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2024年 10月 24日 公司研究●证券研究报告

港迪技术（301633.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

周五（10月 25日）有一只创业板新股“港迪技术”申购，发行价格为 37.94元，

首发市盈率为 26.71倍（每股收益按 2023 年度经审计扣除非经常性损益后归属于

母公司股东的净利润除以本次发行后总股本计算）。

港迪技术（301633.SZ）：公司主要产品包括自动化驱动产品、智能操控系统，以

及管理系统软件等工业自动化产品。公司 2021-2023年分别实现营业收入 4.29亿

元/5.07亿元/5.47亿元，YOY依次为 76.54%/18.32%/7.83%；实现归母净利润 0.62

亿元/0.77亿元/0.86亿元，YOY 依次为 34.30%/22.93%/12.61%。最新报告期，

2024H1公司实现营业收入 2.14亿元，同比增加 15.27%，实现归母净利润 0.22

亿元，同比增加 150.19%。公司预计 2024年度归母净利润 10,396.72万元，同比

增长 20.22%。

 投资亮点：1、管理团队具备港口电气自动化及工程机械领域较深厚的产学

研背景，基于此，公司自设立以来一直深耕港口自动化领域，现为该领域国

产龙头。公司实控人向爱国、徐林业、范沛、顾毅均具备船舶港口电气自动

化、工程机械等专业背景，且向爱国、范沛、顾毅均曾于武汉理工大学任教

三十余年，其中向爱国曾任高级工程师、产学研特聘教授，顾毅曾任物流工

程学院副教授，而徐林业曾于长航武汉港机厂（长江航务管理局分支机构，

主要负责港口机械修造）任职十余年，团队具备港口自动化产学研背景。从

设立之初，公司便选择深耕港口起重机的变频器及智能操作系统产品，至今

公司已成为港口起重变频器国产龙头、相关自动化产品在我国 63 个主要港

口中的 58 个实现了应用。2、除港口领域外，公司进一步在盾构机、建机、

水泥行业等细分应用场景打造了差异化优势。港口起重机工作级别位于起重

机中最高的三个级别，凭借多年深耕港口行业所积累的产品技术，公司进一

步将业务拓展至盾构机、建机、水泥行业等细分应用场景并取得优势地位；

盾构机方面，2020-2023 年，公司盾构专用变频器为国产份额第一，其中 2022

年公司整体市场份额约在 13.67%-15.96%；建机方面，公司塔式起重机专用

变频器自 2020 年以来在国内市场份额保持前三；水泥行业，公司为 2021 年

“中国水泥行业智能信息化企业 10 强”，产品应用于全国水泥熟料产能前 7

家中的 5家。此外，公司计划进一步开拓造船、冶金、铁路、桥机等领域业

务，2022-2023 年，公司除建机、盾构、港口等传统优势领域外的其他领域

自动化驱动收入同比增速分别为 24.52%、18.22%，业务开拓取得一定成效。

 同行业上市公司对比：公司主要从事自动化驱动产品、智能操控系统等工业

自动化相关产品的研产销，结合行业相关性、业务相似性等因素，选取汇川

技术、正弦电气、伟创电气作为自动化驱动产品的可比公司，选取北路智控

和兰剑智能作为智能操控系统的可比公司。从上述可比公司来看，24H1 行业

平均收入规模为 36.32 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 27.69X，销售毛

利率为 37.04%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，但销售毛利

率高于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A

主营收入(百万元) 428.7 507.2 546.9

同比增长(%) 76.54 18.32 7.83

营业利润(百万元) 69.1 85.8 96.1

同比增长(%) 36.35 24.16 11.95

归母净利润(百万元) 62.5 76.8 86.5

同比增长(%) 34.30 22.93 12.61

每股收益(元) 1.56 1.87 2.07

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、港迪技术

公司是一家专注于工业自动化领域产品研发、生产与销售的企业，产品主要包括自动化驱动

产品、智能操控系统，以及管理系统软件。

公司自动化驱动产品及智能操控系统主要应用于工业自动化中的设备自动化领域。其中，自

动化驱动产品包括变频器及行业专机（在变频器基础上添加行业专用控制器、传感、安全保护等

功能模块或配件），主要应用于各类中大型起重、输送设备以及盾构机的单机自动化控制系统，

致力于实现各类中大型设备驱动部件的国产化替代。公司智能操控系统是在设备单机实现自动化

的基础上，实现对设备群操控的远程化或自动化，即实现设备生产作业过程的自动化，产品亦主

要应用于各类中大型起重、输送设备。同时，公司根据前述两项业务的客户对生产管理自动化、

信息化的需求，结合自身的技术基础推出管理系统软件；目前管理系统软件收入占比较小，系公

司未来业务发展的方向之一。

图 1：公司主要产品示意图

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 4.29 亿元/5.07 亿元/5.47 亿元，YOY 依次为

