41.34% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：股价为 2022年 9月 2日收盘价） 

1.3、 海外视角：美国三大指数普跌，道琼斯工业指数跌幅最小  

8 月 29日至 9月 2日美股三大指数普跌，标普 500指数报 3924点，下跌 3.29%；道

琼斯工业指数报 31318点，下跌 2.99%；纳斯达克指数报 11631点，下跌 4.21%。 
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图5：本周美股三大指数普跌  图6：本周美股公共事业指数跌幅最小 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表2：美股中概股大全新能源、LONGEVITY ACQUISITION、耀世星辉涨幅居前 

代码 简称 公司简介 本周涨幅 年初至今累

计涨幅 

PDD.O 大全新能源 国内多晶硅生产的领军企业之一 25.40% -59.37% 

PETZ.O LONGEVITY 

ACQUISITION 
空白支票公司 23.75% -90.00% 

CAAS.O 耀世星辉 中国领先的移动娱乐运营商 22.77% -31.73% 

DOYU.O 灿谷 中国领先的汽车交易服务平台 21.09% -85.99% 

HOLI.O 数海信息 智慧安防专用设备和解决方案提供商 19.98% 37.26% 

CCNC.O 信也科技 政府许可的互联网金融平台 12.77% -86.61% 

UK.O 逸仙电商(YATSEN) 中国美容市场的领导者 10.90% -95.29% 

YRD.N 安派科 专注于早期癌症筛查和检测的生物技术公司 10.78% -66.17% 

JT.N 和利时自动化 自动化与信息技术解决方案提供商 10.73% -35.53% 

EDTK.O 乐信 分期消费及投资理财服务提供商 9.72% -67.43% 

资料来源：Wind、开源证券研究所（注：股价为 2022年 9月 2日收盘价） 

本周港股通新东方在线、移卡、呷哺呷哺涨幅居前，本周分别上涨 57.04%、24.06%、

20.94%。新东方在线是中国领先的在线教育服务供应商，于在线课外辅导及备考方

面拥有核心专长，品牌广获认可。自成立起，新东方在线已建立因优质课程和内容

而闻名的知名在线教育品牌组合。根据弗若斯特沙利文报告，于 2017年，按总营收

计，新东方在线（公司的旗舰品牌）为中国大学考试备考市场中最大的在线教育品

牌，占据 8.2%的市场份额。 

表3：本周港股通新东方在线、移卡、呷哺呷哺表现亮眼 

代码 简称 公司简介 本周涨幅

（降序） 

年初至今累

计涨幅 

1797.HK 新东方在线 中国领先的在线教育服务供应商 57.04% 542.72% 

9923.HK 移卡 中国领先的以支付为基础的科技平台 24.06% -31.24% 

0520.HK 呷哺呷哺 中国餐饮百强企业 20.94% -32.04% 

6869.HK 长飞光纤光缆 光纤预制棒、光纤及光缆供货商之一 17.77% 55.42% 
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代码 简称 公司简介 本周涨幅

（降序） 

年初至今累

计涨幅 

2329.HK 国瑞置业 一家高速成长的住宅物业开发商，并兼营商业物业业务 15.29% -35.74% 

3306.HK 江南布衣 领先设计师品牌时尚集团 13.58% -22.37% 

1789.HK 爱康医疗 生产、销售骨科内植入物 13.41% 13.33% 

0991.HK 大唐发电 中国大型独立发电公司之一 12.74% 0.57% 

0839.HK 中教控股 中国领先大型民办高等教育集团 12.26% -42.79% 

9966.HK 康宁杰瑞制药-B 双特异性及蛋白质工程全面整合的生物制剂平台 11.84% -38.90% 

资料来源：Wind、开源证券研究所（注：股价为 2022年 9月 2日收盘价） 

1.4、 本周热点新闻：钧达股份：高效太阳能电池片生产基地项目二期增

加 2GW产能；五部门：重点推动 TOPCon、HJT、IBC等晶体硅太阳能

电池技术和钙钛矿、叠层电池组件技术产业化 

公司新闻：钧达股份：高效太阳能电池片生产基地项目二期增加 2GW 产能。9 月 2

日钧达股份公告，为进一步满足公司未来经营扩张所需的产能，全资子公司捷泰科技与

安徽来安汊河经济开发区管理委员会签署《高效太阳能电池片生产基地项目投资合作协

议之补充协议》，在不增加土地供应的情况下，生产基地产能由 16GW 调增至 18GW，二

期产能由 8GW 调增至 10GW；投资总额由约 112 亿元变更为约 126 亿元，其中，二期

10GW 总投资约 70 亿元。 

行业新闻：五部门：重点推动 TOPCon、HJT、IBC 等晶体硅太阳能电池技术和钙

钛矿、叠层电池组件技术产业化。据工信部网站 8 月 29 日消息，工业和信息化部、

财政部、商务部、国务院国有资产监督管理委员会、国家市场监督管理总局近日印

发《加快电力装备绿色低碳创新发展行动计划》。《计划》提出，在太阳能装备方面，

推动 TOPCon、HJT、IBC等晶体硅太阳能电池技术和钙钛矿、叠层电池组件技术产

业化，开展新型高效低成本光伏电池技术研究和应用，开展智能光伏试点示范和行

业应用。 

表4：钧达股份：高效太阳能电池片生产基地项目二期增加 2GW 产能；五部门：重点推动 TOPCon、HJT、IBC

等晶体硅太阳能电池技术和钙钛矿、叠层电池组件技术产业化 

时间 类别 事件 点评 

2022/09/02 公司 钧达股份：高效太阳能电池片生产基地项目二期增加 2GW 产能 满足公司未来经营扩张所需产能 

2022/08/29 行业 
五部门：重点推动 TOPCon、HJT、IBC 等晶体硅太阳能电池技术

和钙钛矿、叠层电池组件技术产业化 
促进晶体硅太阳能电池片向高效发展 

资料来源：Wind、工信部、开源证券研究所 

1.5、 事件关注：世界智能网联汽车大会； 

9 月关注：世界智能网联汽车大会。由北京市人民政府、工业和信息化部、公安部、

交通运输部、中国科学技术协会主办的 2022 世界智能网联汽车大会（简称 WICV）

将于 2022年 9月 16日-19日在北京·中国国际展览中心（顺义馆）如期举行。同期

将举办中国国际新能源和智能网联汽车展览会、“领创杯”全国智能驾驶测试赛总决

赛。本次线下展会规模约 5万平方米，室内展区规划启用 E2、E3 展馆；室外展区启

用新国展东侧 3 个室外停车场（E1、E2、E3 馆东侧）。同时，搭建“云端智联”线

上展览平台，设立云展览、云直播两大板块，实现 24小时全天候内容输出。为了突

出 WICV 展览会的互动性和科技感，室内展示将引入“元宇宙”虚拟现实技术，利

用 3D 仿真、全息投影等技术，全方位、立体化呈现智能网联汽车前沿技术和应用场
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景。动态体验活动一直是 WICV 展览会的重要特色。今年展会将增强室外自动驾驶

演示体验、未来智慧出行体验等活动，充分利用室外场地的优势，打造空间宽松通

畅、呈现手段多元、视觉元素直接生动的体验式室外展场。 

10月关注：全球新能源汽车与动力电池影响力峰会 2022。全球新能源汽车与动力电

池影响力峰会 2022(GEVB2022）将于 2022 年 10 月 20-21 日在深圳召开，大会汇集

来自新能源汽车整车商、电池厂商、电机电控生产商、车联网、智能座舱、汽车电

子、汽车导航、自动驾驶表、汽车智能制造、汽车零部件商、充电桩、充电站解决

方案供应商、系统集成商、设备供应商、电池及汽车材料企业、检测咨询机构，科

研机构及院校等超过 500 位来自全球的行业嘉宾齐聚一堂，以“技术引领，创新驱

动--突围新能源汽车智能时代”为核心主题，50+新能源汽车及电池产业顶尖专家演

讲分享全球新能源汽车政策、市场及趋势、动力电池关键技术探讨、智能网联推动

新能源汽车加速发展，燃料电池汽车技术及应用、高效高速的电驱动技术、自动驾

驶、智能汽车、车芯技术突破与产业化发展、充换电设施技术发展与商业路径等热

点话题。 

表5：本月及下月关注事件：世界智能网联汽车大会 

时间 事件 影响主题 

2022/09/05-2022/09/06 2022第二届中国新能源汽车功能安全创新国际论坛 新能源汽车 

2022/9/13-2022/9/15 SNEC 第七届(2022)国际储能(上海)技术大会暨展览会 储能 

2022/9/16-2022/9/19 世界智能网联汽车大会 智能汽车 

2022/10/10-2022/10/12 CESC2022 首届中国（江苏）国际储能大会暨智慧储能技术及应用展览会 储能 

2022/10/12-2022/10/13 2022中国新能源汽车热管理产业大会（慧链汽车） 新能源汽车 

2022/10/20-2022/10/21 全球新能源汽车与动力电池影响力峰会 2022 新能源汽车 

2022/12/26-20022/12/28 2022年上海光伏展——SNEC第十六届国际太阳能光伏与智慧能源大会 光伏 

资料来源：活动家、开源证券研究所 

2、 本周重大事项：立航科技股权激励值得关注 

本周共有 1 家（1 项方案）公司发布股权激励方案，9 家公司发布员工持股计划，0

家公司发布回购方案。其中立航科技股权激励方案值得重点关注。 

8 月 30 日，天际航发布期权激励计划。其业绩指标：（1）目标值 Am：2022 年净利

润 Am不低于 1,000万元；触发值 An：2022年净利润 An 不低于 700 万元。（2）目

标值 Am：2023 年净利润 Am不低于 2,000 万元；触发值 An：2023年净利润 An 不

低于 1,400 万元；（3）目标值 Am：2024 年净利润 Am 不低于 3,000 万元；触发值

An：2024 年净利润 An 不低于 2,100 万元。个人业绩指标：（1）考核年度绩效考核

结果为优秀，当期个人可行权比例 Y=100%；（2）考核年度绩效考核结果为良好，

当期个人可行权比例 Y=80%;（3）考核年度绩效考核结果为合格，当期个人可行权

比例 Y=60%;（4）考核年度绩效考核结果为不合格，当期个人可行权比例 Y=0%。 
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图7：本周股权激励发行项目数量减少  图8：本期回购金额上限 0.0亿元，回购数量下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

表6：本周共有 1项股权激励预案项目公告（年、万股/万份、%、元/股） 

公司代码 公司简称 预案公告日 行业 激励标的 有效期

（年） 

激励股数

（万股） 

占总股本

比例（%） 

行权价格

（元/股） 

收入/净利润 

目标复合增速 

831412.NQ 天际航 2022-08-30 软件和信息技

术服务业 

期权 5.00 264.00 5.5600 2.50 73.21% 

资料来源：Wind、开源证券研究所（注：股价为 2022年 9月 2日收盘价） 

 

