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巨头安费诺通过 30 年成长为全球最大市值连接器企业，本文通过复盘公司过去 30 年快速发

展的核心驱动因素，一方面更全面的介绍连接器行业特点，另外一方面为国内细分领域龙头

持续成长提供一定借鉴作用。国内连接器企业在细分领域已经崛起，包括通信领域的华丰科

技、汽车领域的电连技术、军工领域的中航光电及航天电器，看好国产龙头加速成长。 
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投资要点： 
连接器巨头安费诺通过 30年成长为全球最大市值连接器企业，本文通过复盘公司

过去 30年快速发展的核心驱动因素，一方面更全面的介绍连接器行业特点，另外

一方面为国内细分领域龙头持续成长提供一定借鉴作用。 

➢ 安费诺：百年积淀铸就全球连接器龙头 

安费诺成立于 1932 年，是全球最大的连接器和互连系统、天线解决方案、传感器

和高速电缆设计商、制造商和营销商之一。公司的产品几乎推动了所有下游终端

市场的电子革命，包括汽车、宽带通信、商用航天、国防、工业、信息技术和数据

通信、移动设备和移动网络。2022 年安费诺全球市场份额为 11.9%，仅次于泰科

电子（14.9%），为全球第二大连接器企业。截至 8月 21日收盘，公司市值为 806

亿美元，高于泰科电子 462亿美元，为连接器行业第一大市值企业。 

➢ KKR入主奠定安费诺以收购为主的发展模式 

公司成长加速始于 1997年被 KKR收购，从此走出一条收并购之路，通过持续的外

延式收购扩张其业务和规模。得益于高度市场化的经营理念和部门自负盈亏的制

度，公司多项收并购后的协同效应显著，随着业务线的扩充和全球市场的逐步覆

盖，营收和利润规模实现较快提升。营收从 1995 年的 7.8 亿美元提升至 2023 年

的 125.5 亿美元，平均复合增速为 10.4%；净利润从 1995 年 0.6 亿美元提升至

2023年的 19.5亿美元，平均复合增速为 13.0%，利润增速常年高于营收增速。 

➢ 核心策略：聚焦多行业、垂直整合和全球化 

2000-2023年期间，公司累计完成 95项收购，2005/2019/2023年收购次数均超过

9次，战略收购稳步开展。回顾安费诺近 25年收购历史，主要有三条主线：1）横

向并购拓领域：前瞻把握细分市场快速发展机遇，横向收购不同领域企业扩大业

务线；2）纵向并购提效率：收购产业链紧密协同的传感器企业，提升综合配套能

力和生产效率并降低成本；3）海外并购全球布局：通过并购主要市场企业、布局

可辐射全球的产能，扩大各市场配套份额。 

➢ 国内：细分领域龙头已崛起，成长有望进一步加速 

国内企业仍聚焦在各别行业，在通信、汽车、军工等领域已跑出优质企业。通信领

域实现 56Gbps背板连接器量产的华丰科技、中航光电和庆虹电子，打破了外资三

巨头垄断；汽车领域电连技术实现高速连接器大规模收入，国产替代正在加速；军

工领域中航光电、航天电器产品性能领先，市场份额持续提升。安费诺成长对细分

龙头持续成长有一定借鉴意义，看好国内连接器企业成长进一步加速。 

➢ 投资建议：关注细分赛道龙头企业 

连接器应用领域广泛，其中通信和汽车为前两大应用领域，合计占比接近 50%。随

着通信领域 5G与 5.5G建设的推进和 AIGC的兴起、以及汽车高阶智能驾驶商业化

落地加速，高速连接器整体需求高增，国产龙头有望受益。军工领域需求稳定增

长，国内龙头企业已经突围，有望持续扩大市场份额。通信领域推荐华丰科技；汽

车领域推荐电连技术；军工领域推荐中航光电、航天电器。   
风险提示：国内厂商连接器替代不及预期；产品研发不及预期。 
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1. 安费诺：百年积淀铸就全球连接器龙头 

安费诺成立于 1932年，是全球最大的连接器和互连系统、天线解决方案、传感器和

高速电缆设计商、制造商和营销商之一。公司的产品几乎推动了所有下游终端市场的

电子革命，包括汽车、宽带通信、商用航天、国防、工业、信息技术和数据通信、移

动设备和移动网络。 

1.1 KKR入主奠定外延收购为主的发展模式 

公司早期以军工连接产品起家，经历多次股权变更，1991 年在纽交所上市，股票代

码为“APH”。1997 年公司被 KKR 收购，从此走出一条战略收购发展之路，通过持续

的外延式收购扩张其业务线和规模。根据最新整理数据，2000 年至今安费诺已进行

了 90余次外延式收购。以收购为主线，公司发展可以分为三个阶段： 

图表1：安费诺成长历程 

 