76.54%/18.32%/7.83%；实现归母净利润 0.62 亿元/0.77 亿元/0.86 亿元，YOY 依次为

34.30%/22.93%/12.61%。最新报告期，2024H1 公司实现营业收入 2.14 亿元，同比增加 15.27%，

实现归母净利润 0.22 亿元，同比增加 150.19%。

2023 年，公司主营业务收入按产品类型可分为三大板块，分别为自动化驱动产品（2.63 亿

元，48.28%）、智能操控系统（2.67 亿元，48.99%）、管理系统软件（0.15 亿元，2.73%）。
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图 2：公司收入规模及增速变化 图 3：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化 图 5：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要从事工业自动化相关的自动化驱动产品、智能操控系统等产品的研发、生产、销售，

属于对应行业。

1、工业自动化行业

进入 21世纪以来，以人工智能、机器人技术、电子信息技术等为代表的第四次工业革命进

一步整合机械和电子系统，工业自动化水平进一步提升。我国工业自动化行业发展势头强劲，中

国工控网发布的数据显示，2022年，我国工业自动化市场规模达到 2,611亿元，同比增长 3.2%。

伴随供给侧改革进一步深化，预计 2023年市场规模将达到 2,822亿元。
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图 6：2017-2023年我国工业自动化市场规模与增速情况（单位：亿元）

资料来源：中国工控网、中商产业研究院、华金证券研究所

近些年，我国政府制定的工业自动化控制产业政策对行业发展起到了积极的引导和支持作用，

国产品牌市场份额自 2009年的 24.80%逐渐增长到 2023年的 45.90%，工控行业正进入一个国

产品牌全面替代进口品牌的快速发展阶段。

图 7：2009年至 2024年工业自动化本土品牌市场份额变化趋势

资料来源：中国工控网、公司招股书、华金证券研究所

（1）变频器行业

变频器通过应用变频技术与微电子技术达到调节电动机变频调速、软启动、节能等功能，此

外变频器还能通过连接 PLC 进行更准确有效的控制，在工业自动化中发挥着重要作用。根据工

作电压，可分为中低压与高压变频器，低于 3KV的归为中低压变频器（低于 690V 的为低压变

频器），公司的自动化驱动产品属于低压变频器。

根据中国工控网数据，2020-2022年，我国低压变频器市场规模分别达到 236.0亿元、283.0

亿元、290.0亿元，同比增长分别为 11.85%、19.92%、2.47%，2022 年以来整体经济出现恢复

态势，随着投资稳定增长和出口订单回流，整体低压变频器市场表现良好，预计 2025年低压变

频器市场规模将达到 334.8亿元。
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图 8：2016-2025年我国低压变频器市场规模及增速 图 9：2021年低压变频器市场应用领域分布