表7：本周共有 9项员工持股公告 

代码 简称 行业 董事会预案日 预计持股数

量(万股) 

占总股本 拟发行价

格(元) 

当前股价 初始资金规

模（万元) 

当前市值（亿元） 

688349.SH 三一重能 机械设备 2022-08-26 - - - 39.15 10,384.96 460.71 

002353.SZ 杰瑞股份 机械设备 2022-08-26 160.00 0.16% 0.00 38.03 0.00 390.55 

002353.SZ 杰瑞股份 机械设备 2022-08-26 51.39 0.05% 40.67 38.03 2,090.00 390.55 

300378.SZ 鼎捷软件 计算机 2022-08-26 420.00 1.58% 24.00 18 420.00 47.96 

000555.SZ 神州信息 计算机 2022-08-26 1,852.11 1.88% 6.77 10.62 16,500.00 104.46 

002019.SZ 亿帆医药 医药生物 2022-08-26 676.82 0.55% 11.82 11.63 8,000.00 142.59 

002466.SZ 天齐锂业 有色金属 2022-08-26 183.20 0.11% 0.00 105.22 20,000.00 1726.89 

600481.SH 双良节能 机械设备 2022-08-25 1,011.00 0.54% 5.58 15.66 5,641.38 292.95 

600872.SH 中炬高新 食品饮料 2022-08-24 1,438.80 1.83% 18.14 33.43 26,099.83 262.55 

资料来源：Wind、开源证券研究所（注：股价为 2022年 9月 2日收盘价） 

3、 国产碳化硅模块上车进展顺利，主驱为核心应用场景  

3.1、 车规级 SiC器件需求增长迅速，主驱、OBC、充电桩为主要应用 

受益于新能源汽车、光伏、轨道交通等下游景气应用驱动，全球碳化硅功率器件市

场规模不断扩大，根据 Yole 预测，2021-2027 年全球碳化硅功率器件市场规模有望

从 10.90亿美元增长到 62.97亿美元，保持年均 34%的复合增速。其中，车规级市场

是碳化硅最主要的应用场景，市场空间有望从 2021 年 6.85 亿美元增长至 2027 年

49.86 亿美元，CAGR 为 39.2%，超过了整个 SiC 功率器件市场增速；车规级 SiC

器件占整个 SiC 器件市场的比例有望从 2021 年 62.84%提升至 2027 年 79.18%。车

规级应用占据近 80% SiC市场规模，是因为相对于工业级市场和消费级市场，车规
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级市场对于 SiC 器件成本更不敏感，通过使用 SiC 器件节省的系统成本（减少电池

成本、被动元器件等）会超过使用 SiC 器件增加的成本。 

图9：2027年，全球车规级 SiC市场有望增长至 49.86亿美元，占据 80%市场需求 

 

数据来源：Yole、开源证券研究所 

新能源汽车是 SiC功率器件的主要应用场景，在主驱逆变器、OBC、DC-DC以及直

流充电桩模块中，SiC MOSFET 有望对 Si IGBT 加速替代。相比于 Si IGBT, SiC 

MOSFET 为主逆变器应用带来了更高的逆变器效率、更小的系统尺寸、更低的系统

成本和更长的行驶里程。车载充电器和 DC-DC 转换器都是电源应用，碳化硅为它们

提供更高的开关频率 FSW、更高的效率、双向操作、更小的无源元件、更小的系统

尺寸和更低的系统成本。SiC 主驱逆变器模块、车载充电器（OBC）、DC-DC转换器

的功率分别为 150-250KW, 6.6-22KW, 2.5-3KW，单车价值量分别为 4000-5000元，

1500-2000元，800-1000元。DC-DC转换器与 OBC集成化的趋势明显，车载电源二

合一产品单车价值量约为 2000-2500元。 

图10：SiC器件在新能源汽车中的主要用于主驱逆变器、OBC、DC-DC和充电桩 

 

资料来源：ST、开源证券研究所 

3.2、 SiC MOSFET 在主驱逆变器中的应用：降低损耗和系统成本 
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主驱逆变器将电池中的直流电转换为三相交流电输送至电机，是电动汽车的心脏，

决定了驾驶行为和车辆的能源效率，也是 SiC功率器件用量最大、价值最高的部分。

碳化硅应用为主驱逆变器带来了更高的逆变器效率、更小的系统尺寸、更低的系统

成本和更长的行驶里程。根据 Infineon 与 Daimler 在 2018 年的测试数据，在相同的

行驶条件和行驶里程情况下：在配备了 1200V SIC MOSFET 的 400V系统中，逆变

器的能耗降低了 63%，从而在 WLTP 工况条件下节能 6.9%；在配备了 1200V SIC 

MOSFET的 800 V系统中，逆变器能耗降低 69%，整车能耗降低 7.6%。碳化硅对

车辆能耗的降低仍被低估，因为没有考虑电池系统重量减轻的影响。在系统成本方

面，尽管 SiC MOSFET 逆变器是等效 Si IGBT 价格的 2-3 倍，然而，由于使用 SiC

后整车功耗降低，车辆系统效率提高，因此需要更少的电池容量。电池节省的成本

超过了碳化硅逆变器增加的成本，采用 800V 高压 SiC 平台的系统成本比 400V Si 

IGBT 平台节省高达 6%。 

图11：WLTP工况下 800V平台能耗比 400V降低 7.6%  图12：800VSiC平台系统成本比400V Si平台降低6% 

 

 

 

数据来源：Infineon、开源证券研究所  数据来源：Infineon、开源证券研究所 

3.3、 SiC在 OBC和充电桩中的应用：节约系统成本，提高充电效率 

车载充电机（OBC）是将交流充电桩输出的交流电转换为直流电输送到动力电池包

中，充电功率范围从 3.3kW至 22KW，可支持双向流动；DC-DC转换器可以将电池

中的 800V（400V）高压转换为 12V 低压，输送至低压系统中，功率约为 3KW。应

用碳化硅获得更快的开关频率 FSW、更高的效率、双向操作、更小的无源元件、更

小的系统尺寸和更低的系统成本。在全系统采用 Si与采用 SiC的 22 kW 双向 OBC

比较中，使用全 SiC的系统损耗减少了 42%，功率密度增加了 51%，Si系统需要使

用 24个 IGBT 单管，而 SiC 系统只需要使用 16个 SiC MOSFET 单管，功率器件和

栅极驱动的数量都减少 30%以上，开关频率提高一倍以上。这降低了功率转换系统

的组件尺寸、重量和成本，SiC系统成本比 Si系统成本低近 20%。 

直流充电桩通常采用 15-60 kW的 AC-DC和 DC-DC电源模块，并根据充电位置和车

辆类型进行扩展，以满足更高或更低的功率需求。通过模块的并联堆叠组合可实现

150 kW快充桩以及 350 kW超充桩的功率需求。以 25kW充电桩模块为例，需要并

联 6个模块实现 150kW充电桩功率，而 250kW的充电桩需要并联 10个 25kW功率

模块。350kW 功率的超充桩，则可以使用 6 个 60kW 模块并联，由于 60kW 模块采

用更高电压器件、更先进的封装和拓扑结构，可以有效减少芯片数量并降低系统成

本。根据Wolfspeed数据， 25kW功率的充电桩模块，大约需用到 16-20个 1200V SiC 

MOSFET 单管。 
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图13：22 kW 双向 OBC 中，全系统采用 SiC 比 Si 的系

统成本低近 20% 

 图14：直流充电桩电路结构，采用 AC-DC和 DC-DC电

源模块 

 

 

 

资料来源：Wolfspeed   资料来源：Wolfspeed  

3.4、 国产 SiC模块上车进展顺利，主驱占据近 90%车规级市场份额 

2022年 8月 27日，极氪汽车官方宣布与宁德时代达成合作，极氪成为麒麟电池全球

量产首发品牌，极氪 009 MPV成为麒麟电池全球量产首发车型，将于 2023Q1实现

交付，极氪 009 与极氪 001、Smart 精灵#1 共同使用吉利自主研发的 SEA 浩瀚架构

纯电平台，采用 SiC 主驱方案是 SEA浩瀚架构的核心优势之一。极氪 009将成为继

比亚迪汉 EV、Smart精灵#1后又一款搭载国产 SiC主驱逆变器的量产车型。 

图15：极氪 009采用了麒麟电池和 SiC主驱方案  图16：吉利 SEA浩瀚平台，支持 800V高压方案 

 

 

 

资料来源：极氪汽车  资料来源：吉利汽车 

目前已发布或量产搭载 SiC 主驱模块的车型，大约在 18-24 个月之前就已经启动了设

计和研发。过去一年宣布应用 SiC 主驱模块的规划车型，量产交付还需要 12-18个月

以上，因此 SiC 主驱大规模上车使用（800V 平台）会在 2023年之后。根据 IDTechEX

预测，全球新能源汽车 SiC 主驱渗透率将在 2025年达到约 40%，2030年达到 50%，

与 Si IGBT持平。根据 CASA Research调研数据，续航里程 500km以上车型的电机

控制器 SiC渗透率到 2023年将达到 100%；续航里程 400km-500km新能源汽车车型

电机控制器将在 2023年左右开始使用 SiC功率半导体，整体渗透率在 40%左右；续

航里程 400km以下车型电机控制器将在 2025年以后使用 SiC 功率半导体，整体渗透

率小于 10%。 

 

 

表8：搭载 SiC主驱逆变器已量产或定点车型（不完全统计） 
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品牌 车型 SiC供应商 电压平台 发布时间 定价（万） 

