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高性能真空器件龙头，技术领先布局广阔 
 

 

 

国力电子(688103)  
[Table_Industry] 资本货物/工业  

  
[Table_Invest] 

首次覆盖 

评级 增持 

目标价格(元): 117.61 
 

  
[Table_CurPrice] 当前价格：(元) 80.78 
 
  
[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间(元) 51.67-103.00 

总市值(百万元) 7,700 

总股本/流通A股(百万股) 95/95 

流通 B股/H 股(百万股) 0/0  
  
[Table_Balance] 
资产负债表摘要(LF) 

股东权益(百万元) 1,150 

每股净资产(元) 12.07 

市净率(现价) 6.7 

净负债率 -18.37%  
  

[Table_PicQuote] 

  
  
[Table_Trend] 升幅 (%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 25% 39% 38% 

相对指数 31% 44% 29%  
   
 

 
 国力电子首次覆盖报告   
[table_Authors] 姓名 电话 邮箱 登记编号 

周明頔(分析师) 010-83939792 zhoumingdi@gtht.com S0880525080003 

杨天昊(分析师) 010-83939791 yangtianhao@gtht.com S0880523080010  

本报告导读： 
 
首次覆盖国力电子，目标价 117.61元，给予“增持”评级。电子真空器件行业高景气，

高性能产品自主可控前景广阔。公司是高性能真空器件龙头，技术领先布局广阔。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  首次覆盖国力电子，目标价 117.61 元，给予“增持”评级。我们预

计公司 2026~2028 年归母净利润为 1.57/2.36/3.42 亿元，EPS 分别为

1.65/2.47/3.59 元，综合 PE 及 PB 估值法，给予公司目标价 114.32

元，给予“增持”评级。 

 电子真空器件行业高景气，高性能产品自主可控前景广阔。1）电子

真空器件作为国防军事装备和高端装备制造的关键基础器件之一，

已在航天航空及军工、半导体、新能源、安检等领域广泛应用。近

年来，随着国际形势和经济格局的变化，国防科技工业和高端装备

制造水平在国际竞争中的重要地位愈发显著，在产业结构转型升级，

数字经济、智能经济、绿色经济等经济模式成为“十四五”规划的重

要领域的发展背景下，航空军工行业、半导体产业链、新能源产业、

安检等高端设备行业市场需求增速巨大，发展空间不断扩充，同时

带动相关产业链的快速发展，对核心基础元器件的需求越来越大、

要求也越来越高。2）面临贸易摩擦不断加剧的国际环境，外国企业

对我国核心工业采取了一定程度的封锁，关键设备、核心零部件的

自主可控需求日益迫切，产业供应链逐渐向国内转移，为我国具备

技术储备和规模生产能力的电子元器件生产企业参与国际竞争创造

了良好和广阔的发展机遇。 

 高性能真空器件龙头，技术领先布局广阔。1）公司是进入市场较早

的国产军用真空继电器供应商，近年来又陆续开发了军用直流接触

器市场，产品型号和应用场景不断扩充，销售收入稳步提高。2）公

司是国内半导体设备电子器件发展较早的供应商之一，主要生产用

于半导体设备中射频电源的真空电容器及真空继电器。3）公司在大

科学装置的一系列氢闸流管元器件上已经完全实现了进口替代，各

项指标均已达到国际先进水平。公司目前已经为各大科学装置研发

制造了 4 种类型的 P 波段大功率速调管且均通过了专家验收，各项

技术指标均达到了国际领先水平。 

 催化剂：红外产品全球民用场景持续扩展。 

 风险提示：技术迭代风险；客户需求波动风险。   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 792 1,323 1,903 2,692 3,736 

(+/-)% 14.5% 67.0% 43.8% 41.5% 38.8% 

净利润(归母) 30 70 157 236 342 

(+/-)% -52.9% 132.9% 123.1% 49.9% 45.2% 

每股净收益(元) 0.32 0.74 1.65 2.47 3.59 

净资产收益率(%) 2.7% 6.2% 12.6% 16.7% 20.7% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 254.64 109.31 48.99 32.69 22.51 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 748 777 900 1,094 1,349  营业总收入 792 1,323 1,903 2,692 3,736 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  营业成本 560 989 1,413 1,997 2,762 

