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事项：

6 月 11 日，公司公告向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书（申报稿）。公司拟募集资金不超过

12 亿元，用于新能源智能制造柔性电连接系统项目建设和补充流动资金。募投项目建成达产后将形成年产

约 4500 万件新型柔性电连接组件产能，募投项目核心产品之一为柔性电路板（FPC）。

国信电新观点：

1）公司募集资金进行项目建设，提升综合竞争力。本次募投项目建设柔性线路板制造产能不仅能缓解整

体产能瓶颈，还可实现 FPC 全工序的本地化垂直整合，构建更短距、高效的供应链体系。通过打造专业化、

柔性化的智能产线，公司能够更好地应对多品种、小批量、高复杂度的前沿产品需求，系统性增强成本、

效率与技术响应方面的综合竞争力。

2）公司深耕电连接组件行业多年，电芯连接组件份额全球领先。公司创始于 1991 年，初期从事家电线束

等低压信号传输组件；1999 年公司业务正式涉足汽车领域，2014 年成为宁德时代供应商，2015 年深入开

发新能源动力传输组件并将业务拓展至储能领域。2020 年公司进入 FPC 行业，2024 年成功在创业板上市。

公司形成了以新能源汽车为主线，储能、AIDC、低空经济、工业、医疗、消费电子多赛道齐头并进的产业

布局。在电芯连接组件市场，公司份额全球领先、市占率 20%左右。

3）电动车与储能需求蓬勃发展，公司电连接组件持续向好。动储电池需求快速增长将带动电芯连接组件

市场规模持续提升。公司是最早切入新能源连接组件领域企业之一，先发优势显著。公司产品布局全面，

具备对新能源车企、电池厂等客户连接组件解决方案供应能力。同时，公司具备从 FPC 生产到制备 CCS 的

一体化生产能力，通过自研自产关键部件，可以保障交付稳定性与质量。此外，公司在全球范围内进行基

地布局，实现产能与客户需求精准匹配，提升全球化服务能力。目前，公司已与宁德时代、欣旺达、亿纬

锂能、北美头部车企、小鹏、吉利、阳光电源、海博思创等全球知名企业达成密切合作。

4）AIDC、低空经济等场景持续开拓，公司积极打造新增长曲线。AIDC 领域，公司与全球头部 SOFC 生产企

业 Bloom Energy（BE）深入合作，为其供应 AIDC 电连接组件产品，且在其体内供应份额较大，并持续拓

展合作品类。同时，公司还与新能安、海外客户在 CCS、高低压线束等产品领域持续拓展并深化合作。低

空经济领域，公司积极拓展大疆、联合飞机、小鹏汇天等客户，间接配套峰飞航空。具身智能领域，公司

已投资四足机器人公司具微智能，并与九识等密切合作。此外，公司还持续拓展如迈瑞医疗、多美达、尼

得科等医疗设备、工业设备多领域客户，丰富客户结构。

5）投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。我们预计公司 2026-2028 年实现归母净利润 3.72/5.50/6.79

亿元，EPS 为 2.91/4.30/5.31 元，动态 PE 为 22/15/12 倍。综合绝对估值与相对估值，我们认为公司股票

合理价值在 101.1-107.4 元之间，相对于公司目前股价有 55%-65%溢价空间。

风险提示：原材料价格大幅波动风险，需求不及预期风险，新产品放量不及预期风险，行业竞争加剧风险。
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评论：