资料来源：安费诺官网，线束中国，国联证券研究所整理 

1）早期发展阶段（1932-1997）：把握二战爆发机遇，占据军用航空连接器市场主要

份额，并开始研发电话与电视市场连接器产品，需求快速增长前奠定配套基础。公司

经历多次股权变更，1987 年 LPL 集团收购实现其业务部门职能分散化，控制成本理

念、部门绩效直接责任制持续至今；1997 年私募股权公司 KKR 收购安费诺，启动一

系列战略收购，为公司后续快速成长奠定基础； 
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2）快速扩张阶段（1998-2019）：以收并购加速其平台化战略，拓展终端业务和全球

市场。2001年后，公司海外市场收入占比超越美国市场。2005年后，公司先后收购

TCS（泰瑞达），FEP等公司，拓展通讯、汽车等领域。2013 年，公司收购通用先进传

感器部门，拓展传感器业务实现垂直整合。多元业务布局使得公司收入快速增长，增

速长期高于行业，2017年销售额突破 70亿美元，1998-2017年 CAGR为 11.3%； 

3）深化发展阶段（2020-至今）：后疫情时代，公司仍保持较快增长，同时深化并购

战略助力业务升级。2021 年公司销售额突破百亿达到 109 亿美元，同比+26.5%，并

收购 MTS、TPC Wire&Cable等公司，丰富互连、传感器和恶劣环境等业务板块。2023

年，公司完成 10 次收购；2024 年 2 月，公司宣布拟以 20 亿美元收购电缆和连接器

公司 CIT，7 月又拟宣布以创新高的 21 亿美元收购 Commscope 的移动网络业务，为

后期持续成长奠定良好基础。 

总结来看，自 1997年 KRR入主公司掌握控制权后，为公司带来了高度市场化的经营

理念，奠定了以外延为主线、内生为辅的发展路线，助力公司持续丰富业务线、拓展

全球市场，成长为全球连接器及相关互连产品龙头供应商。 

 

1.2 三十年加速成长为全球第二大连接器企业 

连接器是电子电路中的连接桥梁，是系统重要的基础电子元器件。其作用是连接两

个电路导体或传输元件，为两个电路子系统提供一个可分离的界面，实现电/光信号

的接通、断开或转换，且保持系统之间不发生信号失真和能量损失变化。 

受益产业变革，连接器市场规模稳步向上。连接器在实际中广泛应用于各大终端市

场，过去 15年受益消费电子、通信、汽车等领域需求快速提升，行业规模基本翻倍

达到 800多亿美元的水平。2023年全球连接器销售额为 818亿美元，同比-2.7%，近

十年 CAGR为 5.29%。下游来看，目前汽车和通信为主要应用市场，2021年汽车和通

信应用占比分别为 21.9%/23.5%，其次为消费电子约 13.1%，汽车和通信占据主要份

额系汽车新四化和 5G通信技术快速发展。 
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图表2：2008-2023年全球连接器销售额稳步提升（亿美元） 

 
图表3：目前汽车和通信为下游主要应用市场（2021 年） 

  