应收账款及票据 504 671 872 1,144 1,463  税金及附加 5 7 10 13 19 

存货 271 354 471 610 844  销售费用 26 30 38 51 71 

其他流动资产 80 247 335 472 654  管理费用 84 101 133 188 270 

流动资产合计 1,603 2,050 2,577 3,321 4,310  研发费用 87 101 143 197 261 

长期投资 10 9 9 9 9  EBIT 33 88 186 273 390 

固定资产 331 335 302 267 232  其他收益 14 13 19 27 37 

在建工程 28 35 40 45 50  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产及商誉 18 16 13 9 5  投资收益 7 4 0 0 0 

其他非流动资产 224 234 236 236 237  财务费用 14 20 11 10 8 

非流动资产合计 611 629 600 567 533  减值损失 -13 -21 0 0 0 

总资产 2,214 2,679 3,177 3,888 4,843  资产处置损益 0 0 0 0 0 

短期借款 0 3 3 3 3  营业利润 25 71 174 262 382 

应付账款及票据 510 841 1,190 1,682 2,326  营业外收支 1 0 0 1 0 

一年内到期的非流动负债 2 3 4 4 4  所得税 -4 -1 16 24 34 

其他流动负债 65 122 160 213 282  净利润 31 72 159 239 348 

流动负债合计 576 969 1,357 1,902 2,615  少数股东损益 0 2 2 4 6 

长期借款 0 27 27 27 27  归属母公司净利润 30 70 157 236 342 

应付债券 468 487 487 487 487        

租赁负债 0 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 24 50 50 50 50  ROE(摊薄,%) 2.7% 6.2% 12.6% 16.7% 20.7% 

非流动负债合计 493 564 564 564 564  ROA(%) 1.4% 2.9% 5.4% 6.8% 8.0% 

总负债 1,069 1,532 1,921 2,465 3,178  ROIC(%) 2.4% 5.4% 9.5% 12.8% 16.2% 

实收资本(或股本) 95 95 95 95 95  销售毛利率(%) 29.4% 25.2% 25.7% 25.8% 26.1% 

其他归母股东权益 1,043 1,047 1,156 1,318 1,554  EBIT Margin(%) 4.1% 6.7% 9.8% 10.1% 10.4% 

归属母公司股东权益 1,139 1,142 1,251 1,413 1,650  销售净利率(%) 3.9% 5.4% 8.3% 8.9% 9.3% 

少数股东权益 6 4 6 9 15  资产负债率(%) 48.3% 57.2% 60.5% 63.4% 65.6% 

股东权益合计 1,145 1,146 1,256 1,423 1,665  存货周转率(次) 2.3 3.2 3.4 3.7 3.8 

总负债及总权益 2,214 2,679 3,177 3,888 4,843  应收账款周转率(次) 2.1 2.8 3.1 3.4 3.7 

       总资产周转周转率(次) 0.4 0.5 0.6 0.8 0.9 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 1.2 1.8 1.3 1.3 1.2 

经营活动现金流 36 127 210 303 396  资本支出/收入 9.9% 7.3% 0.9% 0.6% 0.4% 

投资活动现金流 -65 -87 -20 -16 -17  EV/EBITDA 48.46 41.52 31.20 22.06 15.58 

筹资活动现金流 -45 -14 -66 -92 -125  P/E(现价&最新股本摊薄) 254.64 109.31 48.99 32.69 22.51 

汇率变动影响及其他 -1 -1 -1 0 0  P/B(现价) 6.76 6.74 6.16 5.45 4.67 

现金净增加额 -75 24 123 195 254  P/S(现价) 9.72 5.82 4.05 2.86 2.06 

折旧与摊销 42 45 49 50 51  EPS-最新股本摊薄(元) 0.32 0.74 1.65 2.47 3.59 

营运资本变动 -42 -18 -17 -5 -21  DPS-最新股本摊薄(元) 0.21 0.23 0.51 0.76 1.11 

资本性支出 -79 -96 -17 -16 -17  股息率(现价,%) 0.3% 0.3% 0.6% 0.9% 1.4% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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1. 盈利预测与投资建议 

1.1. 盈利预测 

首次覆盖给予“增持”评级，我们预计公司 2026~2028 年归母净利润为

1.57/2.36/3.42 亿元，EPS 分别为 1.65/2.47/3.59 元，综合 PE 及 PB 估值法，

给予公司目标价 117.61 元，给予“增持”评级。 

 

关键假设： 

 我们认为，航空军工行业、半导体产业链、新能源产业、安检等高端设

备行业市场需求增速巨大，发展空间不断扩充，同时带动相关产业链

的快速发展，对核心基础元器件的性能和质量需求持续提升。 

 我们认为，国内高端电子真空器件关键设备、核心零部件的自主可控

需求日益迫切，产业供应链逐渐向国内转移，为我国具备技术储备和

规模生产能力的电子元器件生产企业参与国际竞争创造了良好和广阔

的发展机遇。公司有望把握相关领域自主可供需求，实现高质量发展。 

按产品划分： 

 