 公司深耕电连接组件多年，产品应用场景广泛

公司深耕电连接组件行业多年，电芯连接组件份额全球领先

公司深耕电连接领域多年，不断丰富产品应用场景。公司创始于 1991 年，初期从事家电线束等低压信号

传输组件；1999 年公司业务正式涉足汽车领域，2014 年成为宁德时代供应商并小批量试产新能源低压信

号传输组件，2015 年深入开发新能源动力传输组件并将业务拓展至储能领域，2017 年开发成功新一代 FPC

采样电芯连接组件并向宁德时代批量供应。2020 年公司进入 FPC 行业，2024 年成功在创业板上市，并进

入低空经济领域。公司目前是业内少数可实现电连接组件多领域协同布局的专业供应商，形成了以新能源

汽车为主线，储能、AIDC、低空经济、工业、医疗、消费电子多赛道齐头并进的产业布局。在电芯连接组

件市场，公司份额全球领先、市占率 20%左右。

图1：壹连科技发展历程

资料来源：壹连科技官网，壹连科技公告，国信证券经济研究所整理

公司主营电连接组件产品及解决方案，产品应用场景广泛。公司主营产品包括：1）电芯连接组件；2）动

力传输组件；3）低压信号传输组件；4）其他 FPC 组件等。公司产品目前主要应用于新能源汽车、储能系

统、AIDC、低空经济、工业设备、医疗设备、消费电子等多个领域。

表1：壹连科技主要产品

产品名称 产品简介 应用领域 主要产品 产品图例

电芯连接

组件

一种将高压连接器、铜巴、铝巴、FPC/PCB/

线束、塑料支架、温度传感器、保险丝等电

子部件，通过焊接、压接、铆接等方式组合

在一起，实现电芯间串并联，并采集温度信

号和电压信号的电连接组件产品。

新能源汽车、储能系统

具身智能、低空经济

AIDC 等

FPC 采样电芯连接组件

线束采样电芯连接组件

动力传输

组件

一种由高压电缆、连接器、波纹管等辅材集

成的动力和信号传输组件，通过该组件实现

整车内各模块设备间大电流传输。

新能源汽车、储能系统

低空经济、AIDC 等

DC/AC 充电动力传输组件

电机动力传输组件

电池箱间动力传输组件

低压信号

传输组件

一种由各类线缆、电子线、连接器、保险丝、

温感电阻等材料集成的采集传输组件。通过

该组件可以实现新能源动力电池模组间电压

和温度等信号采集，电池控制系统与整车的

通讯互联，以及医疗、影音、工业等多类设

备终端之间的电信号传输。

新能源汽车、储能系统

低空经济、AIDC

具身智能、工业设备

医疗设备、消费电子等

模组采集传输组件

低压通讯传输组件

柔性线路

板（FPC）

一种用柔性绝缘基材制成的具有高可靠性、

可挠性的印刷电路板。柔性线路板通常由铜

箔、绝缘层和覆盖膜组成，通过蚀刻、电镀

等工艺，在绝缘基材上形成导电线路。

新能源汽车、储能系统

低空经济、AIDC

具身智能、医疗设备

消费电子品等

动力电池板 FPC

电容屏 FPC

电阻屏 FPC

资料来源：壹连科技公告，国信证券经济研究所整理
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公司实控人持股比例较高，高管在公司从业时间较长。公司实际控制人为田王星、田奔父子，田王星直接

持有壹连科技 18.38%股份，田奔直接持有壹连科技 7.66%股份；同时，田王星、田奔通过王星实业、深圳

奔云、深圳侨友、厦门奔友间接持有公司 27.33%的股份；田王星及田奔直接与间接合计持有公司 53.37%

的股份，控制公司股份的比例较高。公司主要董事及高管大多在公司从业超 10 年，经营经验丰富。

图2：壹连科技股权结构（截至 2025 年 12 月 31日）

资料来源：壹连科技公告，国信证券经济研究所整理

表2：壹连科技主要董事及高管情况

姓名 职务 个人简介

田王星 董事长 曾任公司总经理，王星实业总经理；现任公司董事长。

田奔 董事、总经理 现任公司董事、总经理。

范伟雄 董事、副总经理 曾任惠州古河汽配副总经理，惠州金山精密副总经理；现任公司董事、副总经理。

卓祥宇 董事、副总经理 曾任王星实业经营部经理、副总经理；现任公司董事、副总经理。

贺映红 董事 曾任王星实业开发副经理；现任公司董事、发展中心总监。

程青峰 副总经理
曾任湖北省黄石市黄石港区物资局财务科长，深圳市鑫贝康薄膜镀铝财务经理，深圳捷丰发实业财务经理，

王星实业财务经理，公司财务负责人、董事；现任公司副总经理。

邹侨远 财务总监，副总经理
曾任职于深圳诚信会计师事务所，华侨城（亚洲）控股，上海华励包装财务经理，西安华侨城置地财务总监，

公司财务经理；现任公司财务总监、副总经理。

郑梦远 董事会秘书，投资总监
曾任职于国家开发银行深圳市分行，深圳市前海奇点财富资管总经理，九州证券交易委员会投资经理，国盛

证券量化交易总部研究总监；现任董事会秘书、投资总监。

资料来源：壹连科技公告，国信证券经济研究所整理

新能源行业蓬勃发展，公司近年业绩稳中向好

公司近年来营收处于快速增长状态。近年来，新能源汽车与储能行业快速发展，带动公司收入持续提升；

同时公司积极进行产品应用场景开拓，亦对收入增长产生积极影响。2021-2025 年公司营收由 14.34 亿元

增长至 51.49 亿元，年均复合增速达到 38%。2026Q1 公司实现营收 13.16 亿元，同比增长 37%。

2021-2023 年公司业务快速扩张、头部客户持续放量，公司利润从 1.43 亿元增长至 2.60 亿元。2024 年受

到行业竞争加剧、原材料涨价、新项目前期办公场地租赁和人力成本等管理费用增长的多重因素影响，公

司归母净利润同比下滑 10%左右。2025 年公司深化客户合作，持续推进降本提效，实现归母净利润 2.94

亿元，同比增长 26%。2026Q1 公司实现归母净利润 0.71 亿元，同比增长 17%。
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公司持续推动降本提效，期间费用率整体可控。公司 2021-2025 年期间费用率分别为 9.03%/7.36%/7.59%/