TESLA MODEL 3/Y/S/X ST 400V 2018 RMB 29起 

BYD 汉 EV 四驱/高性能版 ST/Bosch 800V 2021 RMB 28.86 

BYD 海豹 长续航/四驱版 ST/Bosch 800V 2022 RMB 26.28 

Smart 精灵#1  芯聚能/ST / Bosch  400V 2022 RMB 25 

Lucid Air Wolfspeed 924V 2021 USD 6.99 

Rivian RT1 ST 800V 2021 USD 6.75 起 

蔚来 ET7/ES7 Onsemi 400V 2022 RMB 45.8 起 

小鹏 G9 未公布 800V 2022 未公布 

现代 Ioniq5 Infineon 800V 2021 USD 3.97 起 

Ford Mach E Borgwarner 450V 2021 RMB 27.59 起 

资料来源：各公司官网、开源证券研究所 

根据 Yole 数据，预计到 2027 年，SiC 车规级市场规模有望达到 49.8 亿美元，其中

主驱逆变器市场规模约为 44.1亿美元，约占据整个车规级市场 88.6%份额。国内 SiC

产业链参与者有望充分受益于国内自主品牌车企与造车新势力崛起带来的新能源汽

车供应链国产替代红利，在高压超充时代获得更高市场份额。 

表9：2027年车规级 SiC功率器件市场容量有望达到 49.8亿，主驱占近 90%份额 

应用场景 功率 单套需求数量 市场空间（2027 年） 

主驱逆变器 150KW-250KW 36-48 个 44.1 亿美元 

OBC 22KW 约 16 个 2.24 亿美元 

直流桩模块 25KW 16-20 个 3.47 亿美元 

总计 -                      -                           49.8亿美元 

数据来源：Yole、各公司官网、开源证券研究所 

4、 重点推荐主题及个股最新观点 

4.1、 智能汽车主题：德赛西威、华阳集团、北京君正、中科创达、联创

电子、均胜电子、美格智能、炬光科技、经纬恒润-W、晶晨股份 

在特斯拉引领下的智能化升级，对汽车行业从产品（机械向科技）、商业模式（硬件

到软件和服务）、技术升级方式（硬件到软硬结合）、产业链竞争格局（金字塔到扁

平化）等多维度带来了颠覆性的创新，使得汽车由一个机械产品向科技产品升级，

是汽车行业百年以来的新变革。重点关注智能化升级带来的汽车行业增量部件的机

会，包括域控制器、智能座舱、功率半导体、存储芯片等方向。 

4.1.1、 德赛西威（002920.SZ）：收入超预期，智能汽车龙头无惧行业波动加速前行 

详情可参考公司深度报告《德赛西威（002920.SZ）：智能座舱龙头，域控制器驱动再

次腾飞》 

公司发布 2022 年半年报，收入超市场预期。公司发布 2022 年半年报，上半年实现

收入 64.07 亿元，同比增长 56.93%；实现归母净利润 5.21 亿元，同比增长 40.96%；

实现扣非净利润 4.97 亿元，同比增长 37.44%。其中 2022 第二季度营业收入和归母

净利润分别同比增长 60.00%和 43.78%，相比一季度增速有所提升，整体而言上半年

收入增速超预期，利润增速符合预期。上半年行业历经波折，公司保持高速业绩增

长，传统座舱业务扎实推进，自动驾驶等新兴业务不断落地，维持良好的发展局面。 
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核心业务全面推进，费用控制优良。2022 年上半年，公司在疫情、缺芯、原材料上

涨压力下业绩稳健推进。分业务来看，智能座舱实现收入 52.44亿元，同比增长 57.11%；

智能驾驶实现收入8.63亿元，同比增长51.17%；网联服务及其他实现收入3.00亿元，

同比增长 72.47%。公司上半年毛利率为 23.98%，同比降低 0.90pct，其中座舱板块

降低 3.82pct，预计主要由于原材料价格上涨所致，智驾板块毛利率提升 4.11pct主要

由于产品结构变化所致。此外销售 / 研发 / 管理 / 财务费用分别变动

-1.00/-0.16/0.52/0.18pct，整体稳中有降，考虑到股权激励费用等因素，公司整体盈利

状况表现良好。 

座舱业务持续迭代，智驾产品落地爬坡，前瞻布局中央计算平台。座舱方面，公司

第三代座舱域控制器、4K高清屏幕等产品产量快速爬坡，第四代座舱紧锣密鼓开发

已经拿到订单；网联方面，公司 OTA 和软件服务持续迭代，UWB 产品获取客户定

点；而在自动驾驶领域除泊车、360环视产品销量持续提升之外，公司融合高低速自

动驾驶场景的自动驾驶辅助系统即将量产；配套英伟达 Orin 芯片的大算力自动驾驶

域控制器获得超 10家主流车企定点并同步进入量产爬坡阶段；此外公司前瞻布局新

一代车载中央计算平台，有望持续引领行业发展，充分享受自动驾驶从零到一带来

的产业链红利。 

4.1.2、 华阳集团（002906.SZ）：业绩逆势增长，加大研发储备厚积薄发 

详情可参考公司深度报告《华阳集团（002906.SZ）：智能座舱电子领跑者，迎智能汽

车大时代》 

国内疫情反复叠加外部环境波动，上半年业绩仍超预期增长。公司发布 2022年半年

度报告，2022H1实现收入 24.85亿元，同比增长 21.21%，实现归母净利润 1.63亿元，

同比增长 18.92%，实现扣非归母净利润 1.49 亿元，同比增长 31.29%。单季度看，

2022 年 Q2实现收入 12.85亿元，同比增长 17.68%，归母净利润 0.94亿元，同比增

长 14.44%。2022 年上半年国内疫情反复，国内汽车产业链经历了前所未有的考验。

在此背景下，公司持续推进产品迭代升级和订单开拓落地，业绩实现逆势增长。 

主力板块订单拓展成效显著，精密压铸业务增速抢眼。2022年上半年公司汽车电子

业务收入 16.03 亿元，同比增长 19.08%，毛利率 20.8%，同比微升 0.09pct，随着客

户结构持续改善叠加新产品加速落地，新承接订单同比大幅增加，其中座舱域控、

数字功放、数字钥匙等新产品获得多个定点项目，部分项目计划年内量产；精密压

铸业务收入 6.08 亿元，同比增长 42.08%，毛利率 25.64%，同比降低 2.06pct，主要

系江苏中翼 90%股权在 2021年 10月纳入合并范围所致。报告期内公司导入比亚迪、

伟世通、舍弗勒等客户新项目，新能源三电系统、热管理系统和汽车电子零部件（HUD、

激光雷达、毫米波雷达）等订单不断增加，产品应用领域持续拓展。 

加大研发储备厚积薄发，公司业绩有望迈入快车道。2022年 5月以来伴随着疫情缓

解和鼓励政策出台，国内汽车市场快速复苏。公司加大研发投入多项技术成果实现

落地，AR-HUD 方面，双焦面产品获得定点，斜投影产品已向市场推广，与华为合

作的 LCoS 项目持续推进研发；屏幕显示类产品全面导入平台化设计；数字声学系统

推出多功能产品平台；电子外后视镜已完成第二代产品预研；座舱和智驾域控储备

多个在研产品；精密压铸亦快速推进实现突破。公司新品迭代伴随新客户持续拓展，

业绩有望进一步成长。 

4.1.3、 北京君正（300223.SZ）：业绩逆势上涨，车载芯片龙头行稳致远 



中小盘周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 15 / 31 

详情可参考公司深度报告《北京君正（300223.SZ）：并购 ISSI，国产车规级存储龙头

起航》 

韦尔股份子公司拟以 40亿元增持北京君正，芯片龙头强强联合。韦尔股份发布公告，

其子公司绍兴伟豪拟以不超过人民币 40亿元通过集中竞价或大宗交易等方式增持北

京君正股票，增持后将合计持有不超过北京君正总股本 10.38%的股份，韦尔股份在

股东大会有效期（12个月）内不谋求北京君正控制权。韦尔股份为图像传感器龙头，

并在车载领域持续拓展显示、模拟等产品线。北京君正在计算、存储、模拟、互联

芯片领域广泛布局，车载存储龙头地位稳固。本次入股有望让双方实现强强联合，

产生良好的协同效应。 

持续看好北京君正，韦尔股份公司和管理层不断加码公司股份。韦尔股份持续加码

北京君正股权，2021年 11月，韦尔股份全资子公司绍兴韦豪以 5.5亿元参与北京君

正定增，以发行价格 103.77元/股获配北京君正约 530万股。2022年 3月 24日至 2022

年 5 月 19 日，绍兴伟豪又以自有资金约 15.18 亿元通过二级市场集中竞价增持北京

君正约 1.86 亿股，购买均价约为 81.61 元。截至 2022 年 5 月 20 日，韦尔股份累计

持有北京君正总股本 4.96%的股份。此外截至 2022年 3月 31日，豪威科技董事长吕

大龙先生持有北京君正总股本 0.67%的股份，吕大龙先生控制的关联方合计持有北京

君正总股本 3.29%的股份。 

产品线、渠道优势互补，双方有望实现良好协同。2020年 12月公司与韦尔股份合资

设立上海芯楷，依托 ISSI 在 Flash 领域的经验，研发面向消费市场的 NOR Flash 产

品。同时北京君正在车载芯片领域具备丰富的产品线，可触达各大全球主流车厂和

Tier1 供应商，而韦尔股份是全球 CIS 领军，产品遍布消费和行业市场。此外，在模

拟产品领域，北京君正已经具备了 LED驱动、DC/DC、G.vn 等芯片产品线，全面布

局汽车、工业、医疗领域，而韦尔股份的触控、显示驱动芯片则在消费电子市场具

有广泛布局。本次合作双方合作有望实现强强联合，资源互补，在产品、渠道和供

应链实现良好协同。 

公司发布 2022年半年报，业绩维持高速增长。公司发布 2022 中报，2022年上半年实现

收入 28.04 亿元，同比增长 20.06%；归母净利润 5.11亿元，同比增长 43.94%；实现扣非

净利润 4.97 亿元，同比增长 47.15%；此外公司因收购产生的折旧摊销 0.26 亿元，北京

矽成因收购产生的摊销 0.31亿元。2022H1 尽管消费类业务收入利润承压，但得益于 ISSI

的强劲增长，公司整体二季度业绩表现优异，持续看好公司前景。 

ISSI 提供强有力增长动能，费用管控效果优良。2022年上半年，公司微处理器芯片实现

收入 0.65亿元，同比下降 31.35%，毛利率 52.12%，同比下降 3.68pct；智能视频芯片实

现收入 3.30亿元，同比下降 14.75%，毛利率 32.08%，同比下降 10.50pct；存储芯片实现

收入 21.31 亿元，同比增长 32.03%，毛利率 36.90%；模拟与互联芯片实现收入 2.32 亿

元，同比增长 20.99%，毛利率 54.82%，同比增长 0.41pct。上半年消费电子市场需求疲

弱，智能视频市场需求低迷，安防市场库存高企，竞争加剧，导致公司消费类产品业绩

承压。而 ISSI 面向的汽车、工业等市场市场需求坚挺，公司存储芯、模拟芯片产品线表

现尤其优异。费用端继续呈现良好态势，2022 年上半年除研发费用率提升 0.79pct 外，

销售/管理/财务费用率分别下降 0.45/1.24/0.69pct。 

消费市场有望见底，车载市场前行，车规半导体龙头行稳致远。2022年下半年，消费级

市场预计将进一步分化，部分应用有望逐步回暖；而面向汽车、工业领域的存储、模拟

互联芯片需求将维持稳健。公司不断推出新品打开新市场，8G LPDDR4 等不同容量存储
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产品持续为客户送样，GreenPHY 互联芯片有望于年末进入量产阶段，多种 LIN、CAN、

