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《产业基地达产并获得商业卫星、无

人机千万以上批量订单，2025Q1 营收

1.90 亿元—北交所信息更新》

-2025.5.27 

《1.2 万吨/年催化剂项目预计 2025 年

中达产，2025Q1归母净利润+25%—北

交所信息更新》-2025.5.27 

《首款国产基因药 NL003 获批倒计时

+滴眼液集采供血, “仿创协同”开启

重估—北交所首次覆盖报告》

-2025.5.26 
  

北交所新质生产力后备军筛选系列十八，关注睿健医疗、康华股份等 

——北交所策略专题报告 
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 北交所“后备军”94家，分布在高端装备制造等新质生产力行业中 

至 2025年 5月 25日，北交所已有 94家公司获受理，覆盖高端装备制造、TMT、

化工新材料、消费、生物医药等多元细分领域。受理和辅导中公司中，包含了一

些新质生产力公司，特别是包括智能网联新能源汽车、氢能、新材料、创新药、

生物制造、商业航天、低空经济、生命科学、大数据、人工智能等产业链的公司。

我们从中首选专精特新、单项冠军企业、“独角兽”企业，由于它们是这一轮新

质生产力建设的重要实施主体。同时，我们也着重关注氢能源、商业航天、低空

经济等行业。我们将符合北交所上市财务条件的企业进一步挑选。 

 后备军筛选系列已 18期，筛选出一批新质生产力公司 

前 17期报告中我们优选出成电光信(2024.8.29上市)、天工股份(2025.5.13上市)、

开发科技(2025.3.28上市)、维天信、和普威视、海图科技、华来科技、提牛科技、

万泰股份、志高机械、林泰新材(2024.12.18 上市)、能之光、宏远股份、国亮新

材、美德乐、佑威新材、利思德、瑞克科技、百瑞吉、艾科维、杰理科技、金钛

股份、原力数字、江天科技、海菲曼、拓普泰克、华汇智能、卓海科技等公司。

本期选出睿健医疗、康华股份等。 

 睿健医疗、康华股份等公司科技属性强、具备稀缺性 

我们从近期新受理的公司中沿着新质生产力行业寻找后备军，5 家公司 2024 年

营收均值 6.26亿元，归母净利润均值 9572.34万元。此次五家公司（或其子公司）

均是国家级专精特新“小巨人”企业。 

1、睿健医疗：血液净化产品“小巨人”。行业内为数不多自行设计中空纤维膜生

产线并投入使用的企业。2024 年实现营收 4.83亿元，归母净利润 12,792.72万元。 

2、康华股份：POCT体外诊断专精特新“小巨人”。覆盖呼吸道、传染病、优生

优育、心脏标志物、肿瘤标志物、炎症、血脂、肾功能等疾病领域的产品集群，

拥有超过 100 项境内发明专利，山东省制造业单项冠军产品企业。2024 年实现

营收 7.28亿元，归母净利润 12,507.02万元。 

3、通宝光电：专注汽车照明零部件业务。产品已在上汽通用五菱、广汽埃安、

广汽传祺、东风日产、上汽大众等汽车品牌的多款热门车型中应用。2024 年实

现营收 5.88亿元，归母净利润 8,309.35万元。 

4、族兴新材：国际知名的铝颜料生产商。成功打破了国外企业（德国爱卡、日

本东洋、美国星铂联）在中高端铝颜料领域的垄断局面。微细球形铝粉广泛应用

于铝颜料、化工、现代农药、耐火材料、自热材料、军工航天和太阳能等领域。

2024年实现营收 7.07亿元，归母净利润 5871.77万元。 

5、沛城科技：第三方 BMS“小巨人”。根据 GGII 发布的 2024 年中国第三方储

能 BMS 企业出货量排名，公司 2024年 BMS出货量排名第四。此外具备意法半

导体、DIODES、华润微、联智等多家头部核心元器件原厂代理资质。2024年实

现营收 7.33亿元，归母净利润 9,344.49万元。 

 风险提示：政策变动风险、公司经营风险、监管处罚风险    
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1、 后备军新质生产力储备丰富，包含高端装备制造等方向 

政府工作报告中介绍 2024年政府工作任务时提出，大力推进现代化产业体系建

设，加快发展新质生产力。充分发挥创新主导作用，以科技创新推动产业创新，加

快推进新型工业化，提高全要素生产率，不断塑造发展新动能新优势，促进社会生

产力实现新的跃升。 

截至2025年5月25日，北交所已有94家公司获受理，覆盖高端装备制造、TMT、

化工新材料、消费、生物医药等多元细分领域；652家披露意向，其中 609家辅导中，

28 家已辅导验收。2025 年三批进层公司质地优良、类型新颖，整体呈现出高盈利、

高成长特征，进一步推动创新层提升层级质量、增强层级活力，壮大了北交所上市

“后备军”阵容。 

受理公司中已过会企业共 10家，包括交大铁发、丹娜生物、岷山环能、鼎佳精

密、广信科技、宏远股份、扬德环能、金则利、宇星股份、酉立智能。2024 年营收

均值为 8.29亿元，2024年归母净利润均值为 7199.06万元。 

表1：受理公司中提交注册企业包括酉立智能等共 10家 

序号 代码 简称 状态 日期 2024年营收（亿元） 2024年归母净利润(万元) 