8.37%/7.82%；整体呈现稳中向下趋势。其中 2024 年受到新项目前期办公场地租赁和人力成本等管理费用

增长等影响，费用率同比略有上行。

图3：壹连科技营业收入情况（亿元、%） 图4：壹连科技归母净利润情况（亿元、%）

资料来源：Wind、壹连科技公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、壹连科技公告，国信证券经济研究所整理

图5：壹连科技毛利率、净利率情况（%） 图6：壹连科技期间费用率情况（%）

资料来源：Wind、壹连科技公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、壹连科技公告，国信证券经济研究所整理

公司主营业务包括：电芯连接组件业务、低压信号传输组件以及动力传输组件业务。2025 年公司实现营业

收入 51.49 亿元、同比+32%，毛利率 15.53%、同比-0.41pct；其中电芯连接组件业务营收 30.75 亿元、同

比+32%，占总营收的 60%；低压信号传输组件业务实现营收 13.14 亿元、同比+18%，占总营收的 26%；动

力传输组件业务营收 7.11 亿元、同比+79%，占总营收的 14%。

电芯连接组件：公司生产的电芯连接组件产品主要应用于新能源汽车的动力电池和储能电池模组等。伴随

全球新能源汽车渗透率、储能系统装机规模快速提升，以及公司在持续深化与宁德时代合作的基础上，不

断拓展阿特斯、欣旺达、蜂巢能源、海博思创、长安汽车、阳光电源、天合光能等优质客户，公司电芯连

接组件业务规模快速增长。2021-2025 年公司电芯连接组件业务营收由 6.45 亿元增长至 30.75 亿元，年均

复合增速达到 48%。

低压信号传输组件：公司低压信号传输组件主要应用于新能源汽车、工业设备、消费电子、医疗设备等领

域，伴随新能源产业不断发展，宁德时代、欣旺达、海博思创、亿纬锂能等客户对新能源类低压信号传输

组件的采购需求有所增加，2021-2025 年公司低压信号传输组件业务营收由 5.27 亿元增长至 13.14 亿元，

年均复合增速达到 26%。
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动力传输组件：公司动力传输组件主要应用于新能源汽车高压大电流回路，通过该组件实现整车内各模块

设备间大电流传输。伴随新能源车向高压平台发展，对高压大电流传输类部件需求快速增加。2021-2025

年公司动力传输组件业务营收由 1.91 亿元增长至 7.11 亿元，年均复合增速达到 39%。

图7：壹连科技各业务营业收入（亿元） 图8：壹连科技各业务毛利率情况（%）

资料来源：Wind、壹连科技公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、壹连科技公告，国信证券经济研究所整理

 电动车与储能需求蓬勃发展，助推公司电连接组件持续向好

电连接组件市场前景广阔，CCS 需求随动储电池快速增长

电连接组件主要发挥信号传输功能。连接器是机械组件接口连接电子线路的机电元件。其通过独立或者与

线缆一起传输电流或信号，保持各系统之间不发生信号失真和能量损失的变化。电连接组件是将连接器与

传输导体整合为电路回路，实现电子设备之间信号连接与传输的组件。其主要由连接器、传输导体、电线、

铜铝巴等构成。常见的连接组件包括高低压线束、电芯连接组件 CCS 等。

图9：电连接组件产业链情况

资料来源：壹连科技招股说明书，国信证券经济研究所整理

电连接组件市场前景广阔，应用领域广泛。电连接组件广泛应用于通信、汽车、储能、消费电子、工业控

制、医疗设备等多领域。电连接组件市场空间广阔，以电连接组件产品的重要组成部分连接器为例，据

Bishop&Associates、中商产业研究院预测，2025 年全球连接器市场规模约 1124 亿美元，同比增长 7%。
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展望后续，新场景的持续落地与高价值量产品的渗透将带动市场持续增长。汽车领域，电动化、智能化汽