G.vn 等新产品亦在储备，Nor Flash 产品向消费级市场导入顺利，智能视频和微处理器产

品逐步打开车规级和海外市场。公司协同效应开始凸显，平台型芯片厂商正逐步成型。 

4.1.4、 中科创达（300496.SZ）：一季报表现亮眼，全年高增长可期 

详情可参考公司深度报告《中科创达（300496.SZ）：操作系统龙头，软件定义汽车时

代的“卖铲人”》 

2022 年一季度业绩持续高增长，维持“买入”评级。公司是全球领先的操作系统技术

和产品提供商，受益于行业高景气，2022年一季度业绩持续高增长。 

事件：公司发布 2022年一季度业绩预告。2022年一季度，公司收入同比增长超 45%，

实现归母净利润 1.52-1.60 亿元，同比增长约 37.89%-45.15%，实现扣非归母净利润

1.42-1.50 亿元，同比增长 47.89%-56.22%，非经常性损益对净利润的影响金额约为

1000 万元，同比减少约 400 万元。一季度，公司凭借全球研发协同及客户粘性，以

及长期积累的组织效能，最大程度减轻了疫情对经营的影响，业绩表现亮眼，为全

年高增长奠定基础，其中扣非利润增速快于收入增速，公司盈利水平不断增长。 

发布定增预案，有望开启新篇章。2022年 3月，公司发布定增预案，拟向不超过 35

名对象募集不超过 31亿元。募集资金将用于整车操作系统研发（HPC系统组件以及

maTTrans操作系统）、边缘计算站研发及产业化（边缘计算站设备、软件平台以及行

业解决方案）、XR 研发及产业化、分布式算力网络技术研发项目，拟投入募集资金

分别为 6.5、10.0、3.6、1.9 亿元。定增将完善公司产品结构、提高研发水平，为未

来发展提供动力。 

卡位高景气赛道，战略明确未来可期。智能汽车正处于快速发展期，根据 IHSMarkit

测算，预计 2030年全球智能座舱的市场规模将达 681亿美元。在软硬分离、跨域融

合的大趋势下，未来或将形成统一、跨域融合的一体化方案，软件价值量将进一步

凸显。公司卡位操作系统平台，在智能座舱处于领先位置，凭借技术和生态优势，

未来计划从座舱域向驾驶域发力，提供整车 OS 解决方案，有望充分受益于“软件定

义汽车”时代。 

4.1.5、 均胜电子（600699.SH）：2022年中报发布，汽车电子龙头业绩触底迎机遇 

详情可参考公司深度报告《均胜电子（600699.SH）：安全业务为基，构筑全能型智

能汽车零部件供应商》 

公司发布 2022 年中报，业绩表现优异。公司发布 2022 年半年报，上半年实现收入

229.20 亿元，同比下降 3.09%；实现归母净利润-1.05 亿元，同比下降 139.27%；实

现扣非净利润 0.82亿元，同比下降 72.79%。公司业务覆盖汽车电子和安全，客户遍

及海内外，随着缺芯、疫情等负面因素消退，叠加公司汽车电子业务不断实现新突

破，公司 Q2单季净利润已经实现转正，下半年业绩有望进一步向好，迎来全面反转。 

宏观环境波动下保持韧性，二季度业绩迎来拐点。2022上半年公司历经疫情、俄乌

冲突、欧元汇率下跌、原材料及运输成本上升等不利影响，仍然实现较好的业绩表

现，汽车电子业务实现收入 66 亿元，同比增长 9%，剔除欧元贬值影响后同比增长

20%；汽车安全业务实现 162亿元，同比下降 6%。毛利率方面，国内业务毛利率 18%，

同比提升 1pct，海外地区毛利率 9%，同比下降 3pct。单季度来看，2022Q1 和 Q2

公司实现归母净利润-1.58和 0.52 亿元，同比下降 171.32%和上涨 11.36%；实现扣非
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净利润-0.46 和 1.28 亿元，分别同比下降 119.12%和增长 114.66%，二季度业绩全面

转正迎来拐点。 

安全+汽车电子双轮驱动，全面布局智能化时代。公司 2022 年订单获取强劲，目前

累计新获订单约 650 亿元，其中汽车电子约 250 亿元，汽车安全约 400 亿元。汽车

安全方面，随着宏观环境的改善和内部治理不断优化，叠加公司主被动安全产品的

不断更新，业绩有望企稳回升。汽车电子方面，座舱/网联、智能驾驶、新能源系统

等产品全面发力，座舱产品不断迭代并获取新客户；新能源管理产品形成一体化充

配电解决方案受益汽车高压化、集成化趋势；自动驾驶产品开展 L0 至 L4 级别技术

的研发，形成从感知端的传感器、激光雷达到决策端域控制器、中间件、算法再到

云端仿真平台的一体化解决方案。站在新起点，公司有望重新扬帆起航。 

4.1.6、 美格智能（002881.SZ）：业绩再超预期，智能座舱、5G FWA出货大幅提升 

详情可参考公司深度报告《美格智能（002881.SZ）：AIoT 与智能汽车共振，智能模

组龙头驶入快车道》 

智能模组龙头快速发展，业绩持续超预期。公司发布 2022年中报业绩预告，预计 2022

年上半年实现收入 11.00-11.50 亿元，同比增长 56.92%-64.05%；实现归母净利润

0.83-0.87 亿元，同比增长 74.60%-83.01%；实现扣非净利润 0.44-0.48 亿元，同比增

长 175.08%-200.09%。对应 2022 年 Q2 单季度收入 6.99-7.49 亿元，同比增长

58.50%-69.84%；归母净利润 0.58-0.62亿元，同比增长 81.73%-94.18%。目前公司智

能车机模组、5G FWA、通信模组及解决方案订单充足，出货量节节攀升，在疫情肆

虐的二季度仍然保持业绩高速增长，超市场预期，持续看好公司未来发展。 

智能网联汽车蓬勃发展，配套供应商迎来良机。近年我国新能源乘用车市场蓬勃发

展，智能化/网联化全面推进。新能源乘用车批发销量在 2022年上半年达到 246.7万

辆，同比增长 122.9%。6月单月实现销量 57.1万辆，同比增长 141.4%，其中批发销

量过万厂商达到 16 家，比亚迪夺冠单月实现销量 13.4 万辆，同比增长 233.4%，上

半年累计销量达 63.38 万辆，同比增长 317.6%。与此同时，汽车智能化发展亦如火

如荼。据 HIS 统计，2021年中国智能座舱新车渗透率约为 48.8%，到 2025年预计将

超过 75%。在此背景下，配套的智能化解决方案、域控制器、芯片等全产业链供应

商有望迎来发展良机。 

物联网、FWA快速成长，智能座舱打开发展空间，模组龙头蓄势待发。公司全面布

局物联网智能模组、5G FWA、和智能座舱等方向。物联网领域产品线不断拓宽，伴

随市场蓬勃发展有望持续扩大业务体量；5G FWA 受益海外需求拉动，业绩快速成长；

智能座舱产品持续迭代，配套大客户销量亮眼，同时亦有望实现新客户突破，发展

前景广阔。未来，公司将依托自身在 5G、安卓和高算力智能模组领域的经验持续扩

充版图，在机器人平台、ARM 架构云服务器、边缘计算终端、5G、智能座舱等领域

持续发力，实现业绩腾飞。 

4.1.7、 联创电子（002036.SZ）：半年报业绩微增，核心光学业务高速成长 

详情可参考公司深度报告《联创电子（002036.SZ）：半年报业绩微增，核心光学业务

高速成长》 

公司发布 2022年半年报，车载镜头及模组业务高速增长。公司发布 2022年半年报，

上半年实现收入 48.73亿元，同比增长 1.30%；实现归母净利润 1.03亿元，同比增长

6.13%；实现扣非净利润 0.68亿元，同比增长 2.72%。业务中核心光学业务发展顺利，
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车载镜头及模组收入同比增长 910.30%，持续看好公司在汽车智能化大潮下光学业务

的卡位优势和发展机会。 

核心光学业务高速增长，研发投入力度加大。分业务来看，2022 年上半年公司光学

元件业务实现收入 15.07亿元，同比增长 49.43%，毛利率 27.51%，同比提升 9.55pct，

公司在高清和广角镜头市场市占率和市场地位稳步提升，车载光学领域公司与

Mobileye、英伟达等客户合作进一步深入，并积极扩大车载影像模组合作范围，业务

表现积极；触控显示业务实现收入 21.17亿元，同比下降 9.95%，终端制造和集成电

路分别实现收入 7.17/3.46 亿元，同比增速分别为 12.45%和-47.96%；主要受消费电

子行业景气度影响。费用端，2022 年第二季度公司期间费用率 5.11%，同比环比均

有所下降，研发费用率 3.06%，同比提升 1.56pct，维持较高水平。 

曙光初现，光学镜头龙头有望充分受益汽车智能化。公司在光学镜头领域依靠模造

玻璃等技术形成较强竞争力 ，在高清广角镜头和广角影像模组领域供货 GoPro、大

疆、影石、华为等客户，合作不断加深份额持续提升。车载领域公司与汽车辅助安

全龙头公司深度合作，并配套法雷奥、大陆、博世、采埃孚等知名全球汽车零部件

供应商，8M镜头已经获得蔚来等头部整车厂定点并陆续出货，未来随着高端车载摄

像头渗透率提升公司市场份额有望进一步扩大。此外产能端公司积极推进合肥光学

产业园建设，将有力支持业务推进。 

4.1.8、 炬光科技（688167.SH）：半年报业绩高增长，既定战略顺利执行 

详情可参考公司深度报告《炬光科技（688167.SH）：光子魔术大师，进军激光雷达

打开千亿市场空间》 

公司发布半年报，业绩稳健，既定战略顺利执行。公司发布 2022年半年报，上半年实现

收入 2.64 亿元，同比增长 21.13%；实现归母净利润 0.69 亿元，同比增长 107.53%；实

现扣非净利润 0.46亿元，同比增长 107.61%。2022年第二季度，公司收入、归母净利润

同比增速分别为 21.40%、102.48%，表现优异。公司围绕“产生光子”+“调控光子”+

“光子技术应用解决方案”的战略布局，各项业务有序展开，汽车应用、泛半导体制程、

医疗健康三大应用领域业务顺利拓展，持续看好公司发展。 

上游产品实现稳健增长，中游汽车延迟、半导体制程和医疗健康顺利推进。上半年，公

司上游产品收入 2.20亿元，同比增长 19.47%；其中半导体激光元器件和原材料实现收入

1.00 亿元，同比增长 19.73%，激光光学元器件实现收入 1.20 亿元，同比增长 19.25%；

公司预制金锡薄膜陶瓷热沉获得超 200万只订单，快轴准直镜出货量较 2021年同期增长

超 50%。中游产品收入 0.43 亿元，同比增长 36.22%；其中汽车应用收入 0.17 亿元，同

比下降 16.53%，主要由于部分海外元器件客户提货节奏波动，以及模组客户产品爬坡速

度有所延后所致。半导体制程应用实现收入 0.40亿元，同比增长 59.83%，主要受益光刻

需求强劲，以及集成电路退火、激光剥离系统顺利出货。医疗健康领域公司实现收入 0.54

亿元，同比增长 28.33%，海外市场增速超预期，模块产品蓄势待发。 

费用控制良好，业务布局完善，公司未来发展前景广阔。公司已经搭建了完善的内部管

理体系系统，有效支撑前端业务拓展。报告期内，公司实现毛利率 55.38%，同比提升

0.98pct，销售、管理、研发、财务费用率分别同比下降 0.66/1.03/3.35/5.96pct，盈利能力

持续增强。未来公司将继续以上游的半导体激光元器件和激光光学元器件为基，扎根底

层技术的研发突破，发力中游汽车、半导体制程、医疗健康领域，实现收入跃升。 
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4.1.9、 经纬恒润-W（688326.SH）：中报业绩表现亮眼，三位一体各项业务全面推进 