1 874047.NQ 交大铁发 注册 2025/5/6 3.35  5339.17  

2 874289.NQ 丹娜生物 提交注册 2025/5/9 2.40  8718.96  

3 873827.NQ 岷山环能 提交注册 2025/4/30 28.95  7298.93  

4 874397.NQ 鼎佳精密  提交注册 2025/4/30 4.08  5955.14  

5 874094.NQ 广信科技  提交注册 2025/4/29 5.78  11617.18  

6 874195.NQ 宏远股份  提交注册 2025/4/25 20.72  10130.17  

7 833755.NQ 扬德环能 提交注册 2023/10/20 3.29  8127.71  

8 873712.NQ 金则利 提交注册 2024/1/2 2.53  2682.74  

9 873688.NQ 宇星股份 提交注册 2024/1/24 4.48  4303.28  

10 874325.NQ 酉立智能 提交注册 2025/5/23 7.29  7817.27  

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025.5.25） 

待上会企业共 50 家（包含将于 5 月 30 日上会的志高机械、世昌股份），其中

TMT行业 8家，2024年营收均值为 7.69亿元，归母净利润均值为 8406.80万元；高

端装备制造业 22家，2024 年营收均值为 6.76 亿元，归母净利润均值 7428.64 万元；

化工新材料 11 家，2024 年营收均值为 4.97 亿元，归母净利润均值为 7767.31 万元；

生物医药行业 5家；大消费行业 4家。 

表2：待上会企业共 50家，其中高端装备制造行业 22家占比最高，本周沛城科技、康华股份新受理 

行业 序号 简称 状态 日期 2024年营收（亿元） 2024年归母净利润(万元) 

高端装备制造 
1 志高机械  待上会 2025/5/23 8.88  10504.62  

2 世昌股份 待上会 2025/5/23 5.15  6923.95  

TMT 

1 昆仑联通  二轮问询 2025/5/16 20.61  9918.50  

2 海菲曼 二轮问询 2025/5/13 2.26  6897.12  

3 尚航科技 二轮问询 2025/5/13 4.81  7006.47  

4 觅睿科技 一轮问询 2025/5/12 7.43  8165.81  

5 德芯科技  一轮问询 2025/4/16 2.70  7870.01  

6 讯方技术 一轮问询 2024/7/5 11.73  7692.72  
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行业 序号 简称 状态 日期 2024年营收（亿元） 2024年归母净利润(万元) 