车将带动高价值量产品应用；通信领域，数据中心建设提振高速连接器需求；储能、低空经济、具身智能

等场景蓬勃发展将助力市场需求持续提升。

图10：全球连接器市场规模（亿美元） 图11：全球连接器应用领域

资料来源：Bishop&Associates、中商产业研究院，国信证券经济研究

所整理

资料来源：中商产业研究院，国信证券经济研究所整理

新能源车与储能市场快速发展，电芯连接组件需求持续增长。电芯连接组件（CCS）可以通过各类不同拼

接集成方案实现电芯之间的高压串并联、电池的温度采样以及电芯电压采样等功能。新能源车与储能的快

速发展，带动动力与储能电池出货量快速提升。根据 SNE Research 数据，2025 年全球动力电池装车量为

1187GWh，同比+32%。根据 Infolink 数据，2025 年全球储能电池出货量达到 612.4GWh，同比增长 95%。

动储电池需求快速增长，将进一步带动电芯连接组件市场规模持续提升。我们假设：1）2026 年全球动力

与储能电池需求量有望达到 2725GWh，同比+38%；2027 年全球动力与储能电池需求有望达到 3284GWh，同

比+21%。2）2025 年动力电池 CCS 单价为 12 元/kWh，储能电池 CCS 单价为 7元/kWh；以及后续随着行业规

模化，度电价值量有逐年略降的趋势，但高压平台车型发展有望显著减缓动力电池 CCS 价值量下降速度。

由此，我们预计 2026 年全球电芯连接组件市场空间有望达到 271 亿元，同比增长 31%；2027 年市场空间

则有望达到 317 亿元。

图12：全球动力与储能电池需求（GWh） 图13：全球电芯连接组件市场空间（亿元）

资料来源：动力电池产业创新联盟，Infolink，CNESA，国信证券经济

研究所整理与预测

资料来源：动力电池产业创新联盟，Infolink，CNESA，壹连科技公

告，西典新能公告，国信证券经济研究所整理与预测

依托先进产品、一体化布局、就近配套等优势，公司携手头部企业快速发展

公司产品布局全面，一体化生产能力强。公司做家电消费线束起家，陆续拓展燃油车线束、新能源车线束、

电芯连接组件等产品，具备对新能源车企、电池厂等客户连接组件解决方案供应能力。目前，公司电连接
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组件产品广泛应用于新能源汽车的动力系统、车身系统、信息控制系统、安全系统、充电系统等不同部位。

同时公司具备从 FPC 生产到制备 CCS 的一体化生产能力，通过自研自产关键部件，可以实现电气、热管理、

结构强度最佳匹配，并保障交付稳定性与质量。

公司产业基地覆盖面积广，客户服务能力强。国内市场，公司现布局有广东深圳&肇庆、福建宁德、江苏

溧阳&盐城、四川宜宾、浙江乐清、吉林长春等基地，并加快山东菏泽等基地建设。海外市场，公司斯洛

伐克工厂已具备量产条件，德国慕尼黑的研发和销售中心强化海外市场技术服务能力。公司通过构建全域

产能网络，实现产能与客户需求的精准匹配，同时提升全球化服务能力，形成显著的布局优势。

图14：壹连科技部分客户 图15：壹连科技全球化布局

资料来源：壹连科技公告、壹连科技官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：壹连科技公告，国信证券经济研究所整理

公司先发优势显著，积极携手宁德时代等头部企业。公司是行业最早切入新能源连接组件领域企业之一，

2014 年与宁德合作试产新能源低压传输组件，2018 年开始为其供应 FPC 电芯连接组件。电池领域，公司

是宁德时代核心供应商，紧跟其产能扩张步伐实现同步成长，并积极深化与欣旺达、亿纬锂能、瑞浦兰钧、

蜂巢能源等企业合作。整车领域，公司成功导入北美头部车企以及日系领先车企供应链，深化与大众、沃

尔沃等合作，并深耕小鹏、吉利、长安、零跑等国内客户。储能领域，公司与阳光电源、海博思创、阿特

斯、天合光能、麦田能源等企业合作紧密。

表3：壹连科技前五大客户情况

2023 年 2024 年 2025 年

客户名称 占比 客户名称 占比 客户名称 占比

宁德时代 71% 宁德时代 71% 宁德时代 66%

小鹏汽车 7% 第二名 7% 第二名 5%

威睿电动 6% 第三名 5% 第三名 3%

欣旺达 2% 第四名 2% 第四名 3%

海博思创 1% 第五名 2% 第五名 2%

合计 88% 合计 86% 合计 79%

资料来源：壹连科技公告，国信证券经济研究所整理

 AIDC、低空经济等场景快速放量，打造新增长曲线

深耕 Bloom Energy、新能安等客户，公司 AIDC 领域业务快速成长

固态氧化物燃料电池（SOFC）正成为算力基础设施的重要电源方案。SOFC 的优势在于：1）部署时间快，

BE 的 SOFC 可完成 50MW 在 90 天内交付、100MW 在 120 天内交付。2）发电效率高，SOFC 纯发电效率达 65%，

热电联产综合效率可达 85%-95%，远超传统燃气轮机。3）装机灵活性高，SOFC 采用模块化设计方案，单

机规模可从 kW 级别到 MW 级别。4）燃料依赖度低，运行环保等。在 AI 数据中心对快速部署、稳定供电、
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快速上电、低环境扰动等要求提升的背景下，SOFC 有望未来成为算力基础设施重要的电源方案。