1) 我们认为，我国高端电子真空器件的性能和质量需求有望持续提升，国

内高端电子真空器件关键设备、核心零部件的自主可控需求日益迫切，

公司有望把握相关领域自主可供需求，实现高质量发展。预计 2026-2028

年直流接触器业务增速为 50%/45%/40%；真空继电器业务增速为

40%/40%/40%；交流接触器业务增速为 15%/15%/15%；真空电容器业

务增速为 45%/45%/45%；真空有源器件业务增速为 45%/45%/45%。 

2) 预计 2026-2028 年其他业务增速为 50%/50%/50%。 

 

费用及盈利能力： 

公司致力于通过技术升级迭代及产能提升实现规模效应，预计公司 2026-

2028 年毛利率和净利率将保持企稳提升趋势，期内毛利率分别为

25.7%/25.8%/26.1%，销售净利率分别为 8.3%/8.9%/9.3%。 

 

表1：分业务收入拆分（百万元） 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

直流接触器 

营业收入 412.90 811.37 1,217.06 1,764.74 2,470.64 

增长率% 28.29% 96.51% 50.00% 45.00% 40.00% 

毛利 80.52 130.93 206.90 300.01 420.01 

毛利率 19.50% 16.14% 17.00% 17.00% 17.00% 

真空继电器 

营业收入 120.18 203.37 284.72 398.61 558.05 

增长率% -3.92% 69.22% 40.00% 40.00% 40.00% 

毛利 75.08 113.42 156.60 219.24 306.93 

毛利率 62.47% 55.77% 55.00% 55.00% 55.00% 

交流接触器 

营业收入 133.79 157.30 180.89 208.03 239.23 

增长率% -14.85% 17.57% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利 21.05 21.83 27.13 31.20 35.88 

毛利率 15.73% 13.88% 15.00% 15.00% 15.00% 

真空电容器 

营业收入 72.98 69.90 101.35 146.96 213.10 

增长率% 81.18% -4.22% 45.00% 45.00% 45.00% 

毛利 30.57 29.12 42.57 61.72 89.50 

毛利率 41.88% 41.67% 42.00% 42.00% 42.00% 

真空有源器件 

营业收入 37.81 59.51 86.29 125.12 181.43 

增长率% 27.05% 57.38% 45.00% 45.00% 45.00% 

毛利 19.53 28.35 41.42 60.06 87.08 
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毛利率 51.65% 47.65% 48.00% 48.00% 48.00% 

其他业务 

营业收入 14.73 21.71 32.56 48.84 73.26 

增长率% -18.93% 47.37% 50.00% 50.00% 50.00% 

毛利 5.88 10.25 15.30 22.95 34.43 

毛利率 39.89% 47.21% 47.00% 47.00% 47.00% 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

1.2. 估值分析 

 

我们采用 PE 估值法和 PB 估值法两种估值方法给出目标价。 

可比公司选取：选取电子元器件领域中航光电、航天电器、旭光电子作为可

比公司。 

 

中航光电是是专业为航空及防务和高端制造提供互连解决方案的高科技企

业。总部位于洛阳，在北京、深圳、广州、上海、沈阳、泰兴、西安、青岛、

东莞、合肥、南昌、成都、无锡、武汉等地设有分公司和子公司，并在德国、

越南、韩国及北美地区设有海外分支机构。公司专业从事中高端光、电、流

体连接技术与产品的研究与开发，自主研发各类连接产品 500 多个系列、

35 万多个品种，拥有国家认定企业技术中心、博士后科研工作站以及国家

和国防认可实验室。截至 2024 年底，公司累计获得授权专利 5800 余项，

主持或参与制订行业标准 920 余项。公司已通过 GB/T19001 和 GJB9001C

标准的军民质量管理体系认证、GJB546B 国军标生产线认证、AS9100D 国

际航空航天质量管理体系认证、IATF16949 汽车行业质量管理体系认证、

ISO13485 医疗器械质量管理体系认证、ISO/TS22163 轨道交通行业质量管

理体系认证、ISO14001 环境体系认证、ISO45001 职业健康安全管理体系认

证、GJB5000B 软件工程化体系、安全生产标准化一级企业审核以及多项

NADCAP 特种工艺认证。公司多项重点产品通过了 UL、CUL、CE、T UV、

CB、3C、CQC、IECEX、ATEX 等安规认证。公司产品广泛应用于防务、

商业航空航天、通信网络、数据中心、石油装备、电力装备、工业装备、轨

道交通、医疗设备、新能源汽车、消费电子等高端制造领域。公司秉承“航

空报国、航空强国”使命，践行“诚信、厚德”为核心的特色企业文化，倾力

打造全球一流的互连方案提供商。 

 