资料来源：线束世界，Bishop&Associates，国联证券研究所 资料来源：Bishop&Associates，国联证券研究所 

持续收并购，安费诺完成业务线全布局。公司业务线主要分为恶劣环境解决方案、通

信解决方案、互连和传感器系统等三部分，覆盖汽车、通信、国防、航天、工业等八

大终端市场，以各类连接器产品为主，拓展增值产品、电缆、天线、传感器等。 

图表4：安费诺产品涵盖汽车、通信、国防、航天、工业等八大市场 

业务布局 1-恶劣环境解决方案 2-通信解决方案 3-互连和传感器系统 

收入及占比 

（2023 年） 
35亿美元（28%） 49亿美元（39%） 41亿美元（33%） 

简介 

恶劣环境解决方案部门设计、制造和销

售各种坚固耐用的互连产品，包括连接

器和互连系统、印刷电路和印刷电路组

件及其他产品 

通信解决方案部门设计、制造和销

售各种连接器和互连系统，包括高

速、射频、电力、光纤和其他产品

以及天线 

互联和传感器系统部门设

计、制造和销售各种传感

器、基于传感器的系统、连

接器和增值互联系统 

终端应用市场 
汽车，商用航空航天，国防，工业，信息

技术和数据通信，移动网络 

汽车，宽带通信，商用航空航天，

国防，工业，信息技术和数据通信，

移动设备，移动网络 

汽车，商用航空航天，国防，

工业，信息技术和数据通

信，移动网络 

关键产品 

连接器和连接器系统：恶劣环境下的数

据、电源、光纤和射频互连产品 

连接器和连接器系统：光纤互连产

品，高速互连产品，射频互连产品 

连接器和连接器系统：母线

和配电系统，电力互连产品 

增值产品：背板互连系统，电缆组件和

线束，电缆管理产品 
增值产品：电缆组件和线束 

增值产品：背板互连系统，

电缆组件和线束 

电缆：同轴电缆 
天线：消费设备天线，网络基础设

施天线 

传感器和基于传感器的产

品：力传感器，气体和湿度

传感器，液位传感器，位置

传感器，压力传感器，温度

传感器，振动传感器 

其他：柔性和刚性印刷电路板 
电缆：同轴电缆、电力电缆和特种

电缆 

 
其他：铰链和其他机械产品，生产

相关产品 
 

 

资料来源：安费诺年报，Wind，国联证券研究所 
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整合协同效果显著，公司 30 年成长为全球第二大连接器企业。得益于公司高度市场

化的经营理念和部门自负盈亏的制度，公司多项收并购后的协同效应显著，随着业务

线的扩充和全球市场的逐步覆盖，营收利润规模实现较快提升。营业收入从 1995年

的 7.8亿美元提升至 2023年的 125.5亿美元，平均复合增速为 10.4%；净利润从 1995

年 0.6亿美元提升至 2023年的 19.5亿美元，平均复合增速为 13.0%，利润增速常年

高于营业收入。2022 年安费诺全球市场份额为 11.9%，仅次于泰科电子（14.9%），为

全球第二大连接器企业。 

图表5：整合效果显著助安费诺营收和净利润实现快速增长（亿美元） 

 

资料来源：安费诺年报，Wind，国联证券研究所 

成长性优于龙头与行业，不断缩小与龙头差距。根据我们数据整理，龙头泰科电子自

2000 年以来市场份额即位列全球第一，2000 年泰科电子连接器销售额为 68.9 亿美

元，当期安费诺整体营业收入仅为 13.6亿美元。得益于公司收购战略效果显著和终

端需求向上，从收入口径看，2012 年以来安费诺收入增速均高于泰科电子，逐步缩

小与泰科电子的营收差距，2023 年财年泰科电子营业收入为 160.3 亿美元，同比-

1.5%；安费诺营业收入为 125.5亿美元，同比-0.5%。 
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图表6：2012年以来安费诺收入增速均高于行业龙头泰科电子（亿美元） 

 
资料来源：安费诺年报，Wind，国联证券研究所 

安费诺市场份额稳中有升，表现优于行业。根据 Bishop&Associates数据，公司 2022

年连接器销售额为 99.97 亿美元，2017-2022 年 CAGR 为 8.64%，市场份额稳居全球

第二，2022年达到 11.9%，通过高效组织管理和业务市场拓展，份额相比 2008年提

升 4.4pct。长期以来安费诺经营表现优于行业，也得益于多元化的布局使得公司有

更高的抗风险能力。 

图表7：2022年全球连接器按销售额统计的市场份额 

 
资料来源：Bishop&Associates，线束世界，国联证券研究所 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 10 / 32 

行业研究|行业专题研究 

 

图表8：安费诺连接器销售额及市场份额稳步提升 

 
图表9：安费诺连接器销售额增速优于行业 

  
资料来源：安费诺公告，Bishop&Associates，国联证券研究所 资料来源：安费诺公告，Bishop&Associates，国联证券研究所 

 

 

1.3 收购整合高效，投资回报水平长期领先 

长期收并购彰显公司高质量经营本色。2000年以来公司累计进行 90余次收并购，除

了收并购直接带来的收入增长外，公司保持了行业领先的盈利能力，并未因整合消耗

过多费用，降低公司净利润率。1997 年以来，安费诺毛利率基本维持在 30%-35%之

间，净利率水平稳步提升至 15%以上，2023年净利率达到 15.5%，对比行业龙头泰科

电子，公司盈利能力相当且盈利稳定。 

图表10：安费诺毛利率长期稳定维持在 30%-35%之间 

 
图表11：安费诺净利率水平稳步提升至 15%左右 

  