AI 数据中心需求拉动，2030 年 SOFC 市场空间有望超 2800 亿元。2025 年 SOFC 出货量约 0.5GW，市场空间

约 100 亿元，SOFC 仍主要服务于分布式供能、关键基础设施、工商业微电网及少量数据中心项目，行业整

体仍处于商业化验证和项目积累阶段。2026 年起，在北美 AI 数据中心用电需求快速增长、电网接入周期

拉长、传统燃机交付排队的背景下，SOFC 进入订单加速兑现阶段。我们预计 2026 年 SOFC 出货量将提升至

1.8GW，同比+253%，市场空间近370亿元。2030年SOFC出货量有望达16GW，市场空间近2900亿元，2025-2030

年 CAGR 约 95%。

图16：SOFC 和燃气轮机对比 图17：数据中心用 SOFC 出货量及市场空间（GW、亿元）

资料来源：Lazard、Bloom Energy，国信证券经济研究所整理 资料来源：Fortune Business Insights，Bloom Energy，国信证券

经济研究所整理与预测

Bloom Energy（BE）等头部企业呈现快速增长趋势。Bloom Energy 是全球 SOFC 商业化进度最快的公司之

一。公司面向数据中心、半导体、商业工业、公用事业等高可靠用电场景提供现场分布式发电系统。2026Q1

公司营业收入 7.51 亿美元，同比增长 130%；实现净利润 0.7 亿美元，实现扭亏为盈，净利率 9.4%。公司

预计 2026 年全年收入增长指引中枢有望达到约 80%（对应 34-38 亿美元）。

订单储备方面，公司 2025 年末在手订单约 200 亿美元，其中产品在手订单约 60 亿美元（对应约 2GW），

同比增长 2.5 倍。2026 年以来，Bloom Energy 持续获得大额订单和融资合作验证。1月，AEP 子公司在此

前 100MW 采购+900MW 期权框架基础上，签署无条件采购协议，购买其 SOFC 期权的相当大一部分，用于怀

俄明州 Cheyenne 附近燃料电池发电设施建设。4月，Bloom 与 Oracle 扩大战略合作，Oracle 拟采购最高

2.8GW 燃料电池系统，其中初始 1.2GW 已签约并开始在美国项目中部署。5 月，Nebius 与 Bloom 签署合

作，首个美国项目规划约 328MW 装机容量/250MW 保证容量，计划于 2026 年内投运，用于支持 AI 基础设施

建设。6 月 30 日，Bloom 与 Brookfield 将 AI 基础设施电力项目合作框架由此前 50 亿美元扩大至 250 亿

美元，用于建设和融资面向 AI 数据中心的快速电力项目。

图18：BE 各季度分业务收入及总营收同比增速（亿美元、%） 图19：BE 在手订单额及在手设备订单容量（亿美元、GW）

资料来源：Bloom Energy 官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Bloom Energy 官网，国信证券经济研究所整理
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公司深耕 BE、新能安等客户，AIDC 业务快速增长。电连接组件可为 AIDC 的信号传输和能源供应配套稳定