航天电器是中国航天科工集团有限公司所属上市公司。全国五一劳动奖状

获得者、国家精密微特电机工程技术研究中心、中国电子元件百强企业、国

家创新型企业、国家技术创新示范企业、全国知识产权示范企业、国家级智

能制造新模式应用示范企业、全国文明单位，是全国质量奖、贵州省省长质

量奖获得者、中国驰名商标。公司主营业务为高端连接器与互连一体化产品、

微特电机与控制组件、继电器、光电器件、智能装备及服务等产品的研制和

销售，致力于为客户提系统集成互连一体化解决方案。当前公司业务正在由

单一元器件向互连一体化、驱动控制整体解决方案转型升级。目前公司主导

产品用于航天、航空、电子、兵器、船舶、通讯、商业航天、数据中心、新

能源汽车、能源装备、轨道交通等高技术领域配套。 

 

旭光电子是一家专业从事金属陶瓷电真空器件、高低压配电成套装置、光电

器件等产品研发、生产、销售的重点高新技术企业，其主要产品包括：电子

管,开关管(真空灭弧室)和固封极柱,高低压配电成套装置及电器元件(开关

柜和断路器),光电器件。公司拥有独立、完整的发射管研发、生产体系，在

关键材料、零部件制造的工艺技术和装备方面形成了竞争优势，已具备与国

外知名品牌相抗衡能力。未来电子管发展的重点是开发大功率、高性能产品，

进一步拓展国际市场。公司通过了 ISO9001 质量体系、ISO14001 环境管理

体系、ISO18001 职业健康安全管理体系认证并取得相关军工、保密等资质，

是国内唯一一家拥有从陶瓷制造到成套电气全产业链的企业，是经国家科

技部、中国科学院认定的高新技术企业。 
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PE 估值法：可比公司 2026 年平均 PE 估值 72.91 倍，考虑到国力电子在电

子真空器件领域持续深耕突破，从“国产替代”迈向“全球领跑”，以电真空技

术平台为核心，在高端装备、新能源、半导体及前沿科学四大方向持续发力，

具备较强的技术优势。给予公司 2026 年 75 倍 PE，对应每股价值 123.66 元。 

 

PB 估值法：可比公司 2026 年平均 PB 估值 6.21 倍，考虑到国力电子在电

子真空器件领域持续深耕突破，从“国产替代”迈向“全球领跑”，以电真空技

术平台为核心，在高端装备、新能源、半导体及前沿科学四大方向持续发力，

具备较强的技术优势，因此，给予公司 2026 年 8.5 倍 PB，预计公司 2026

年 BPS 为 13.12 元，对应每股价值 111.55 元。 

 

表2：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 
收盘价  

总市值  
EPS（元）  PE BPS（元） PB 

2026/7/21 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

002179.SZ 中航光电 34.07 715.55 1.22 1.46 27.83 23.40 12.29 13.23 2.77 2.57 

002025.SZ 航天电器 66.98 304.10 0.85 1.28 78.73 52.17 15.24 16.09 4.39 4.16 

600353.SH 旭光电子 28.62 237.21 0.26 0.35 112.19 80.73 2.50 2.73 11.45 10.50 

平均值    72.91 52.10   6.21 5.74 

688103.SH 国力电子 80.78 77.00 1.65 2.47 48.99 32.69 13.12 14.83 6.16 5.45 

数据来源：国力电子数据来自本文，其他可比公司来自 Wind 一致预期，国泰海通证券研究 

综上，我们取 PE 和 PB 两种估值法的平均值，得到公司目标价为 117.61

元。 
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2. 风险提示 
技术迭代风险。电子真空产品行业要求生产厂商具有较强的可靠性设计能

力，不断降低制造缺陷，并通过严格控制元件器件筛选和评价、产品的检验

和试验手段来提高产品的可靠性，若公司未能保持技术领先或研发方向与

市场需求脱节，可能导致产品竞争力下降。 

 

客户需求波动风险。公司部分产品应用于国防工业领域，客户头部效应显著

且计划采购属性较强，如头部客户调整采购定价政策和生产采购计划，可能

会对公司的经营业绩产生重大影响。  
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