详情可参考公司深度报告《经纬恒润-W（688326.SH）：三位一体全面布局，本土汽

车电子龙头冉冉升起》 

公司发布 2022年半年报，业绩高增超预期。公司发布 2022 中报，2022年上半年实

现收入 16.70 亿元，同比增长 21.24%；归母净利润 1.00 亿元，同比增长 266.30%；

实现扣非净利润 0.35亿元，同比增长 60.94%，超市场预期。 

2022 第二季度在行业波动背景下业绩表现亮眼。2022 年上半年汽车行业历经缺芯、

疫情等影响，公司在经历了 Q1 短暂低迷后业绩迅速回暖，2022 年第二季度实现收

入 9.62亿元，同比+48.12%；归母净利润 1.32亿元，同比+27.45 倍；扣非净利润 1.00

亿元，同比高增。上半年公司研发服务和解决方案项目验收数量增加，电子产品业

务收入同比持平，此外投资的赛目科技和旗芯微上半年完成新一轮融资带来公允价

值受益增加，叠加 IPO 募资利息费用增加和汇兑收益额度增加，推动整体业绩提升。

毛利率方面，受益于业务结构的变化，2022Q2单季度实现毛利率 33.31%，同环比大

幅提升。费用端保持稳健，销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别变动

-1.14/0.63/3.15/-2.79pct。 

各大业务稳健推进，三位一体全面前行。公司各项业务有序推进，三位一体格局进

一步完善。智驾产品中 L2和 L2+产品获得红旗、广汽、江铃等客户定点；高精度定

位模块供货广汽、长城，毫米波雷达配套江铃福特量产交付。网联产品中百兆网关

向小鹏量产供货，支持 5G和 C-2X 的 T-BOX3.0产品搭载于东风岚图量产。车身和

舒适产品公司已与吉利、金康、长安福特、蔚来等加深合作。底盘产品持续出货湖

北三环、蔚来、长城、上汽等客户。智能座舱领域，公司推出的 AR HUD 搭载自研

ARcreator 算法获取多个客户定点。研发服务推出多款新产品，客户数量不断拓展。

高级别自动驾驶解决方案上半年完成 5 万标箱集装箱生产搬运，未来有望进一步扩

大份额。 

 

4.1.10、 晶晨股份（688099.SH）： 2022Q1业绩超预期，海外需求景气度持续 

详情可参考公司深度报告《晶晨股份（688099.SH）：多媒体 SoC 芯片全球龙头，迎

5G时代“芯”机遇》 

2022年 Q1扣非净利同比增长 228.70%，业绩增长超预期。公司发布 2022年第一季

度报告， 2022 Q1 实现营业收入 14.81亿元，同比增长 59.40%，实现归母净利润 2.7

亿元，同比增长 202.24%，实现扣非净利润 2.57 亿元，同比增长 228.70%，业绩增

长超预期。 

下游领域海外需求景气高企，疫情下多地布局优势凸显。公司 2022年第一季度业绩

超预期增长的主要原因是各终端芯片出货量均获稳定增长。智能机顶盒芯片方面，

海外安卓机顶盒不断普及，市场加速扩张。同时，公司产品相比博通在性能、性价

比、服务、后端支持等方面均具有优势，正不断加速抢占博通份额；AI 音视频系统

终端芯片方面，2021年公司 AIoT SOC 受益于下游消费电子市场持续回暖出货量大

幅增长，预计 2022年伴随新场景的应用拓展及海外市场需求加速放量，相关收入将

进一步增长；智能电视芯片方面，公司向海外客户和投影仪等新市场开拓，由于海

外公司未受到疫情影响，相关收入获得稳步增长。同时，面对疫情影响，公司采取

了多种措施予以积极应对。充分发挥公司全球多地战略布局的综合优势，加强全球
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各个研发中心及主体之间的资源共享和协同合作，确保了公司全球供应链的安全和

稳定。 

规模效应改善盈利能力，WiFi和汽车电子新业务进展顺利。受规模效应及积极销售

策略的影响，2022Q1公司盈利能力有较大提升，2022年伴随公司产能进一步扩张和

芯片紧平衡下部分价格进一步上涨，较高盈利水平有望保持。公司 WiFi蓝牙芯片已

经量产商用，下一代 wifi6芯片研发有序推进中，适配范围和适配速度预计将再次提

升，在产品持续升级迭代驱动之下，公司 WiFi蓝牙芯片正加速导入市场。同时，公

司汽车电子芯片主要用于车载娱乐屏，持续获得海外高端客户订单，出货量稳步提

升，进军智能座舱领域未来可期。 

4.2、 高端制造主题：凌云光、观典防务、杭可科技、奥普特、埃斯顿、

青鸟消防、安靠智电、矩子科技、长光华芯 

4.2.1、 凌云光（688400.SH）：盈利能力有所提升，高研发投入布局未来 

详情可参考公司深度报告《凌云光（688400.SH）：机器视觉领军企业，技术优势引

领全面发展》 

国内机器视觉领军企业，横向布局拓宽成长路径。凌云光是国内机器视觉领军企业，

公司自主打造技术平台，在下游优质客户带动下技术领先优势不断夯实，在电子制

造、汽车制造、印刷包装、新能源等领域全面布局，长期成长空间广阔。2018-2021

年，公司营业收入从 14.06 亿元增长到 24.36 亿元，CAGR 为 20.12%；归母净利润

从 0.55亿元增长到 1.72亿元，CAGR为 45.86%。 

国内机器视觉蓄势待发，技术硬+客户优助力公司全面发展。我国机器视觉正处于发

展初期，随着我国制造业向智能化升级，国内机器视觉渗透率有望持续提升。根据

Markets and Markets统计，2016年至 2020年，规模以 14.62%的复合增长率增长，预

计 2025年市场规模将达 147亿美元。机器视觉下游为涵盖电子、半导体、汽车制造、

食品包装、制药等领域，我们预计新能源、汽车行业渗透率有望持续提升，公司作

为国内机器视觉龙头有望逐渐实现进口替代。公司的核心推荐逻辑为：全面掌握“光

机电算软”底层技术，拥有自主打造的机器视觉核心技术平台，在视觉、算法、自

动化等方面技术领先，并前瞻布局数字人领域；公司视觉产品下游应用广泛，全面

布局上游系统解决方案和中游机器视觉设备，同时绑定苹果、华为、华星光电、京

东方、福莱特、宁德时代等优质大客户，带动公司成为消费电子、印刷包装、新能

源等领域的机器视觉龙头。 

三大助力推动光通信长期向好，相关器件迎来需求扩容。国家出台多项利好政策、

5G网络建设渐入高潮、全球光通信行业价值向中国转移三大助力共同推动国内光通

信行业长期向好。公司光通信业务主要为光纤器件与仪器代理和光接入网产品。公

司代理境外著名品牌，有助于在中国区开展增值服务，同时挖掘国外优秀产品资源，

助力国内产学研应用发展。 

2022 H1 归母净利润同比增长 28.46%，业绩符合预期。公司发布 2022 年半季度业绩报

告，2022 H1 实现营业收入 12.89 亿元，同比增长 13.40%，实现归母净利润 0.79亿元，

同比增长 28.46%。其中，2022 Q2 实现收入 7.63亿元，同比增长 6.09%，归母净利润 0.94

亿元，同比增长 6.16%。尽管受新冠疫情与国际“缺芯潮”的影响，公司盈利水平仍有

所提升，伴随下半年疫情等外部干扰因素有所缓解，公司营收有望重回增长快车道。 

2022 年 H1盈利水平有所提升，研发投入加大布局未来。2022 H1 公司毛利率为 35.58%，
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同比提升 2.02pct，净利率为 6.08%，同比提升 0.71pct，公司毛利率提升的主要原因为利