可靠的多样化解决方案。公司自 2022 年起正式与 BE 建立合作关系，为其供应 AIDC 电连接组件产品；目

前公司在其体内供应份额较大，单 GW 产品价值量超 1 亿元，并持续拓展合作品类。此外，公司还与新能

安、海外客户在 CCS、高低压线束等产品领域持续拓展并深化合作。

公司在低空经济、具身智能等携手领先客户积极布局

公司产品积极拓展多领域客户。低空经济领域，动力传输组件是支撑各类低空飞行器及配套基础设施稳定

运行的关键部件，公司通过运用铝基材料、轻型连接器、多材料焊接技术等推动研发技术革新，以保障低

空飞行器稳定传输动力及信号的同时，实现机身轻量化。目前，公司拓展大疆、联合飞机、小鹏汇天等客

户，间接配套峰飞航空。

具身智能领域，电连接组件适配机器人动力系统需求，在线束协同配合下，于有限空间保障设备持续作业

的能量供给，同时凭借高可靠性与环境适应性，应对机器人运动过程中的振动、温度变化等复杂工况。FPC

凭借其柔性特质与高集成优势，可与线束互补作为机器人关节、电子皮肤与控制模块的连接核心。针对客

户需求，公司正研发和迭代人形/四足仿生机器人动力及信号解决方案、多模态仿生电子皮肤方案等。目

前，公司已投资四足机器人公司具微智能，并与九识等客户密切合作。

此外，公司还持续拓展如迈瑞医疗、多美达、尼得科等医疗设备、工业设备多领域客户，丰富客户结构。

 盈利预测

假设条件

1、电芯连接组件业务

营业收入：动力与储能电池市场快速增长，带动电芯连接组件需求持续提升。公司携手头部电池企业与整

车企业，市场份额稳中向好。由此我们假设 2026-2028 年公司电芯连接组件营收为 40.0/49.0/57.0 亿元，

同比增长 30%/23%/16%。

毛利率：电芯连接组件规模效应持续体现，盈利能力有望稳中向好。由此我们假设 2026-2028 年公司电芯

连接组件毛利率为 15.0%/15.0%/15.0%。

2、低压信号连接组件

营业收入：公司与宁德时代、欣旺达、海博思创、亿纬锂能等新能源类客户合作紧密，伴随动储电池行业

发展实现稳健增长。同时，公司与BE等合作处于放量阶段，有望带来收入显著增量。由此我们假设2026-2028

年低压信号连接组件营收为 16.5/21.5/25.5 亿元，同比增长 26%/30%/19%。

毛利率：公司高盈利的新业务新场景快速放量，将带动盈利能力持续向好。由此我们假设 2026-2028 年低

压信号连接组件毛利率为 17.4%/19.4%/19.9%。

3、动力传输组件业务

营业收入：公司与主要客户合作稳健，营业收入有望稳定增长。由此我们假设 2026-2028 年公司动力传输

组件营收为 8.5/10.0/11.5 亿元，同比增长 20%/18%/15%。

毛利率：我们假设 2026-2028 年公司动力传输组件毛利率为 15.8%/15.8%/15.8%。

综上所述，我们预计公司 2026-2028 年实现营收 65.5/81.0/94.5 亿元，同比+27%/+24%/+17%；毛利率分

别为 15.8%/16.4%/16.5%。
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表4：壹连科技业务拆分

2024 2025 2026E 2027E 2028E

电芯连接

组件

营业收入（亿元） 23.3 30.8 40.0 49.0 57.0

YoY 28% 32% 30% 23% 16%

营业成本（亿元） 19.3 26.2 34.0 41.7 48.5

毛利率（%） 17.1% 14.9% 15.0% 15.0% 15.0%

动力传输

组件

营业收入（亿元） 4.0 7.1 8.5 10.0 11.5

YoY 10% 79% 20% 18% 15%

营业成本（亿元） 3.6 6.0 7.2 8.4 9.7

毛利率（%） 9.8% 15.7% 15.8% 15.8% 15.8%

低压信号

传输组件

营业收入（亿元） 11.1 13.1 16.5 21.5 25.5

YoY 30% 18% 26% 30% 19%

营业成本（亿元） 9.4 11.0 13.6 17.3 20.4

毛利率（%） 15.4% 16.0% 17.4% 19.4% 19.9%

其他业务

营业收入（亿元） 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5

YoY 42% -30% 4% 0% 0%

营业成本（亿元） 0.6 0.3 0.4 0.4 0.4

毛利率（%） 18.9% 37.6% 30.0% 30.0% 30.0%

合计

营业收入（亿元） 39.1 51.5 65.5 81.0 94.5

YoY 27% 32% 27% 24% 17%

营业成本（亿元） 32.8 43.5 55.1 67.7 78.9

毛利率（%） 15.9% 15.5% 15.8% 16.4% 16.5%

资料来源：壹连科技公告，国信证券经济研究所整理与预测

费用率方面，我们假设公司 2026-2028 年销售费用率为 1.2%/1.1%/1.0%；管理费用率为 3.8%/3.3%/3.1%，

研发费用率为 3.2%/2.9%/2.8%。

表5：壹连科技盈利预测假设条件

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入增长率 27.0% 31.9% 27.2% 23.7% 16.7%

营业成本/营业收入 84.1% 84.5% 84.2% 83.6% 83.5%

销售费用率 1.1% 1.2% 1.2% 1.1% 1.0%

管理费用率 3.3% 3.1% 3.8% 3.3% 3.1%

研发费用率 3.7% 3.3% 3.2% 2.9% 2.8%

营业税及附加/营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

所得税税率 18.0% 20.8% 20.0% 20.0% 20.0%

股利分配比率 33.6% 31.2% 30.0% 30.0% 30.0%

资料来源：壹连科技公告，国信证券经济研究所整理与预测

未来三年业绩预测

表6：壹连科技未来三年业绩预测

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入（亿元） 39.1 51.5 65.5 81.0 94.5