7 卓海科技 一轮问询 2025/4/17 4.65  10359.25  

8 沛城科技 已受理 2025/5/22 7.33  9344.49  

高
端
装
备
制
造 

1 温多利 三轮问询 2025/4/8 1.94  4360.80  

2 安达股份 二轮问询 2025/5/9 9.11  5792.21  

3 荣鹏股份 一轮问询 2025/5/13 5.13  5403.26  

4 奥美森 二轮问询 2025/5/9 3.58  5582.25  

5 创正电气 二轮问询 2025/4/11 1.29  4427.17  

6 三协电机 二轮问询 2025/3/25 4.20  5633.50  

7 东昂科技 二轮问询 2024/7/5 2.34  5628.66  

8 大鹏工业 二轮问询 2024/7/9 2.65  4348.61  

9 楚大智能 二轮问询 2025/4/15 3.12  5440.91  

10  兢强科技 二轮问询 2025/4/15 15.59  7758.35  

11 顶立科技 二轮问询 2025/4/30 6.53  11453.88  

12 德耐尔 一轮问询 2025/5/23 5.37  6565.68  

13 通领科技 一轮问询 2025/5/12 10.66  13085.54  

14 佳能科技 一轮问询 2025/5/16 3.83  6475.32  

15 小小科技 一轮问询 2025/5/8 5.97  9060.63  

16 华汇智能 一轮问询 2025/4/10 4.27  6262.32  

17 双英集团  一轮问询 2025/4/17 25.80  9744.51  

18 南特科技 一轮问询 2025/4/29 10.31  9821.70  

19 瑞尔竞达  已受理 2025/5/15 4.76  8484.37  

20 永大股份  已受理 2025/4/27 8.19  10671.93  

化
工
新
材
料 

1 锦华新材 三轮问询 2025/4/10 12.39  21094.11  

2 瑞克科技 三轮问询 2024/8/7 4.88  6546.16  

3 三耐环保 三轮问询 2024/9/20 2.99  7115.38  

4 盛富莱 三轮问询 2024/12/10 2.43  3560.83  

5 科马材料  三轮问询 2025/4/14 2.49  7153.21  

6 能之光 二轮问询 2025/5/13 6.11  5594.09  

7 雅图高新 二轮问询 2025/4/25 7.42  14861.12  

8 杰特新材 二轮问询 2025/4/18 2.29  4383.48  

9 赤诚生物  二轮问询 2025/4/15 3.51  4343.93  

10 长江能科 一轮问询 2025/4/7 3.14  4916.39  

11 族兴新材 已受理 2025/4/30 7.07  5871.77  

生
物
医
药 

1 爱舍伦 三轮问询 2025/4/28 6.92  8071.11  

2 天广实  二轮问询 2025/4/21 0.13  -25177.86  

3 睿健医疗 一轮问询 2025/4/28 4.83  12792.72  

4 联川生物 一轮问询 2025/5/9 3.67  6005.67  

5 康华股份 已受理 2025/5/22 7.28  12507.02  

大
消
费 

1 中环洁 二轮问询 2025/5/22 21.61  19278.90  

2 东实环境 二轮问询 2025/5/19 12.33  6871.27  

3 巴兰仕 二轮问询 2025/5/15 10.57  12940.49  

4 农大科技 一轮问询 2025/4/14 23.63  14528.27  

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025.5.25） 
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中止状态 34 家。2024 年营收均值为 8.91 亿元，归母净利润均值为 11346.44 万

元。 

表3：受理公司中中止状态 34家 

序号 代码 简称 状态 日期 2024年营收（亿元） 2024年归母净利润(万元) 

1 873788.NQ 锐思环保 中止 2025/3/31 5.03  7144.33  

2 874456.NQ 石羊农科 中止 2025/3/31 35.99  40259.55  

3 874400.NQ 爱得科技  中止 2025/3/31 2.75  6713.05  

4 873896.NQ 海金格 中止 2025/3/31 5.49  7139.96  

5  874391.NQ 金钛股份 中止 2025/3/31 15.59  13751.80  

6 873981.NQ 正导技术 中止 2025/3/31 12.92  5366.77  

7 873808.NQ 永超新材 中止 2025/3/31 2.60  4664.42  

8 874603.NQ 艾科维  中止 2025/3/31 7.49  16643.16  

9 874125.NQ 安胜科技 中止 2025/3/31 22.45  23682.72  

10 874096.NQ 精创电气 中止 2025/3/31 4.99  5891.21  

11 874194.NQ 泰凯英 中止 2025/3/31 22.95  15665.48  

12 873864.NQ 旭辉电气 中止 2025/3/31 2.37  4808.87  

13 873324.NQ 阳光精机 中止 2025/3/31 3.96  9229.61  

14  874552.NQ 原力数字 中止 2025/3/31 5.45  8673.93  

15 873444.NQ 万泰股份 中止 2025/3/31 6.46  6056.93  

16 874500.NQ 杰理科技 中止 2025/3/31 31.20  79136.76  

17 874242.NQ 美亚科技  中止 2025/3/31 4.01  7812.19  

18 834044.NQ 富泰和 中止 2025/3/31 8.56  7648.75  

19 874555.NQ 新天力 中止 2025/3/28 11.01  6840.08  

20 870355.NQ 建院股份 中止 2025/3/28 14.81  8013.14  

21 874637.NQ 百瑞吉 中止 2025/3/28 2.31  5231.16  

22 874311.NQ 东盛金材 中止 2025/3/28 7.45  5569.26  

23 874560.NQ 江天科技 中止 2025/3/28 5.38  10181.46  

24 874475.NQ 拓普泰克 中止 2025/3/28 10.35  10189.21  

25 872893.NQ 威易发 中止 2025/3/28 1.34  6565.67  

26 874134.NQ 国亮新材 中止 2025/3/28 9.05  7096.49  

27 873694.NQ 北矿检测 中止 2025/3/28 1.48  5513.25  

28 839962.NQ 中诚咨询 中止 2025/3/28 3.96  10538.85  

29 874392.NQ 祺龙海洋 中止 2025/3/28 2.44  5067.02  

30 874084.NQ 蘅东光 中止 2025/3/25 13.15  14758.18  

31 873902.NQ 晶阳机电 中止 2025/1/17 3.08  4644.45  

32 430073.NQ 兆信股份 中止 2024/1/30 1.78  3646.79  

33 872709.NQ 巍特环境 中止 2024/3/1 3.29  5323.81  

34 874058.NQ 九州风神 中止 2024/2/5 11.92  6310.72  

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025.5.25） 
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2、 聚焦本批 5家北交所后备军优选企业 