资料来源：中国工控网、公司招股书、华金证券研究所 资料来源：华经研究院、华金证券研究所

A、港口、建机等应用在起重领域的低压变频器市场容量

根据华经研究院数据，从下游应用领域来看，低压变频器涉及下游应用领域较广，其中应用

在起重领域的低压变频器市场占比 9%。假设应用在起重领域的低压变频器市场占比维持在 9%，

则 2020-2022 年，我国应用在起重领域的低压变频器市场规模分别达到 21.24亿元、25.47亿元、

26.10 亿元，预计 2025 年应用在起重领域的低压变频器市场规模将达到 30.13亿元，较 2022

年复合增长率为 4.90%。

公司 2022 年度用于起重领域（港口及建机领域）的自动化驱动产品规模为 1.59 亿元，占

2022 年我国起重领域低压变频器整体市场规模的比例约为 6.09%，公司自动化驱动产品在起重

领域仍具备较好的市场拓展空间。

B、盾构机械低压变频器市场容量

根据中国工程机械工业协会掘进机械分会统计，2018-2022年，我国盾构机年生产总量一直

稳定在 600-700 台之间。按照每台盾构机使用 1台套主驱动变频器（鉴于盾构机其他辅助变频

器占比很小，暂不考虑）、每台套主驱动变频器单价按照公司2022年盾构专机产品平均单价63.55

万元测算，我国盾构机主驱动变频器市场规模约为 3.81亿元至 4.45亿元之间。

公司 2022年度用于盾构领域的自动化驱动产品规模为 6,080.43万元，占 2022 年我国盾构

领域变频器整体市场规模的比例在 13.67%—15.96%之间，销售收入同比增长 103.67%，远高

于同期我国盾构机产量约 3%的增长率，产品市场占有率同比大幅提升。目前盾构领域变频器市

场整体仍然由丹弗斯、ABB、施耐德等外资品牌占据主导地位，未来市场仍具备较好的国产替代

空间。经过十余年的高速发展，城市轨道交通领域对盾构机产品销售需求已趋于平稳。同时随着

基础设施建设的发展，盾构机朝着机型多元化、智能化方向发展，应用领域逐渐也从主要应用于

城市轨道交通领域拓展到水利水电排水廊建设、铁路隧道工程、矿山隧道工程等场景，应用领域

进一步拓展。总体来看，预计未来中国盾构机主驱动变频器市场规模将保持总体稳定。

竞争格局方面，低压变频器市场目前形成了以欧美品牌、日韩系品牌和本土品牌为主的三大

品牌格局。2022年，欧美系、日韩系、国产品牌的市占率分别为 51.00%、10.60%、38.40%。

但总体来看，海外企业仍占据业内领先地位，根据中国工控网统计，2022年国内低压变频器（不

含风电）前 10强企业中，外资企业占据了 7席，合计市场占有率为 56.90%，其中 ABB、西门
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子占据了第一、第三；国产品牌主要是汇川技术、台达电子、英威腾分别以 18.60%、5.60%、

5.30%的市场占有率进入了前十，其中汇川技术位居第二。

图 10：2017-2022年低压变频器市场格局 图 11：2022年低压变频器主要企业市场占有率情况（不含风电）

资料来源：华经研究院、观研报告网、华金证券研究所 资料来源：中国工控网、华金证券研究所

（三）公司亮点

1、管理团队具备港口电气自动化及工程机械领域较深厚的产学研背景，基于此，公司自设

立以来一直深耕港口自动化领域，现为该领域国产龙头。公司实控人向爱国、徐林业、范沛、顾

毅均具备船舶港口电气自动化、工程机械等专业背景，且向爱国、范沛、顾毅均曾于武汉理工大

学任教三十余年，其中向爱国曾任高级工程师、产学研特聘教授，顾毅曾任物流工程学院副教授，

而徐林业曾于长航武汉港机厂（长江航务管理局分支机构，主要负责港口机械修造）任职十余年，

团队具备港口自动化产学研背景。从设立之初，公司便选择深耕港口起重机的变频器及智能操作

系统产品，至今公司已成为港口起重变频器国产龙头、相关自动化产品在我国 63个主要港口中

的 58个实现了应用。

2、除港口领域外，公司进一步在盾构机、建机、水泥行业等细分应用场景打造了差异化优

势。港口起重机工作级别位于起重机中最高的三个级别，凭借多年深耕港口行业所积累的产品技

术，公司进一步将业务拓展至盾构机、建机、水泥行业等细分应用场景并取得优势地位；盾构机

方面，2020-2023 年，公司盾构专用变频器为国产份额第一，其中 2022年公司整体市场份额约

在 13.67%-15.96%；建机方面，公司塔式起重机专用变频器自 2020年以来在国内市场份额保持

前三；水泥行业，公司为 2021年“中国水泥行业智能信息化企业 10强”，产品应用于全国水泥

熟料产能前 7家中的 5家。此外，公司计划进一步开拓造船、冶金、铁路、桥机等领域业务，

2022-2023年，公司除建机、盾构、港口等传统优势领域外的其他领域自动化驱动收入同比增速

分别为 24.52%、18.22%，业务开拓取得一定成效。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 4 个项目和补充流动资金。

1、港迪技术生产制造基地建设项目：本项目实施主体为港迪技术，计划于武汉市江夏区大

桥产业园红旗村地块建设智能制造产业基地，项目实施后，公司可全面提升高性能变频
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器与行业专机的生产能力，项目达产后可实现年产变频器 46,700 台、年产行业专机