营业成本（亿元） 32.8 43.5 55.1 67.7 78.9

销售费用（亿元） 0.4 0.6 0.8 0.9 0.9

管理费用（亿元） 1.3 1.6 2.5 2.7 2.9

研发费用（亿元） 1.4 1.7 2.1 2.3 2.6

财务费用（亿元） 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

营业利润（亿元） 2.8 3.7 4.7 6.9 8.5

利润总额（亿元） 2.9 3.7 4.7 6.9 8.5

归母净利润（亿元） 2.3 2.9 3.7 5.5 6.8

EPS（元） 3.6 3.2 2.9 4.3 5.3

ROE 13.8% 11.8% 13.5% 17.5% 18.8%

资料来源：壹连科技公告，国信证券经济研究所整理与预测
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根据上述假设条件，我们预计公司 2026-2028 年实现归母净利润 3.72/5.50/6.79 亿元，EPS 为

2.91/4.30/5.31 元。

 估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。最终我们认为

公司合理估值区间为 101.1-107.4 元。

绝对估值：101.1-106.9 元

表7：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.25 T 20.00%

无风险利率 2.00% Ka 9.50%

股票风险溢价 6.00% 有杠杆 Beta 1.30

公司股价（元） 65.2 Ke 9.79%

发行在外股数（百万） 128 E/(D+E) 85.00%

股票市值(E，百万元) 8344 D/(D+E) 15.00%

债务总额(D，百万元) 404 WACC 8.92%

Kd 5.00% 永续增长率（10 年后） 2.00%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司合理价值区间为 101.1-106.9 元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表8：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

103.9 8.7% 8.8% 8.9% 9.0% 9.1%

永续

增长

率变

化

2.2% 110.0 108.0 106.1 104.2 102.3

2.1% 108.8 106.9 105.0 103.1 101.3

2.0% 107.7 105.7 103.9 102.1 100.3

1.9% 106.5 104.7 102.8 101.1 99.4

1.8% 105.5 103.6 101.8 100.1 98.4

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：98.8-107.4 元

公司主营业务为电连接组件，我们选取瑞可达、西典新能为可比公司，可比公司 2027 年平均 PE 为 22 倍。

考虑到公司新客户持续开拓，AIDC 等场景放量在即，由此我们给予公司 2027 年 23-25 倍的 PE 区间，得出

公司合理相对估值股价区间为 98.8-107.4 元。
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表9：可比公司情况（2026.7.13）

股票代码 股票简称
总市值 最新股价 EPS PE

（亿元） （元） 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

688800.SH 瑞可达 207.6 71.98 1.57 2.11 2.73 45.8 34.1 26.4

603312.SH 西典新能 50.8 31.78 2.22 2.99 - 14.3 10.6 -

均值 30.1 22.4

301631.SZ 壹连科技 83.4 65.20 2.91 4.30 5.31 22.4 15.2 12.3

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：瑞可达、西典新能 EPS 为 Wind 一致预期数据

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理价值在 101.1-107.4 元之间，相对于公司目前股价有

55%-65%溢价空间。我们预计公司 2026-2028 年实现归母净利润 3.72/5.50/6.79 亿元，EPS 为

2.91/4.30/5.31 元，动态 PE 为 22/15/12 倍，首次覆盖、给予“优于大市”评级。

 风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值，但该估值是建立在相关假设前提

基础上的，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可

比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10 年自由现金流计算值偏高，

从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风险利率为 2.0%、风

险溢价 6.0%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估

的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发生较大的不利变化，公司

持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的瑞可达、西典新能等的相对估值指标进行比较，选取

了可比公司 2027 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司成长性，在行业平均动态 PE 的基础上给

予一定溢价，最终给予公司 2027 年 23-25 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

我们假设公司 2026-2028 年营业收入增速为 27%/24%/17%，可能存在对公司产品销量及价格预计偏乐观、

进而高估未来业绩的风险。

我们假设公司 2026-2028 年毛利率分别为 15.8%/16.4%/16.5%，可能存在对公司成本估计偏低、毛利率高

估，从而存在对公司未来盈利预测值高于实际值的风险。
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经营风险