本期聚焦睿健医疗、康华股份、通宝光电、族兴新材、沛城科技 5 家创新层公

司，该 5家公司 2024年营收均值 6.26亿元，归母净利润均值 9572.34万元。此次五

家公司（或其子公司）均是国家级专精特新“小巨人”企业。 

表4：本期 5家公司 2024年营收均值 6.26亿元，归母净利润均值 9572.34万元 

代码 简称 
2024 年营收

（亿元） 
营收 yoy 

2024 年归母净

利润（万元） 
利润 yoy 是否属于国家级专精特新"小巨人"  

874652 睿健医疗 4.11  17.63% 14641.52  -12.63% 是（全资子公司欧赛医疗） 

874579 康华股份 7.39  -1.48% 6983.52  79.09% 是 

833137 通宝光电 5.29  11.02% 6224.85  33.49% 是 

874405 族兴新材 6.90  2.53% 8673.94  -32.31% 是 

874553 沛城科技 7.64  -4.02% 11337.85  -17.58% 是 

  均值 6.26    9572.34      

  中值 6.90    8673.94      

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025.5.23） 

 

2.1、 睿健医疗（874475.NQ）：血液净化产品“小巨人”，可比公司 PE 2024 

均值 24.0X 

 业务情况 

公司主要从事血液净化产品的研发、生产和销售。主要产品包括血液透析器、

血液灌流器等。 

图1：血液透析器收入为主要营收来源，2024年占比营收 70.83% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 创新属性 

截至 2025年 3月 25日，公司拥有 71项专利（其中发明专利 8项）及 1项发明

专利使用权。公司全资子公司欧赛医疗于 2020年取得“国家级专精特新小巨人”称

号。 
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 主要客户 

2023-2024 年公司对前五大客户的销售收入分别占当年营业收入的 29.17%和

32.62%。 

表5：2023-2024年睿健医疗前五大客户销售收入分别占 29.17%和 32.62% 

年份 客户名称 销售金额/万元 销售占比/% 

2024 

乐普(北京)医疗器械股份有限公司旗下公司 4,299.19 8.9 

四川鹏言新医疗器械有限公司 3,681.30 7.62 

河南普赛达医疗科技有限公司 3,228.23 6.68 

长沙市薮惠医疗器械有限公司 2,552.87 5.28 

青岛博信新程科技有限公司 1,998.35 4.14 

合计 15,759.95 32.62 

2023 

河南普赛达医疗科技有限公司 2,657.47 6.47 

长沙市肾友达医疗器械有限公司 2,600.84 6.33 

乐普医疗旗下公司 2,512.37 6.12 

江西春锦天医疗器械有限公司 2,107.87 5.13 

四川鹏言新医疗器械有限公司 2,104.24 5.12 

合计 11982.78 29.17 

数据来源： Wind、开源证券研究所 

 财务情况 

2024年实现营收 4.83亿元，归母净利润 12,792.72万元。公司 2024年实现营业

收入 4.83 亿元，同比增加 17.63%，毛利率达 51.05%。从利润端看，2024 年实现归

母净利润 12,792.72万元，同比减少 12.63%，归母净利率 26.48%。 

图2：2024年实现营收 4.83亿元，归母净利润 12,792.72万元 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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 优势 

公司掌握了中空纤维膜设备研发和制造技术，是行业内为数不多自行设计中空

纤维膜生产线并投入使用的企业，截至目前，公司拥有三条中空纤维膜生产线，其

中两条产线为公司自主设计，基础参数高于进口产线，实现更高的设备利用率和更

低的运营成本。 

 行业 

根据弗若斯特沙利文数据，2022 年中国血液透析器、血液透析机市场规模在血

液透析医疗器械市场中占比为 36.91%和 19.91%，为 51.23 亿元和 27.63 亿元，较 

2018 年复合增长率为 6.21%和 4.85%。预计 2030 年，血液透析器和血液透析机的

市场规模将达到 190.76 亿元和 98.55 亿元。 

 募投项目 

公司血液净化高值耗材研发及产业化项目的实施主体是欧赛医疗，实施地点为

四川省成都市，项目总投资额为 29,248.10万元，建设周期为 3年。新型血液净化设

备研发及产业化项目的实施主体是广州市赛诺康医疗器械有限公司，项目总投资额

为 9,195.72万元，建设周期为 3年。 

 同行可比 

表6：可比公司 PE 2024均值为 24.0X 

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE 2024 PE TTM 
2024年 

营收/亿元 

2024年归母

净利润/万元 

2024年 

毛利率 

2024年 

净利率 

威高血净 603014 148.72 33.10 32.50 36.04 44936.89 42.29% 12.47% 

健帆生物 300529 170.42 20.78 23.53 26.77 82019.54 80.78% 30.63% 

三鑫医疗 300453 40.96 18.01 18.00 15.00 22740.41 35.33% 15.16% 

 
均值 120.03 23.96 24.68 25.94 49898.95 52.80% 19.42% 

睿健医疗 874652 - - - 4.83 12792.72 51.05% 26.48% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025.5.23） 