润水平更高的机器视觉业务收入快速增加，消费电子和新能源领域的收入贡献分别为

2.89 亿元、0.48 亿元，分别同比增长 42.76%和 108. 16%，使得公司整体盈利能力有所上

移。同时，2022 H1 公司研发费用投入 1.74 亿元，同比增长 34.04%，公司硕博人员占比

已达到 42.42%，在行业内处于较高水平。公司研发费用存在较大增长的主要原因为公司

为了进一步完善在消费电子、新能源、虚拟数字人等领域的战略布局，持续加大了研发

投入，尤其是在深度学习等软件算法以及高精度成像等方面，以支撑未来战略增长。 

内生外延全面布局，多行业拓展打开成长空间。软件方面，公司已将 VisionWARE 算法

库迭代至 5.0 版本，硬件方面，公司先后完成开发了面向工业、科研、交通等行业的几

十款特色相机。同时，在产业投资方面，公司投资了 CMOS 传感器芯片设计公司长光

辰芯、工业镜头公司湖南长步道、动捕软件供应商上海青瞳视觉科技有限公司、清华背

景的 AI 公司智谱华章等。行业拓展方面，公司以由彩色人民币检测领域逐步拓展至 3C、

新能源、印刷包装、面板等行业，并已成为头部客户的核心供应商，未来向上动力充裕。 

4.2.2、 观典防务（688287.SH）：2022H1 业绩稳健增长，研发投入加大夯实技术壁

垒   

详情可参考公司深度报告《观典防务（688287.SH）：转板第一股，无人机禁毒龙头

蓄力前行》 

无人机禁毒龙头，服务+产品两大板块齐头并进。公司是国内无人机禁毒领域龙头，

通过无人机禁毒积累了完善的数据服务和解决方案体系，未来公司有望把禁毒领域

的经验复制到反恐、环境监测等多种工业无人机领域，同时布局军工无人机和非致

命性防务装备，有望成为综合性无人机生产和服务龙头。 

禁毒服务为核心，开拓多重服务领域。近年来我国禁毒工作初见成效，但面对外部

压力形势不容懈怠，如何从源头制止制毒行为的产生仍然是各级政府的重要议题。

公司开创的无人机禁毒模式，弥补了以往人工巡查和卫星巡查的不足，有效提升毒

品巡查效率。罂粟种植的自然条件简单，我国潜在航测面积较大，未来无人机禁毒

服务有较大增长空间。公司是无人机禁毒行业的创始者，具有显著的先发优势、经

验优势、资质优势，同时公司多年积累的数据库及数据分析处理技术为公司在其他

领域进一步拓展业务奠定了坚实基础。 

无人机产品发力军工领域，防务装备打开成长曲线。军用方面，无人机作战改变了

现代战争的作战形势，近年来被广泛应用到军用领域。公司目前已取得完整的军工

资质，公司客户出于安全、保密等因素考虑一般粘性较高；民用方面，工业无人机

优势明显，可以有效替代人工操作。工业级无人机行业属于下游需求驱动型行业，

经过多年积累，目前工业无人机在多个领域已实现成熟应用。公司积极开拓环境监

测、资源调查、石油巡检等领域，工业无人机横向领域拓展有望持续；在防务装备

领域，公司以智能防务装备为拓展方向，不断丰富公司产品矩阵，为公司打造新的

经济增长点奠定了坚实的基础。 

2022 H1 营收快速增长，归母净利润同比增长 30.73%。公司发布 2022 年半年报，

2022 H1实现营业收入 1.55亿元，同比增长 21.71%；实现归母净利润 0.62亿元，同

比增长 30.73%。其中，2022 Q2 实现营业收入 1.18亿元，同比增长 24.79%，实现归

母净利润 0.56亿元，同比增长 34.04%。公司业绩实现正增长主要原因为：一是国家

高度重视禁毒工作，禁毒是国家综合治理的刚需；二是公司积极拓展禁毒服务市场，

新客户开拓成效显著。 
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研发投入持续加大，技术壁垒进一步夯实。2022 H1 公司研发投入为 913.54万元，

同比增长 11.99%，占营业收入占比为 5.90%。从研发成果来看，2022 H1 公司共获

得发明专利 4项、实用新型专利 14项、软件著作权 19项，涉及大数据、人工智能、

高端制造、防务装备等多个领域。公司通过不断的研发投入，逐步强化了核心技术

对企业发展的战略支撑作用，进一步完善了技术的中远期布局，有助于公司继续保

持禁毒领域先发优势、打造军工领域增长点，为企业未来快速发展赋能。 

无人机禁毒市场优势不断巩固，非禁毒服务和军工业务成果拓展显著。在无人机禁

毒服务领域，公司保持先发优势和研发投入，逐步完善覆盖无人机禁毒航测体系以

及与之相关的规程和标准，并利用机器学习、数据挖掘等人工智能技术，打造适用

于各级禁毒部门的上下联动智能数据平台，加强数据资源的规模效应。在无人机其

他服务领域，公司将禁毒服务技术拓展应用到其他领域，培育新的应用市场。在智

能防务装备方面，公司一方面加大产品开发力度，形成以无人机为中心的、可用于

防务领域的信息化支撑产品体系；另一方面加快以智能制暴器为代表的执法装备的

成果转化，填补在维稳、处突等领域的应用空白。 

4.2.3、 杭可科技（688006.SH）：迎海外扩产新机遇，锂电后道设备龙头α属性凸显 

详情可参考公司深度报告《杭可科技（688006.SH）：迎海外扩产新机遇，锂电后道

设备龙头α属性凸显》 

海外扩产带来新机遇，后道设备龙头有望迎戴维斯双击。锂电设备行业景气度与新

能源汽车渗透率的二阶导息息相关，2022 年及以后全球市场的电动化率二阶导将出

现分化。我们预计伴随着美国新能源政策转向大力支持，2022 年以后美国锂电设备

需求景气程度将高于欧洲和中国。杭可科技高度绑定在美国大幅扩产的 LG 和 SKI，

海外订单迎来快速放量，伴随订单规模放量和营收结构改善，公司将迎来加速成长。 

全球电动化进程不断加速，未来重点关注美国市场锂电设备需求机会。通过复盘国

内和欧洲市场新能源汽车历史发展进程以及成长行业 S 型生命周期曲线，可以看到

终端需求渗透率一般在 5%-20%之间提升较快，超过 25%渗透率二阶导会出现明显下

滑。2020-2021 年中国、美国、欧洲地区销量和电动化率快速提升，2021年国内和欧

洲地区渗透率均已达到 14%左右，2022年均有望达到 20%左右。而美国在政策转向

支持的背景下即将进入行业快速发展期，2021年渗透率 4.3%，2022年有望达到 8%，

其对应锂电设备景气度预计将高于欧洲和中国，未来重点关注可跟随电池企业在美

国地区进行扩产的锂电设备企业。 

直接受益于 LG、SK 美国扩产，量利齐升彰显强α属性。公司主要外资客户 LG 在

美国地区 2025 年的规划产能达到 520 GWh ，SK 美国地区 2025 年规划产能达到

200GWh，2030年达到 500GWh，在美国产能规划均领先内资电池企业，公司海外业

务将持续受益客户的大幅扩产。同时，公司国内主要客户比亚迪等陆续提高产能规

划，公司整体订单规模有望放量。未来随着海外高毛利订单占比提升、国内锂电设

备转为卖方市场、规模效应、技术布局领先等因素将共同助力公司盈利能力不断回

暖，彰显出强α属性。 

4.2.4、 奥普特（688686.SH）：两大下游收入继续高增，2022 H1业绩超预期 

详情可参考公司深度报告《奥普特（688686.SH）：以基恩士为鉴，看国内机器视觉

龙头崛起之路》 

2022H1收入快速放量，归母净利润同比增长 36.46%。公司发布 2022年半季度业绩报告，
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2022 H1 实现营业收入 6.01亿元，同比增长 53.29%，实现归母净利润 1.95亿元，同比增

长 36.46%，剔除股份支付费用影响后归母净利润为 2.10 亿元，同比增长 46.69%。其

中，2022 Q2 实现收入 3.83 亿元，同比增长 78.95%，归母净利润 1.32 亿元，同比增长

63.69%。收入业绩快速增长原因为 3C业务较快增长和新能源行业高景气。 

2022 年 H1毛利率继续向上，两大下游收入继续高增。毛利率来看，公司 2022 年 H1 毛

利率为 67.99%，同比提升 0.41 pct，其中 Q2毛利率为 69.50%，同比提升 1.90 pct，毛利

率提升主要原因为公司高毛利的 3C 业务收入增长超预期；净利率水平来看，公司 2022

年 H1净利率为 32.53%，同比下降 4.01 pct，其中 Q2净利率为 34.58%，同比下降 3.22 pct，

剔除股权激励费用影响后净利水平基本与 2021 年持平。费用率来看，公司 2022H1 销售

费用和研发费用分别为 16.08%和 14.93%，同比增加 0.85pct 和下降 0.54pct，销售费用增

加主要原因为本期增加销售人员，相关薪酬、差旅费和样品增加，研发费用基本稳定。

随着 3C业务稳定持续增长和下半年电池厂招标，公司业绩有望保持高增。 

产品矩阵持续完善，软硬件实力不断强化。公司不断丰富和完善机器视觉产品矩阵，硬

件方面，公司补充和完善了工业相机、工业用读码器、3D 激光传感器的产品能力，并

对已有产品进行升级；软件方面，公司持续升级现有 SCI 系列视觉处理分析软件，重点

开发 3D 重构及分析模块，重点发展深度学习技术、3D 处理与分析技术、图像感知和

融合技术、图像处理分析的硬件加速等前沿技术，并持续在光源及其控制技术、镜头技

术、智能相机技术、视觉处理分析软件方面进行强化，不断巩固公司在行业的优势地位。 

4.2.5、 埃斯顿（002747.SZ）：发布股权激励及员工持股计划，彰显发展信心  

详情可参考公司深度报告《埃斯顿（002747.SZ）：国产工业机器人龙头，内外双轮筑

深护城河》 

发布长期激励及员工持股计划，彰显发展信心。公司 7月 7日长期激励计划(草案)，

并推出第一期暨 2022 年员工持股计划(草案)。本次员工持股计划的股份总计不超过

672.74万股，占公司当前股本的 0.77%。本期员工持股计划的目标对象不超过 200

人，主要为公司管理层和核心技术骨干，购买价格为 1元/股，解锁条件为 2022/2023 

年营收不低于 38/52亿元。公司发布长期激励及员工持股计划，有助于促进公司向上

发展，彰显长期发展信心。 

上游国产替代加速进行，下游领域拓展打开空间。从产业链来看，上游核心零部件

生产技术壁垒高成为市场价值高地，外资品牌凭借技术优势垄断上游生产，同时凭

借成本优势占据工业机器人中游本体市场份额。但内资品牌正日益注重通过提升技

术实力打造核心竞争力，并已逐渐突破上游核心零部件及中游本体的技术壁垒，实

现了内资品牌在全球工业机器人本体的市场份额大幅提升。伴随锂电、光伏等增量

市场需求逐步打开，工业机器人下游市场放量可期。 

整合 Cloos完成本土化改造，有望带动公司业绩持续增长。公司目前具备满足通用

化和定制化需求的本体自主设计能力，并能够开发、优化软件算法提升机器人本体

质量。Cloos是全球顶尖焊接机器人，在中厚板、中薄板焊接领域已经有成熟的应用，

公司在完成对 Cloos并购后，埃斯顿与 Cloos成立合作研发团队，在 Cloos的技术基

础上针对中国焊接市场应用需要去除大量冗余功能，使得改造完成后的 Cloos焊接机

器人生产成本显著下降，伴随产品价格下降以及功能匹配度的提升，Cloos在国内中

厚板、中薄板市场上形成绝对优势，市场份额显著提升，有望带动公司业绩放量。 

4.2.6、 青鸟消防（002960.SZ）：Q1 高增态势延续，驶入发展快车道 
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详情可参考公司深度报告《青鸟消防（002960.SZ）：消防电子龙头强者恒强，三轮驱