对宁德时代存在过度依赖的风险：公司与宁德时代长期深入合作，存在过度依赖宁德时代的风险；若头部

客户经营出现较大的、长期的不利变动，或者公司未来持续优化的新产品无法获得宁德时代的认证，则可

能对公司业务的稳定性、盈利能力产生重大不利影响。

原材料价格大幅波动风险：公司主要原材料价格与铜铝等金属价格相关，若相应金属价格出现大幅波动，

则可能会对公司成本产生较大扰动，进而对公司业绩产生不利影响。

需求不及预期的风险：公司产品主要应用于动力电池与储能电池中，若新能源车销量不及预期或储能需求

不及预期，则可能会对公司销量产生较大扰动，进而对公司业绩产生不利影响。

政策风险：公司产品主要应用于动力电池以及储能电池等新能源行业。该行业一定程度上受到国家政策的

影响，可能由于政策变化，使得公司出现销售收入/利润不及预期的风险。

新产品放量不及预期的风险：公司在 AIDC 等领域新产品处于放量初期，若新产品验证进展或客户需求不

及预期，则可能会对公司收入产生较大扰动，进而对公司业绩产生不利影响。

行业竞争加剧的风险：动力电池和储能电池市场发展确定性强，对电芯连接组件的需求高速增长，随着行

业扩产和新进入者的加入，行业竞争十分激烈。若公司未来不能持续维持成本和技术优势，在更加激烈的

市场竞争中，公司将面临市场份额下降的风险。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 1391 1227 1200 2173 2331 营业收入 3905 5149 6550 8100 9450

应收款项 1234 1726 1669 1997 2304 营业成本 3283 4349 5513 6774 7890

存货净额 690 941 1113 1332 1605 营业税金及附加 16 21 26 29 33

其他流动资产 396 427 358 440 513 销售费用 44 62 79 85 94

流动资产合计 3712 4519 4536 6140 6952 管理费用 129 162 246 266 293

固定资产 690 1085 1384 1585 1643 研发费用 144 172 210 235 265

无形资产及其他 50 53 51 49 46 财务费用 10 7 8 22 25

其他长期资产 341 405 524 648 756 投资收益 (3) 7 0 0 0

长期股权投资 28 31 31 31 31

资产减值、信用减值及

公允价值变动 (19) (40) (30) (28) (28)

资产总计 4822 6093 6526 8452 9428 其他收入 26 30 27 27 27

短期借款及交易性金融

负债 193 252 404 200 200 营业利润 284 374 467 687 849

应付款项 1756 2833 2668 3096 3501 营业外净收支 1 (3) 0 0 0

其他流动负债 132 154 287 350 407 利润总额 285 371 467 687 849

流动负债合计 2086 3244 3359 3646 4108 所得税费用 51 77 93 137 170

长期借款及应付债券 103 0 0 1200 1200 少数股东损益 1 0 1 0 0

其他长期负债 274 251 251 251 251 归属于母公司净利润 233 293 372 550 679

长期负债合计 377 251 251 1451 1451 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2463 3495 3610 5098 5559 净利润 233 293 372 550 679

少数股东权益 15 15 16 16 16 资产减值准备 (6) (18) 0 (2) (2)

股东权益 2344 2583 2900 3338 3853 折旧摊销 51 76 103 126 144

负债和股东权益总计 4822 6093 6526 8452 9428 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 10 7 8 22 25

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 105 319 (82) (139) (193)

每股收益 3.57 3.21 2.91 4.30 5.31 其它 61 (59) 9 24 27

每股红利 1.20 1.00 0.87 1.29 1.59 经营活动现金流 444 612 402 560 656

每股净资产 36.12 28.42 22.79 26.21 30.23 资本开支 (287) (335) (400) (325) (200)

ROIC 12% 12% 13% 17% 19% 其它投资现金流 20 (268) (119) (124) (108)

ROE 14% 12% 14% 18% 19% 投资活动现金流 (267) (602) (519) (449) (308)

毛利率 16% 16% 16% 16% 17% 权益性融资 1097 24 37 0 0

EBIT Margin 7% 7% 7% 9% 9% 负债净变化 (12) (160) 152 996 0

EBITDA Margin 9% 9% 9% 10% 11% 支付股利、利息 0 (78) (91) (112) (165)

收入增长 27% 32% 27% 24% 17% 其它融资现金流 (59) (57) 152 (204) 0

净利润增长率 -10% 26% 27% 48% 24% 融资活动现金流 1075 (221) 89 862 (190)

资产负债率 51% 57% 55% 60% 59% 现金净变动 1251 (212) (27) 973 158

息率 1.8% 1.5% 1.3% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 131 1391 1227 1200 2173

P/E 18.26 20.31 22.42 15.18 12.28 货币资金的期末余额 1391 1227 1200 2173 2331

P/B 1.80 2.29 2.86 2.49 2.16 企业自由现金流 106 363 3 231 452

EV/EBITDA 19.71 20.63 20.60 16.06 13.64 权益自由现金流 86 198 149 609 432

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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