 

2.2、 康华股份（874579.NQ）：POCT 体外诊断专精特新小巨人，可比公

司 PE 2024 均值 20.6 X 

 业务情况 

公司以 POCT 为支点，构建了 POCT、化学发光免疫诊断、分子诊断、生物活

性原料、酶联免疫诊断、生化诊断等六大产品线，形成了覆盖呼吸道、传染病、优

生优育、心脏标志物、肿瘤标志物、炎症、血脂、肾功能等疾病领域的产品集群。 
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图3：体外诊断试剂为公司主要营收来源 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 创新属性 

截至 2025 年 5 月 15 日，公司拥有超过 100 项境内发明专利，荣获国家级专精

特新“小巨人”、山东省制造业单项冠军产品企业、山东省“瞪羚”企业等荣誉称号。 

 主要客户 

公司销售模式主要为经销（56%）、直销（21%）、贸易商（12%）、代销（11%）。

体外诊断仪器采用常规销售或者联动销售。 

表7：2024年向前五大客户销售额占比营业收入 16.46% 

年份 客户名称 销售金额/万元 销售占比/% 

2024 

北京京东弘健健康有限公司 7106.88 9.76 

寿光市中医医院 1755.77 2.41 

中国医药集团有限公司 1167.15 1.60 

厦门海菲生物技术股份有限公司 979.63 1.35 

武汉盛世天达医疗科技有限公司 967.97 1.33 

合计 11977.4 16.46 

2023 

北京京东弘健健康有限公司 7298.97 9.88 

寿光市中医医院 1870.23 2.53 

ABLE TRILLION MANUFACTURE CO., LIMITED 1431.21 1.94 

厦门海菲生物技术股份有限公司 1120.27 1.52 

广州得赋阿里健康大药房有限公司 1052.75 1.43 

合计 12773.43 17.29 

数据来源：康华股份招股书、开源证券研究所 

 财务情况 

2024年实现营收 7.28亿元，归母净利润 12,507.02万元。公司 2024年实现营业

收入 7.28亿元，同比下滑 1.48%，毛利率达 66.68%。从利润端看，2024年实现归母

净利润 12,507.02万元，同比增长 79.09%，归母净利率 17.18%。 
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图4：2024年实现营收 7.28亿元，归母净利润 12,507.02万元 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 行业规模 

根据 Eshare 医械汇测算，2021-2023 年，我国 POCT 市场规模由 112 亿元增长

至 160亿元，期间年复合增长率为 19.52%。 

 市场地位 

公司 2023年常规业务自产呼吸道 POCT试剂境内销量 4,066.20万人份，在我国

医疗机构门急诊 ILI渗透率 8.76%，具有较高的竞争地位。 

 募投项目 

多场景智能检验分析仪器及精准诊断试剂研发及产业化项目建设期 3 年，达产

后内部收益率 18.69%（税后）；金标层析平台试剂（含居家检测类）产品研发及产

业化项目建设期 3 年，达产后内部收益率 29.11%（税后）；体外诊断用核心原材料

研发及产业化项目建设期 3 年，达产后内部收益率为 20.58%（税后）；电商及品牌

推广项目建设期 3年；海外营销网络建设项目建设期 3年。 

 同行可比 

本次发行不超过 12,000.00万股，可比公司 PE 2024均值 20.6X。 

表8：可比公司 PE 2024均值为 20.6X 

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE 2024 PE TTM 
2024年营收/

亿元 

2024年归母

净利润/万元 

2024年毛利

率 

2024年净利

率 

安旭生物 688075.SH 47.83 24.88 30.64 5.41 1.92 39.10% 35.56% 

英诺特 688253.SH 45.58 18.46 23.25 6.21 2.47 80.12% 39.73% 
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基蛋生物 603387.SH 41.08 18.37 20.34 11.65 2.24 69.23% 19.20% 

明德生物 002932.SZ 44.11 59.19 113.67 3.50 0.75 53.89% 21.29% 

 均值 44.83 20.57 24.74 7.76 2.21 62.82% 31.50% 

 中值 45.58 18.46 23.25 6.21 2.24 69.23% 35.56% 

康华股份 874579.BJ    7.28 1.25 66.68% 17.18% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据截至 2025.5.23） 

2.3、 通宝光电（833137.NQ）：专注汽车照明零部件业务，可比公司 PE 

TTM中值为 21.7X 

 业务情况 

公司定位于汽车电子零部件制造商，主营业务为汽车照明系统、电子控制系统、

能源管理系统等汽车电子零部件的研发、生产和销售。在汽车照明系统业务的基础

上，公司以技术创新为驱动，不断探索汽车电子新业务板块。公司以 EPS 控制器为

突破口，2022 年成功进入电子控制系统领域，且持续开发、储备了车身域控制器等

新产品；在能源管理系统领域，公司重点研发的 CDU 充配电总成于 2024 年进入

量产阶段，充电枪产品也已取得项目定点，后续将进一步迭代优化、丰富规格型号，

提升业务规模。 

图5：通宝光电是汽车饰件整体解决方案提供商 

 

