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全文摘要
巨星科技深耕电接触领域逾三十年，占据国内细分市场领先地位，尤其在铆钉型电触头领域表现突出。公司凭借“极致洁银”技术等创新，有效降低银材料用量，确立了显著的成本优势与市场地位。除稳固传统市场外，巨星科技亦积极拓展新兴市场，受益于电力、新能源汽车、数据中心及储能等行业的快速增长。为应对市场需求，公司规划新建“巨星科技园”项目，旨在扩大产能，进军更多高增长领域。此外，采用原材料价格加加工费的定价策略，使公司在原材料成本上升周期中仍能保持较高的毛利率。作为北证50成分股，巨星科技展现出强劲的基本面与成长潜力，当前估值相对合理，预示着广阔的增长空间，对投资者而言具备吸引力。

章节速览
00:00 巨星科技：电接触行业龙头的深度分析
本次会议由国投证券北交所团队分析师主持，深入探讨了深耕电接触领域30年的巨星科技。该公司作为国内铆钉型电触头细分市场的龙头，通过技术革新降低银的使用量，构建了从材料到元件的完整产业链。目前，公司在存量市场稳步增长，新兴市场拓展加速，围绕电力产业链上下游的应用广泛。

02:00 行业高增长与公司发展展望
对话围绕行业未来15年的高增长预期展开，特别是高压直流继电器、新能源车高压平台迭代、储能直流电压台式AI数据中心HVDC供电架构加速渗透带来的电接触产品扩容。外资占据高端市场，国内公司正向中高端延伸。公司计划投资10亿建设巨型科技园，全面切入高成长赛道，下游布局聚焦高景气赛道，预计未来几年营收和利润快速增长。当前PE约10倍，作为北证50成分股，公司基本面扎实，成长性和想象空间大，值得重视。

04:40 公司业绩高速增长与银价影响分析
公司业绩在银价上涨周期中显著增长，采用原材料价格加加工费结算方式，加工费固定，银价上涨时赚取价差红利，回落时保持稳定加工费，形成弹性盈利模式。公司前瞻备货，锁定低价库存，应对高价订单，显著增厚毛利率。预计全年营收达28亿元，归母净利3.3亿元，同比增长127%和175%。公司长期积累的精密成型技术帮助客户节省银含量，优化成本。

08:59 科技公司通过技术革新与市场策略实现成本优化与市场份额扩张
讨论了某科技公司通过采用新型结构、工艺和材料技术，成功降低了单位产品白银消耗量，实现了成本优化。公司深度绑定头部客户，形成正向循环，扩大市场份额。同时，行业现状分析显示，中小厂商因现金流压力难以竞争，而头部企业则获得更多资源倾斜，导致订单向头部企业集中，进一步巩固其市场地位。未来，随着行业稳健增长，公司有望继续扩大优势。

13:20 高压直流继电器需求增长与产能扩张策略
对话讨论了高压直流继电器因新能源汽车、储能及AI数据中心需求增长而面临的技术挑战与材料创新，强调了公司通过IPO及科技园项目扩大产能的战略，预计新增产能将带来营收与利润的显著提升。

16:29 科技公司营收与估值预测及推荐
通过分析当前IPO增长、存量客户增速、新增订单及海外预期订单，预测公司未来三年营收分别达到28亿、38亿、48亿元，规模净利分别为34.1亿、4.9亿元。基于技术优势、毛利率提升及行业竞争格局改善，公司估值有望从当前11倍提升至20倍以上，具有较高的配置性价比。

发言总结
发言人1
他，即国投北交所团队的分析师汪磊，与团队成员徐玉林共同主持了国投证券北交所深度系列会议，聚焦于巨星科技。汪磊强调会议保密性，仅限公司白名单客户参与，内容不得外传。巨星科技在电接触领域深耕超30年，是国内龙头，凭借技术与材料优化取得显著竞争优势，特别是在降低银用量方面。公司已在国内市场稳固，并积极进军新能源汽车、数据中心储能等高增长新兴市场。汪磊提到，通过IPO及巨星科技园项目的规划，巨星科技将增强产能与市场竞争力。当前，公司估值合理，增长潜力巨大，尤其是在新能源和高科技领域的布局，使其成为值得关注的投资标的。尽管银价波动影响成本，但公司通过技术创新和市场拓展策略，预计未来几年业绩将实现快速增长。

要点回顾
巨星科技在北交所的市场地位如何？
发言人1：巨星科技是国内铆钉型电触头细分市场的龙头，连续多年在此领域占据首位，并通过节能技术和产品的一体化产业链构建了竞争优势。公司在存量市场稳步扩容，同时积极拓展新兴市场。

电接触材料行业的增长趋势如何？
发言人1：根据公开资料，从2015年到2023年，电接触材料行业的平均增速超过十个百分点。在未来的假设下，即使在中性情景下，由于高压直流继电器、新能源车高压平台迭代、储能直流电压及AI数据中心HVDC供电架构的加速渗透等因素，行业增长预计将保持双位数水平。