动加速发展》 

2022年 Q1扣非净利润同比增长 39.4%，高增长态势延续。公司发布 2022年一季度

报告，2022 年 Q1实现营收 7.46 亿元，同比增长 64.7%；归母净利润 0.67亿元，同

比增长 30.6%；扣非净利润 0.63 亿元，同比增长 39.4%，高增长态势延续。 

三大主业高质量成长，高速发展驶入快车道。公司 2022年 Q1收入同比增长 64.7%，

主要原因为公司通用消防报警（含海外）、应急疏散、工业消防业务订单、发货、回

款各项指标同比快速增长及合并报表范围增加所致；2022年Q1销售毛利率39.19%，

相比 2021年 37.14%新一步提高；2022年 Q1销售费用同比增长 66.5%，主要原因为

公司直销业务规模增加，销售人员数量增加及人员费用增加所致，直销模式有助于

公司继续开拓消防业务市场。公司通用消防报警业务久远品牌高速增长，应急照明

与智能疏散业务已形成“青鸟消防”、“左向照明”、“中科知创”等多品牌产品矩阵，协

同效应优势逐渐彰显，大工业消防领域中的图像型火灾探测器、吸气式感烟火灾探

测器等产品均已研发完成并取得相应的检验报告/3C证书，钢铁、石化、汽车等多个

行业实现“0 到 1”的突破，中标了包括河北天柱钢铁集团搬迁项目等多个项目，正式

进入工业消防元年后公司发展进一步提速。 

储能消防星辰大海，自研芯片技术领先。截至 2021年，公司是全球所有消防报警企

业中唯一一家自研芯片的企业，第二代朱鹮芯片已经开始批量生产，成功实现降本

增效。同时，公司大力推进对储能消防的前置探测等方面开发与拓展，已中标美国

Broad Reach Power 独立发电商项目、多规格储能集装箱气体灭火系统项目等多个项

目。未来通过“朱鹮”芯片的持续迭代，公司储能消防安全解决方案的开发拓展有望

进一步提速。 

4.2.7、 安靠智电（300617.SZ）：Q1 业绩稳中有升，GIL业务持续推进  

详情可参考公司深度报告《安靠智电（300617.SZ）：GIL龙头，技术创新驱动二次腾

飞》 

2022Q1扣非净利润同比增长 13.04%，业绩稳中有升。公司 2022年 Q1实现收入 2.36

亿元，同比增长 2.84%，归母净利润 0.68亿元，同比增长 22.92%；实现扣非净利润

0.61 亿元，同比增长 13.04%。 

招投标与生产经营稳步推进，关注后续 GIL订单拓展。公司 2022年 Q1收入和归母

净利润均小幅增长，资产端合同资产 0.36 亿元，同比增长 30.26%，预付账款 0.68

亿元，同比增长 190.90%，主要为预付生产材料开支，其他营收款 0.17 亿元，同比

增长 53.31%，主要为对外支付的投标保证金增多，尚未到期收回所致，从以上财务

数据可看到公司招投标工作以及生产经营处于稳步拓展阶段。公司 2022 年 Q1 经营

性现金流为-2.41亿元，主要为支付供应商货款增加及其他应付款增加所致，后续伴

随 GIL业务新订单落地和曹山、南京燕子矶等在手订单交付后有望缓解。公司 2021

年 GIL 订单主要集中在城市内的架空线改造，2021 年 12 月与山东华星石油化工集

团有限公司新签订 2578万元订单，后续大型化工园区的 GIL改造需求有望为公司贡

献一定业绩增量。 

智慧模块化变电站优势明显，租赁模式有望打开市场。公司可承接 220kV 以下变电

站设计及总包项目、地下变电站、大型企业用户变电站等多类型项目，公司智慧模

块化变电站解决方案以一、二次融合的智能设备为模块，在工厂化生产预制，现场

模块化装配建设，既可以缩短建设周期，又可以节约城市土地资源。公司凭借开变
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一体机技术相比传统变电站节约大量空间，甚至可将变电站安置于地下，在城市空

间日益稀缺背景下具有显著的社会经济效应，未来价值将逐步凸显，在租赁模式下

有望打开市场需求。 

4.2.8、 矩子科技（300802.SZ）：现金流持续改善，2022 H1 业绩符合预期   

详情可参考公司深度报告《矩子科技（300802.SZ）：机器视觉检测设备龙头，3D 检

测实现进口替代》 

2022 年二季度受疫情影响较大，2022 H1 业绩符合预期。公司发布 2022年半年度业绩报

告，2022 H1 实现营业收入 2.88 亿元，同比增长 9.92%，实现归母净利润 0.36 亿元，同

比下降 37.43%。其中，2022 Q2 实现收入 1.46 亿元，同比降低 1.02%，归母净利润 0.13

亿元，同比下降 59%。苏州、上海两地的新冠疫情和区域性封控对公司的供应链、物流

运输、产品交付、调试验收、市场开拓等生产经营活动均造成了不利影响，预计伴随疫

情影响逐步缓解，公司下半年营收将逐步恢复。我们维持预计公司 2022-2024 年归母净

利润为 1.28/1.87/2.50 亿元，对应 EPS 分别为 0.49/0.72/0.96 元/股，当前股价对应的 PE

分别为 42.8/29.1/21.8倍，维持“买入”评级。 

经营活动现金流净额显著改善，研发投入持续加码。2022 H1 公司经营活动现金流净额

为 0.41亿元，2021 H1 为 0.07 亿元，同比增加 503%，公司现金流显著改善。同时，2022 

H1公司研发费用率为 10.37%，同比增加 4.75 pct。公司自主开发机器视觉产品核心软件，

现已在 2D 检测和 3D 检测领域核心的图像处理算法、光学成像系统、控制系统等软、

硬件方面取得重要研发成果并形成了较强的技术优势，在整机电子装联技术方面具有丰

富经验，截至报告期末，公司拥有 65 项软件著作权及 109 项专利，处于行业领先水平。 

3D+2D 检测设备协同布局，新兴领域拓展打开成长空间。在线全自动光学检测设备方面，

公司主要有 2D AOI、 3D AOI、 3D SPI、 Mini LED AOI、LED AOI、半导体 AOI、

FPC 柔性线路板通用光学检测设备等产品；其中，3D 自动光学检测设备是公司自主研

发的拳头产品，该产品性能已达到国际先进水平，并已获得诸如和硕集团、比亚迪、京

东方等行业标杆客户的高度认可，实现了进口替代。在线全自动生产设备方面，公司主

要有镭雕机、选择性波峰焊等产品。除此之外，公司也在积极将机器视觉技术应用到更

多下游行业，开展医药、锂电、纺织等行业自动光学检测设备的产品研发工作。 

4.2.9、 长光华芯（688048.SH）：疫情影响下业绩稳健增长，加大研发布局未来 

可参考公司深度报告《长光华芯（688048.SH）：铸激光之“芯”，风鹏正举未来已来》 

公司发布半年报，疫情影响下业绩稳健增长。公司发布 2022年半年报，上半年实现

收入 2.50 亿元，同比增长 31.26%；实现归母净利润 0.59 亿元，同比增长 24.73%；

实现扣非净利润 0.40亿元，同比增长 23.16%。2022年第二季度，公司收入、归母净

利润、扣非净利润同比增速分别为 22.76%、10.75%、0.93%，增速有所回落。 

产线投产新产能逐步释放，加大研发强化壁垒打开未来成长空间。目前公司已经搭

建了用于高功率半导体激光芯片的 6 英寸氮化镓晶圆产线，覆盖 MOCVD 外延生长

和制造等工艺，新产能的逐步投放将有力支持公司产品在客户中快速实现国产替代；

同时 6英寸 VCSEL产线亦进一步完善，助力公司未来在激光雷达、光通信、医美等

领域实现产品交付。2022年上半年公司实现毛利率 53.43%，同比提升 0.51pct；费用

端相对稳健，销售 /管理 /财务费用率分别为 6.50%/5.65%/0.37%，同比变动

-1.25/0.79/-0.04pct。研发投入力度加大，2022 上半年研发费用率达到 21.60%，同比

提升 1.94pct，设备研发、VCSEL芯片、高功率激光雷达芯片、中红外量子级联激光
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器等方向研发有序推进。 

IDM激光芯片龙头受益高功率产品国产替代，激光雷达核心供应商蓄势待发。目前

公司已经突破了晶体外延生长、晶圆工艺处理、封装、测试等环节的关键工艺，搭

建了完善的 IDM激光芯片生产体系，已建成 3英寸和 6英寸产线，构建了砷化镓和

磷化铟两大材料体系和边发射和垂直腔面发射两大技术平台。未来公司将继续在高

功率半导体激光芯片领域加速国产替代进程，实现业务体量扩展；同时积极完善

VCSEL和光通信产品，布局消费电子、通信领域机会；而在汽车领域，公司激光雷

达芯片亦积极布局，未来有望完美受益激光雷达市场的发展。 

4.3、 休闲零食主题：盐津铺子、良品铺子、三只松鼠 

休闲零食万亿市场，由于细分品类众多且渠道多样，行业相对分散。消费升级背景

下，休闲零食处于品牌化集中的趋势之中，并且目前已成长出单品类或者区域性的

龙头品牌和公司。单品类受益龙头为大品类烘焙（桃李）、卤制品（绝味）、坚果（洽

洽），多品类、多品牌方向建议关注盐津铺子和达利食品，渠道型龙头关注线下龙头

良品铺子和线上龙头三只松鼠。 

4.3.1、 盐津铺子（002847.SZ）：Q4 业绩环比持续改善，全渠道转型下业绩增长可

期 

详情可参考公司深度报告《盐津铺子（002847.SZ）：小品类切入大品类，散装称重领

域的“达利”启航》 

Q4 业绩环比持续改善，业务转型初见成效。公司发布 2021 年年报，2021年全年实

现营业收入 22.82 亿元（+16.47%），归母净利润 1.51 亿元（-37.65%），扣非净利润

0.91 亿元（-51.73%）。其中 2021Q4 实现营业收入 6.54 亿元，同比+24.65%，环比

+15.92%；实现归母净利润 0.73 亿元，同比+37.90%，环比+156.21%。公司主动转

型效果显现，Q4不仅实现了收入同比增长的加速，净利率同样显著回升。 

核心大单品增长亮眼，经销商渠道下沉稳步推进。产品端，2021年公司产品品类进

一步向深海零食、辣卤零食、休闲烘焙、薯片、果干等核心大单品组合聚焦。2021

年陆续推出鳕鱼豆腐、鳕蟹柳、鳕鱼肠等系列新品，其中深海零食、果干、素食表

现亮眼，2021年收入分别同比增长 37.2%/37.0%/42.5%。渠道端，直营、经销、电商

分别实现收入 6.6/14.8/1.4亿元，分别同比增长 4.6%/21.7%/27.1%，收入占比分别为

28.9%/65.0%/6.1%。公司进一步加速渠道下沉，2021 年公司经销商数量同比大幅增

长 98.8%至 1749家。展望 2022年，公司将继续深化渠道合作并向乡村市场拓展，让

盐津零食随处可见。 

散装称量与定量装协同发展，全渠道转型下业绩增长可期。展望 2022年，公司将持

续推进“散装称量产品协同定量装产品发展，用不同产品组合覆盖全渠道”的经营策

略。咸味事业部新增售点计划翻倍；烘焙事业部计划投放 1 万个新专柜，开拓 3.5

万个售点；定量装事业部将发力 16 个核心城市，把产品覆盖到 10 万家终端上等。

公司全产业链布局的优势依旧，通过全渠道布局的方式来应对渠道流量变化冲击的

效果显著。目前公司核心的商超渠道进一步下沉、定量装、流通渠道和电商渠道的

相继发力，将推动公司重回高增长。 

业务转型初现成效，我们维持公司 2022-2023 年归母净利润预计分别为 3.08/4.17 亿

元，新增 2024 年归母净利润预计 6.07亿元，对应 EPS 分别为 2.38/3.22/4.69元，当

前股价对应 2022-2024年的 PE 分别为 40.3/29.8/20.4倍，维持“买入”评级。 
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4.3.2、 良品铺子（603719.SH）：门店拓展叠加团购放量，2022Q2业绩逆势增长 