数据来源：通宝光电招股说明书、开源证券研究所 

 

 创新属性 

长期以来，公司高度重视技术研发和产品创新，已取得多项创新成果及荣誉奖

励。截至 2024年末，公司共获得 73 项专利，其中发明专利 18 项，牵头起草了行

业标准《汽车用发光二极管（LED）及模组》（QC/T1038-2016）。公司被认定为国家

级“专精特新”小巨人企业，获评“江苏省认定工业设计中心”、“江苏省认定企业

技术中心”、“江苏省汽车 LED 模组工程技术研究中心”、“江苏省工业互联网标杆

工厂”、“江苏省示范智能车间”、“常州市数字经济示范企业”、“常州市绿色工厂”

等荣誉，产品获“江苏省名牌产品”、“江苏省专精特新产品”、“江苏精品”等多项

认可，公司的汽车用 LED 车灯模组产品于 2024 年进入江苏省重点推广应用的新

技术新产品目录。 

 主要客户 
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公司以汽车照明系统为基石业务，长期服务于知名汽车整车及零部件制造商。

公司的汽车照明产品已在上汽通用五菱、广汽埃安、广汽传祺、东风日产、上汽大

众等汽车品牌的多款热门车型中应用，树立了良好的市场口碑和品牌形象。 

表9：2024年前五大客户占比 96.57% 

年份 客户名称 销售金额/万元 销售占比/% 

2024 

上汽通用五菱 48995.02 83.35 

华域视觉 2633.80 4.48 

法雷奥  2465.42 4.19 

燎旺车灯   1794.40 3.05 

常州市明宇交通器材有限公司车灯分公司  876.48 1.49 

合计 56765.12 96.57 

2023 

上汽通用五菱 33876.85 63.99 

华域视觉 9148.22 17.28 

法雷奥  4531.63 8.56 

常州市明宇交通器材有限公司车灯分公司  2406.19 4.54 

燎旺车灯   2146.33 4.05 

合计 52109.22 98.42 

2022 

上汽通用五菱 26044.05 66.83 

华域视觉 6082.37 15.61 

法雷奥  2086.97 5.36 

常州市明宇交通器材有限公司车灯分公司  1425.69 3.66 

杭州新世宝电动转向系统有限公司 1245.54 3.20 

合计 36884.62 94.65 

数据来源：通宝光电招股说明书、开源证券研究所 

 

 财务情况 

2024年营收 5.88亿元（+ 11.02%），归母净利润 8,309.35万元（+33.49%）。盈

利能力来看，2024 毛利率和归母净利率分别为 24.07%和 14.14%。公司重视研发，

2021-2024年公司研发费用稳步增长，其中 2024年研发费用率为 4.06%。 
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图6：2024年营收 5.88亿元（+ 11.02%），归母净利润 8,309.35万元（+33.49%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 行业空间 

汽车产销量总体增长，新能源汽车渗透率大幅提升。2024 年以来，国家政府部

门积极施策，及时出台“两新”政策，汽车产业转型步伐加快，高质量发展扎实推

进，成为拉动经济增长的重要引擎。根据中国汽车工业协会统计数据，2024 年中国

汽车产销分别完成 3,128.2 万辆和 3,143.6 万辆，同比增长 3.7%和 4.5%，其中乘

用车产销量分别达 2,747.7 万辆和 2,756.3 万辆，同比分别增长 5.2%和 5.8%。我

国汽车产销总量已经连续 16 年稳居全球第一。 

 优势 

公司产品线具有系列齐全、品质优异的优势。汽车照明系统方面，公司掌握了

前照灯、日间行驶灯、后尾灯、转向信号灯、内饰灯等全系列 LED 车灯模组的生

产能力，产品获“江苏精品”等多项殊荣。在立足 LED 车灯模组产品的同时，公

司积极延伸下游市场，为整车企业配套生产多种车灯总成产品，为未来开拓更多整

车厂客户奠定基础。 

公司在不断丰富汽车照明产品线的基础上，矢志不渝地进行新产品研发创新，

拓宽产品矩阵。目前公司的 EPS 控制器、充配电总成已成功跨越研发验证阶段，实

现定点、量产，这标志着公司在电子控制系统、能源管理系统两大新业务板块均迈

出了坚实的一步，为公司未来业务快速发展构建了产品基底，同时也降低了单一产

品可能带来的业务风险。 

 募投项目 

公司募集资金拟投入新能源汽车智能 LED 模组、充配电系统及控制模块项目，

该项目投资总额预计达 34159.50万元，拟投入募集资金金额 33000.00万元。 

 同行可比 

可比公司 PE TTM中值为 21.7X。 
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表10：可比公司 PE TTM中值为 21.7X 