5,870 台的生产能力，

2、港迪技术研发中心建设项目：本项目实施主体为港迪技术，计划新建的港迪技术研发中

心建筑面积共计 3,159 平方米，计划购置研发硬件设备、研发软件以及相应办公设备，

并分三年招募项目研发所需的副总经理、技术总监、技术总工等人员。项目实施后，公

司产品研发将拓展到高性能伺服产品、高速永磁同步电机变频器等产品。

3、港迪智能研发中心建设项目：本项目实施主体为港迪技术、港迪智能，港迪技术负责新

建研发中心主体工程，港迪智能负责研发中心运营及研发项目执行，研发中心建设项目

建筑面积共计 2,911 平方米，计划购置研发硬件设备、研发软件以及相应办公设备，

并分三年招募项目研发所需的感知算法工程师、决策规划算法工程师、控制算法工程师、

测试工程师、软件开发工程师等人员。项目实施后，公司将提升港口专用智能感知、智

能化起重设备的复杂场景多模态融合感知、自主感知智能控制、起重设备智能化运维与

监控、起重设备智能化决策规划仿真等产品与技术的储备。

4、全国销服运营中心建设项目：本项目实施主体为港迪技术，港迪技术拟于武汉市江夏区

智能制造产业基地园区建设总部销服运营中心，优化运营现状，提高公司整体运营能力

和运营效率；拟于北京、上海、广州、成都、西安、沈阳等重点城市租赁场地、购置相

关设备、招聘团队人员，建设销服网点，提高本地化服务能力；同时对公司整体信息化

系统进行升级和完善，提高公司整体信息化水平与运营效率。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称 投资总额（万元）
募集资金投资额

（万元）

项目建设

周期

1 港迪技术生产制造基地建设项目 19,287.81 19,287.81 3年

2 港迪技术研发中心建设项目 15,540.79 15,540.79 3年

3 港迪智能研发中心建设项目
10,638.76 10,638.76

3年
1,485.83 1,485.83

4 全国销服运营中心建设项目 8,650.68 8,650.68 3年

5 补充流动资金 10,000.00 10,000.00 -

总计 65,603.87 65,603.87 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2024H1，公司实现营业收入 2.14 亿元，同比增长 15.27%；实现归属于母公司净利润 0.22

亿元，同比增长 150.19%。公司预计 2024 年度营业收入 66,181.81 万元，同比增长 21.01%；预

计 2024 年度归属于母公司股东的净利润 10,396.72 万元，同比增长 20.22%；预计 2024 年度扣

除非经常性损益后净利润 10,236.52 万元，同比增长 29.42%。

公司主要从事自动化驱动产品、智能操控系统等工业自动化相关产品的研产销，结合行业相

关性、业务相似性等因素，选取汇川技术、正弦电气、伟创电气作为自动化驱动产品的可比公司，

选取北路智控和兰剑智能作为智能操控系统的可比公司。从上述可比公司来看，24H1 行业平均
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收入规模为 36.32 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 27.69X，销售毛利率为 37.04%；相较而言，

公司的营收规模低于行业平均水平，但销售毛利率高于行业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

24H1收入

（亿元）

收入

YOY

24H1归母

净利润（亿

元）

归母净利

润 YOY

24H1销

售毛利

率（%）

24H1
ROE摊

薄（%）

300124.SZ 汇川技术 1,511.28 31.60 161.83 29.98 21.18 1.98 31.71 18.78

688698.SH 伟创电气 62.52 28.64 7.71 23.46 1.34 25.75 38.69 10.80

688557.SH 兰剑智能 18.95 20.08 5.21 1.33 0.37 -30.29 36.02 8.62

301195.SZ 北路智控 43.93 21.77 4.97 17.14 0.83 -16.81 44.06 9.21

688395.SH 正弦电气 14.71 36.39 1.88 -7.12 0.23 -31.38 34.74 5.45

行业均值 330.28 27.69 36.32 / 4.79 / 37.04 10.57

301633.SZ 港迪技术 / / 2.14 15.27 0.22 150.19 42.98 24.73

资料来源：Wind（数据截至日期：2024 年 10 月 23 日），华金证券研究所

（六）风险提示

技术迭代及产品创新风险、核心技术泄露风险、应收账款发生坏账的风险、对赌协议的风险、

宏观经济和下游行业的波动风险、市场竞争加剧风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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