详情可参考公司深度报告《良品铺子（603719.SH）：国内唯一实现全渠道均衡融合

发展的休闲零食龙头》 

疫情冲击下二季度业绩逆势增长，2022 年全年盈利能力有望得到改善。公司发布

2022年半年报，上半年实现营业收入 48.95亿元，同比+10.7%；实现归母净利润 1.93

亿元，同比+0.7%；实现扣非净利润 1.28亿元，同比-17.2%。其中 Q2单季度实现营

收/归母净利润/扣非净利润 19.5/1.0/0.7 亿元，同比+5.7%/+11.5%/+2.4%。公司 2022

年以来深耕儿童零食等细分市场需求，线下聚焦单店提升并稳步推进全国化布局，

线上精细化用户运营并持续开拓新兴渠道，叠加团购及流通渠道的放量，最终在疫

情反复的二季度实现逆势增长。但受物流成本上行和部分原材料价格上涨影响，公

司盈利能力短期承压，Q2 毛利率同比下降 3.7pct。随着公司继续推进全渠道均衡布

局、品类创新多点开花以及持续优化费用投放，2022 年全年盈利能力有望得到明显

改善。 

门店全国化布局稳步推进，团购及流通渠道快速兴起，全渠道布局成效显著。门店

渠道方面，公司进一步加密华南、西南及华中市场，考虑闭店后分别净增门店 14/31/26

家，叠加聚焦单店离客经营后单店收入的持续优化，Q2 加盟/直营收入同比增长

5.3%/16.2%至 6.7/3.9亿元。团购及流通渠道方面，上半年共实现营收 2.04亿，同比

增长 63.1%。其中，团购业务的省级礼品分销代理已覆盖全国 4个直辖市及 15个省

份，流通业务则在半年内累计覆盖 23,000多家社会零售终端。 

深耕细分市场需求，打造爆款产品矩阵，以“高端零食”战略占领用户心智。一方

面，公司聚焦核心品类研发，在儿童零食、节令礼盒等细分市场产品创新上取得有

效成果。其中，在儿童零食市场，2022 年“小食仙”的品牌及包装形象得到全面升

级，并与良品铺子联合推出线下首家儿童零食品牌形象店，上半年实现全渠道销售

额 2.19亿，同比增长 21.33%。另一方面，公司在持续聚焦打造大单品猪肉脯的同时

陆续推出以奇亚籽全麦吐司、0 添加蔗糖黄桃干等为代表的多个爆款新品。公司“高

端零食”战略进一步得到夯实，有望逐渐占领用户心智。 

4.3.3、 三只松鼠（300783.SZ）： 聚焦坚果、备战分销，战略调整成效显著 

详情可参考公司深度报告《三只松鼠（300783.SZ）：电商龙头发力线下，向全国化、

全品类休闲零食平台进发》 

疫情冲击下二季度业绩逆势增长，2022 年全年盈利能力有望得到改善。公司发布

2022年半年报，上半年实现营业收入 48.95亿元，同比+10.7%；实现归母净利润 1.93

亿元，同比+0.7%；实现扣非净利润 1.28亿元，同比-17.2%。其中 Q2单季度实现营

收/归母净利润/扣非净利润 19.5/1.0/0.7 亿元，同比+5.7%/+11.5%/+2.4%。公司 2022

年以来深耕儿童零食等细分市场需求，线下聚焦单店提升并稳步推进全国化布局，

线上精细化用户运营并持续开拓新兴渠道，叠加团购及流通渠道的放量，最终在疫

情反复的二季度实现逆势增长。但受物流成本上行和部分原材料价格上涨影响，公

司盈利能力短期承压，Q2 毛利率同比下降 3.7pct。随着公司继续推进全渠道均衡布

局、品类创新多点开花以及持续优化费用投放，2022 年全年盈利能力有望得到明显

改善。 

门店全国化布局稳步推进，团购及流通渠道快速兴起，全渠道布局成效显著。门店

渠道方面，公司进一步加密华南、西南及华中市场，考虑闭店后分别净增门店 14/31/26
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家，叠加聚焦单店离客经营后单店收入的持续优化，Q2 加盟/直营收入同比增长

5.3%/16.2%至 6.7/3.9亿元。团购及流通渠道方面，上半年共实现营收 2.04亿，同比

增长 63.1%。其中，团购业务的省级礼品分销代理已覆盖全国 4个直辖市及 15个省

份，流通业务则在半年内累计覆盖 23,000多家社会零售终端。 

深耕细分市场需求，打造爆款产品矩阵，以“高端零食”战略占领用户心智。一方

面，公司聚焦核心品类研发，在儿童零食、节令礼盒等细分市场产品创新上取得有

效成果。其中，在儿童零食市场，2022 年“小食仙”的品牌及包装形象得到全面升

级，并与良品铺子联合推出线下首家儿童零食品牌形象店，上半年实现全渠道销售

额 2.19亿，同比增长 21.33%。另一方面，公司在持续聚焦打造大单品猪肉脯的同时

陆续推出以奇亚籽全麦吐司、0 添加蔗糖黄桃干等为代表的多个爆款新品。公司“高

端零食”战略进一步得到夯实，有望逐渐占领用户心智。 

4.4、 宠物和早餐主题：佩蒂股份、巴比食品 

4.4.1、 佩蒂股份（300673.SZ）：发布员工持股及股权激励计划，业绩增长确定性加

码  

详情可参考公司深度报告《佩蒂股份（300673.SZ）：功能性宠物食品龙头，国内业务

扩张步入快车道》 

发布员工持股及股权激励计划，彰显公司长期发展信心。7月 11日，公司发布员工

持股计划和限制性股票激励计划。持股计划规模不超过 152 万股，占公司总股本的

0.60%，目标对象不超过 97 人，包括董事、监事、高管、核心骨干等。股权激励计

划则以占总股本 1.02%的股份对 246位核心骨干实施激励，授予价格 8.83元/股。业

绩考核目标为：以 2021 年净利润为基数，2022-2024 年净利润累计值增长率分别不

低于 100%、340%、600%。 

疫情影响消除叠加新增产能释放，海外业务有望重回增长轨道。随着国外疫情管控

的放松，疫情对海外基地的影响正逐渐消除，其中越南工厂目前已实现正常生产，

产能已恢复至停工前水平。同时，公司柬埔寨 9200吨宠物休闲食品项目已于 2021Q3

试生产，12 月单月已基本实现盈亏平衡；新西兰 4 万吨宠物干粮项目也正逐步建成

投产。我们认为，随着越南工厂的复工和未来新投产能的逐步爬坡，公司海外业务

有望在 2022年重回正增长。 

自有品牌打造与全渠道布局双管齐下，国内业务高增长可期。目前公司拥有营养肉

质零食品牌爵宴、宠物咀嚼零食品牌齿能、湿粮品牌好适嘉等国内自主品牌，并建

立了多品牌矩阵、分品牌发力的品牌路线。在 2022年 618购物狂欢节期间，爵宴品

牌销售额突破 1500 万元，进入天猫狗零食类榜单 TOP3。同时，公司积极实施销售

网络的全渠道建设，线上在拥有品牌旗舰店、宠物用品专营店等自营店铺的同时还

建立了较大规模的线上分销渠道；线下则采用经销以及宠物医院和宠物超市直供等

直销相结合的模式。我们认为，自有品牌打造与全渠道布局将促进公司国内业务收

入重回高增长。 

4.4.2、 巴比食品（605338.SH）：疫情下韧性凸显，扣非净利润实现逆势增长 

详情可参考公司深度报告《巴比食品（605338.SH）：疫情下韧性凸显，扣非净利润

实现逆势增长》 

疫情冲击下韧性凸显，2022Q2 扣非净利润实现逆势增长。公司发布 2022 年半年度



中小盘周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 29 / 31 

业绩预告，预计 2022 年上半年实现营业收入 6.7-7.0 亿元，同比增长 12.6%-17.6%；

实现归母净利润 1.15-1.25 亿元，同比减少 40.8%-45.6%；实现扣非净利润 0.90-0.95

亿元，同比增长 55.9%-64.6%。其中 2022Q2单季度实现营业收入 3.6-3.9亿元（同增

5.3%-14.0%），归母净利润 1.14-1.24 亿元（同降 37.1%-42.1%），扣非归母净利润

0.51-0.56亿元（同增 15.9%-27.3%）。作为上海市疫情防控保供企业，公司积极承接

政府保供、社区团购等团餐客户订单，一定程度上缓解了疫情带来的影响。叠加收

购的武汉地区品牌并表后大幅增厚收入，公司二季度实现了扣非净利润的逆势上扬。 

门店拓展叠加单店回暖，门店业务稳步增长可期。门店方面，上海松江二期工厂的

投产爬坡和南京工厂的稳步建设将支撑公司在华东市场持续扩张，收购的“好礼客”、

“早宜点”品牌已为华中地区新增门店 676 家，华北、华南工厂的产能利用率亦在

持续提升，公司门店的全国化布局有望进一步加速。单店收入方面，从短期来看，

外卖统管业务门店覆盖率和单店外卖业务渗透率仍在持续提高，叠加门店升级、品

类完善及上新、产品提价等因素的多重共振，后续单店表现将有所回暖；从长期来

看，公司目前在门店发展中晚餐业务，随着中晚餐业务占比的不断提升，公司单店

营收仍有较大的增长空间。 

深耕渠道与扩充团队并行，团餐业务加速发展有望。公司在团餐领域将客户细分为

团餐、餐饮供应链、连锁便利店、连锁餐饮、生鲜电商平台等五大类，并组建相应

销售团队进行开发，目前团餐业务在华东、华南、华北地区均有布局，处于快速成

长阶段。随着公司继续扩充团餐大客户业务团队，深挖线下 2B渠道和线上 2C 渠道，

未来团餐业务有望成为公司的第二成长曲线。 

5、 风险提示 

经济增长大幅下滑风险，资本市场政策大幅变动风险，行业景气度不及预期风险等。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

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。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。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，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。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。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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