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE 2024 PE TTM 
2024年营收

/亿元 

2024年归母

净利润/万元 

2024年毛利

率 

2024年净利

率 

星宇股份 601799.SH 401.07 28.48 26.96 132.53 140828.05 19.28% 10.63% 

科博达 603786.SH 221.76 28.72 29.22 59.68 77226.71 29.03% 12.94% 

华域汽车 600741.SH 593.03 8.86 8.85 1688.52 669070.30 12.14% 3.96% 

 
均值 405.28 22.02 21.68 626.91 295708.35 20.15% 9.18% 

 
中值 401.07 28.48 26.96 132.53 140828.05 19.28% 10.63% 

通宝光电 833137.NQ - - - 5.29 6224.85 22.43% 11.76% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025年 5月 23日） 

 

2.4、 族兴新材（874405.NQ）：国际知名的铝颜料生产商，可比公司 PE 

2024 中值 60.6X 

 业务情况 

生产的微细球形铝粉一方面应用于生产铝颜料，另一方面高纯铝粉可应用于电

容器积层电极箔、氮化铝等电子和半导体领域。 

图7：微细球形铝粉为主要营收来源，2024年占比营收 58.65% 

 

数据来源：族兴新材招股说明书、开源证券研究所 

 创新属性 

建议支持的国家级专精特新“小巨人”，参与了涂料用铝颜料行业标准全部 5个

部分的制定。截至 2025年 4月 25日，拥有已授权专利 85项，其中发明专利 46项。 

 主要客户 

铝颜料方面，成功打破了国外企业（德国爱卡、日本东洋、美国星铂联）在中

高端铝颜料领域的垄断局面。产品远销欧美、东南亚及中东等多个国家及地区。目

前公司的主要知名客户包括阿克苏诺贝尔（AKZA.AS）、PPG（PNG.N）、立邦（4612.T）、

贝格集团、太阳化学、关西涂料、巴斯夫和盛威科等跨国涂料巨头，以及华辉涂料、

松井股份(688157.SH)、飞鹿股份（300665.SZ）、湘江涂料、邦弗特等。 
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表11：2024年向前五大客户销售额占比营业收入 18.83% 

年份 客户名称 销售金额/万元 销售占比/% 

2024 

湖北大闰化学科技有限公司  4781.93 6.76 

马鞍山恒熹自热技术开发有限公司  3792.16 5.36 

内蒙古灵圣作物科技有限公司  1781.96 2.52 

上海金奕达新能源有限公司  1520.30 2.15 

浙江自立高温科技股份有限公司  1437.61 2.03 

合计 13313.97 18.83 

2023 

湖南金马铝业有限责任公司  4294.96 6.23 

湖南恒裕新材料科技发展有限公司  3743.70 5.43 

马鞍山恒熹自热技术开发有限公司  2507.33 3.64 

湖北大闰化学科技有限公司  2081.04 3.02 

浙江乾元高新材料有限公司 1514.31 2.20 

合计 14141.35 20.51 

数据来源：族兴新材招股说明书、开源证券研究所 

 财务情况 

2024年实现营收 7.07亿元，归母净利润 5871.77万元。公司 2024年实现营业收

入 7.07亿元，同比增加 2.53%，毛利率达 21.27%。从利润端看，2024年实现归母净

利润 5871.77万元，同比减少 32.31%，归母净利率 8.30%。 

图8：2024年实现营收 7.07亿元，归母净利润 5871.77万元 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 应用领域 

铝颜料广泛应用于涂料、油墨、塑胶及其终端下游等，公司的水性油墨用铝颜

料产品经科技成果评价，已经达到国际先进水平。微细球形铝粉广泛应用于铝颜料、

化工、现代农药、耐火材料、自热材料、军工航天和太阳能等领域。 
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 行业规模 

根据中国有色金属工业协会铝业分会，2023 年中国和全球微细球形铝粉产量分

别为 10.3万吨和 15.5万吨，按产量测算，公司子公司曲靖华益兴国内外的市场占有

率分别为 22.63%和 15.03%，位于国内外行业前列。 

 募投项目 

公司现有铝颜料产能 6,200 吨/年，微细球形铝粉产能 25,000吨/年。本次共预计

投入募集资金 2.58亿元，其中年产 5,000吨高纯微细球形铝粉建设项目 8242.42万元，

年产 1,000吨粉末涂料用高性能铝颜料建设项目 6091.29万元，高性能铝银浆技术改

造项目 7476.9万元。项目建设期均为 2年。 

 同行可比 

本次发行前公司股份总数为 9,700万股，本次拟公开发行股票不超过 2,000万股

（含本数）。可比公司 PE 2024 中值 60.6X。 

表12：可比公司 PE 2024中值 60.6X 

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE 2024 PE TTM 
2024年营收/

亿元 

2024年归母

净利润/万元 

2024年毛利

率 

2024年归母

净利率 

新威凌 871634 16.18 58.12 63.23 9.47 2784.56 9.67% 2.94% 

坤彩科技 603826 126.98 361.32 328.18 9.70 3514.30 36.80% 3.62% 

有研粉材 688456 35.99 60.61 60.04 32.29 5938.25 8.31% 1.84% 

 
均值 59.72 160.01 150.48 17.15 4079.04 18.26% 2.80% 

 
中值 35.99 60.61 63.23 9.70 3514.30 9.67% 2.94% 

族兴新材 874405 - - - 7.07 5871.77 21.27% 8.30% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025.5.23） 