巨星科技在市场结构和新兴业务方面有何变化？
发言人1：目前外资占据高端市场，而国内一些国产公司通过向中高端市场延伸形成竞争格局。新能源汽车、数据中心和储能领域的需求同步增长，这对巨星科技来说意味着市场结构大幅优化和新兴业务的大幅提升。

巨星科技未来有哪些产能布局和规划？
发言人1：公司计划投资十亿建设巨星科技园，投产后将增加电接触材料、电触头及相关业务的产能，下游布局将围绕高景气赛道进行新兴领域拓展。预计未来几年营收和利润都将实现快速增长。

巨星科技当前的估值情况及市场地位如何？
发言人1：当前巨星科技对应明年的PE约为十倍，作为北证50的成分股，在北交所五周年之际，可能迎来改革措施和北京ETF相关产品的推出，这将对其股价产生积极影响。公司在当前时点具有扎实的基本面和业绩基础，且有快速成长和想象空间，值得投资者重视。

巨星科技如何应对银价上涨周期对其业绩的影响？
发言人1：公司在银价上涨周期中受益显著，采用原材料价格加上加工费的定价模式。在银价上行阶段，公司赚取加工费和原材料价差红利；在银价回落时，则主要依靠稳定的加工费收入。通过前瞻性的原料备货策略，公司在前期低价锁定库存，应对高价订单，有效拉大采销两端价差，从而大幅提升毛利率。

巨星科技今年上半年的业绩表现及未来展望如何？
发言人1：上半年，巨星科技实现营收13亿元，同比增长148%，净利润1.84亿元，同比增速达到240%。存货规模达到6.6亿元，可满足未来2到3个季度的生产需求。预计全年营收至少达到28亿元，归母净利3.3亿元，同比增速分别达到127%和175%。此外，公司凭借精密成型技术和银含量优化技术，在银价高位时为客户节省成本，深化与头部客户绑定并拓展市场份额。

巨星科技的成本优化技术和工艺优势体现在哪些方面？
发言人1：巨星科技的优势在于通过二复合和三复合铆钉技术，以铜为基体覆层银合金，大幅降低了单位产品的白银消耗。同时，公司拥有的三重成型工艺已获得发明专利，解决了传统工艺下白银分布不均的问题，保证同等性能下进一步降低白银耗用量。

公司如何通过环保型替代材料降低白银耗用量？公司如何通过经营优势增强客户粘性并扩大规模？
发言人1：公司已经研发出一种环保型替代材料，该材料在营业和营氧化锡等方面可以降低银含量10%到30%，营养化锌可降低5%到10%，这些产品均已实现批量化生产。因此，综合计算，公司的单位产品白银耗用量相比行业水平降低了8%到10%。公司深度绑定头部红发及工业集团等客户，利用经营优势提高客户粘性，进而扩大公司规模。同时，公司通过绑定大客户来形成良性循环，减少对中小客户的依赖，从而提升整体竞争力。

在当前市场环境下，中小厂商面临哪些挑战？
发言人1：由于电技术行业上游采购需要垫资，现金流要求较高，中小厂商在资金压力大且信誉较好的头部上市公司如巷福达合金和巨星科技更容易获得信贷资源。而中小厂商难以获取相应融资支持，加上上游供应商可能拉长账期，导致中小厂商现金流明显受挤压。

公司接单情况及订单周期有何变化？
发言人1：最新科技公司的接单量较以前显著增多，交货周期已从一个月延长至一个半月以上，且在假期订单时还会小幅提高定价。这表明公司在其他客户的获取和订单量上较往年有明显增量。

新能源汽车、储能和AI数据中心扩展如何影响公司产品需求结构？
发言人1：新能源汽车、储能以及AI数据中心的扩展带动了高压直流框架迭代和电接触器需求上行，尤其是对银钨银碳化钨等材料的需求增加，以满足更高要求的抗电弧能力和电寿命需求。

公司在下游客户和产品布局方面的进展如何？
发言人1：公司通过与红发的合作间接供应比亚迪车载高压直流继电器，并通过美硕供应华为数据中心配电，持续拓展下游客户布局。此外，公司积极引入海外和国内顶尖技术人才，确保产品扩展和布局顺利进行。

IPO项目和巨星科技园投产后对公司营收和利润的影响是什么？
发言人1：IPO项目预计今年达产后将新增200吨电触头和400吨电接触元件产能。巨星科技园预计2028年投产，届时将新增电接触材料、电接触元件合计1180吨，年均新增营收约30.59亿元，净利约3.44亿元，相比当前增长趋势明显。

不考虑巨星科技园增量的情况下，公司未来三年的营收和净利润预计如何？
发言人1：预计2023年至2028年，公司的营收分别将达到28亿、38亿和48亿元，对应的净利润分别是34.1亿和4.9亿元。以2027年为例，当前PE倍数约为11倍，估值偏低，未来有望通过赶超福达合金及行业竞争格局优化提升估值倍数至20倍以上。