 

2.5、 沛城科技（874378.NQ）：第三方 BMS“小巨人”，可比公司 PE 2024

均值为 70.2X 

 业务情况 

定位于锂电新能源行业的局部电路增值服务商，在锂电池泛应用化趋势背景下，

围绕新能源行业的电池、电源、电驱和电动车关键零部件需求，专业从事第三方电

池电源控制系统（BMS、PCS 等）自主研发、生产及销售，并提供以集成电路、分

立器件为核心的元器件应用方案。 
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图9：电池电源控制系统及元器件应用方案为主要营收来源 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 创新属性 

国家高新技术企业、国家级专精特新“小巨人”企业，截至 2024年 12月 31日，

公司拥有发明专利 15项、软件著作权 166项。 

 主要客户 

2024年前五大客户集中度达到 25.82%。 

表13：2024年沛城科技前五大客户集中度达到 25.82% 

年份 客户名称 销售金额/万元 销售占比/% 

2024 

欣旺达电子股份有限公司 4,325.98 5.90 

深圳市德赛电池科技股份有限公司 4,237.35 5.78 

安徽理士新能源发展有限公司 3,856.61 5.26 

比亚迪股份有限公司 3,806.91 5.19 

美世乐(广东)新能源科技有限公司 2,702.70 3.69 

合计 18,929.54 25.82 

2023 

深圳科士达科技股份有限公司 4,667.30 6.11 

比亚迪股份有限公司 4,295.04 5.62 

安徽理士新能源发展有限公司 3,671.68 4.81 

广东宇阳新能源有限公司 3,588.99 4.70 

广东博力威科技股份有限公司 3,506.44 4.59 

合计 19,729.45 25.83 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 财务情况 

2024 年实现营收 7.33 亿元，归母净利润 9,344.49 万元。公司 2024 年实现营业

收入 7.33亿元，同比-4.02%，毛利率达 28.57%。从利润端看，2024年实现归母净利

润 9,344.49万元，同比-17.58%，归母净利率 12.75%。 
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图10：2024年实现营收 7.33亿元，归母净利润 9,344.49万元 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 竞争优势 

根据 GGII（高工产业研究院）发布的 2024 年厂商排名榜单，公司客户覆盖该

榜单全球储能锂电池出货量前十名厂商中的 6 家，中国户用储能锂电池出货量前十

名厂商中的 7 家，中国通信储能锂电池出货量前五名中的 4 家。根据 GGII 发布的

2024年中国第三方储能 BMS企业出货量排名，公司 2024年 BMS出货量排名第四。

此外具备意法半导体、DIODES、华润微、联智等多家头部核心元器件原厂代理资质，

保证公司原材料供应链稳定。 

 市场规模 

根据Business Wire统计，2021年全球电池管理系统市场规模约为 65.12亿美元，

2023 年市场规模约为 69亿美元，预计 2024年市场规模为 80亿美元，并在 2030 年

达到 171亿美元。 

 募投项目 

电池与电源控制系统产能提升项目。预计将新增年产 159.72万套（件）储能 BMS

及 PCS相关产品产能，年均新增营业收入 51,882.60万元，年均新增净利润 8,549.71

万元。 

 同行可比 

可比公司 PE 2024均值为 70.2X。 
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表14：可比公司 PE 2024均值为 70.2X 

公司名称 股票代码 市值/亿元 2024PE PE TTM 
2024营业收入/亿

元 

2024年归母净利润/万

元 
2024毛利率 

华塑科技 301157.SZ 26.53 70.12 73.01 2.80 3,782.74 35.57% 

雅创电子 301099.SZ 49.89 40.24 43.36 36.10 12,398.78 17.88% 

商络电子 300975.SZ 70.90 100.14 83.11 65.46 7,079.88 11.78% 

 
均值 49.10 70.17 66.49 34.78 7753.80 21.74% 

 
中值 49.89 70.12 73.01 36.10 7079.88 17.88% 

沛城科技 874553.BJ - - - 7.33 9,344.49 28.57% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 2025.5.23） 

 
 

 

 

 

3、 风险提示 

政策变动风险、公司经营风险、监管处罚风险 
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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，属于商业秘密材料，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
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