资料来源：安费诺年报，Wind，国联证券研究所 资料来源：安费诺年报，Wind，国联证券研究所 

公司费用控制能力优秀，1997 年以来销售、行政及一般费用率稳步下降，长期稳定

在 11%-14%区间，2018年以来基本在 12%以下，2023年为 11.9%。利息支出比率稳定
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处于低水平，2004年后基本在 1.0%-1.6%之间，2023年利息支出比率 1.1%。 

得益于稳定且较高的利润率，公司净资产收益率长期保持在 20%以上，对比龙头泰科

电子，多数年份表现更好，2023年安费诺 ROE为 25.1%，泰科电子 ROE为 22.7%。 

图表12：1997年以来主要费用和利息支出比率稳步下降 

 
图表13：净资产收益率 ROE 

  
资料来源：安费诺年报，Wind，国联证券研究所 资料来源：安费诺年报，Wind，国联证券研究所 

正确的外延并购式发展战略，加上公司持续优异的业绩，使得公司在资本市场的表

现也持续向好。以标普 500 指数作对比，1997年 5月 30 日至 2024 年 8 月 8日，安

费诺股价累计涨幅为 15605.3%，同时期标普 500指数累计涨幅为 513.0%，安费诺股

价表现大幅跑赢标普 500指数。截至 8月 21日收盘，公司市值为 806亿美元，高于

泰科电子 462 亿美元，为连接器行业第一大市值企业。 
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图表14：1997年以来安费诺股价表现大幅跑赢标普 500 

 
资料来源：安费诺公告，Wind，国联证券研究所 

注：安费诺股价为前复权数据 

 

1.4 核心策略：聚焦多行业、垂直整合与全球化 

应用领域众多和公司扁平组织架构，为持续收购提供机会。连接器下游细分应用领

域众多，收购策略相较于自主研发或更为高效稳定。1987 年 LPL 集团分散业务部门

职能，借助扁平化组织结构，明确问责制，由业务部门自负盈亏，授权总经理自主管

理权，有助于提供创新、及时和具有成本效益的解决方案，同时提高公司组织的可扩

展性，为持续收购和部门整合打下良好基础。 

大小型收购并重，关注管理团队和公司潜力。根据自主整理数据统计，2000-2023年

期间，公司累计完成 95项收购，2005/2019/2023年收购次数均超过 9次，战略收购

稳步开展，收购金额持续增加。2024年持续深化收购战略，先以创新高的 20亿美元

完成对 CIT（Carlisle Interconnnect Technologies）的收购，7月又宣布以 21 亿

美元收购 Commscope的移动网络业务，收购金额再创新高。公司大小型收购并重，重

点关注业务契合度、管理团队能力和未来发展潜力，从而加强终端市场客户基础和

产品供应能力。 
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图表15：大小型收购并重、收购金额持续增长（亿美元） 

 
图表16：2000年以来累计收购达到 90余次 

  

资料来源：安费诺年报，国联证券研究所整理 资料来源：安费诺年报，国联证券研究所整理 

收购思路清晰，业务聚焦程度高。回顾安费诺近 25年收购历史，我们发现主要有三

条主线：1）横向并购拓领域：前瞻把握细分市场快速发展机遇，横向收购不同领域

企业扩大业务线；2）纵向并购提效率：收购产业链紧密协同的传感器等企业，提升

综合配套能力和生产效率并降低成本；3）海外并购全球布局：通过并购主要市场企

业、布局可辐射全球的产能，扩大各市场配套份额。 

连接器行业下游应用分散，对应产品种类繁多，每类产品并不是非常标准化的，因此

需要持续投入研发，对一家连接器企业如果想要发展成为平台型企业，只凭借内生

发展难度是比较大的，各类产品的专利也是比较难以逾越的壁垒，安费诺非常深刻

的意识到了这点，走出一条外延式并购为主，内生为辅的发展路线。 

 

2. 策略一：横向并购实现多元产品齐头并进 

连接器广泛应用于各大领域，安费诺自 20 世纪 90 年代以来便秉持持续扩大业务线

的理念进行经营，21世纪至今，立足军用&商业航天基盘，连续把握通信、汽车、工

业等行业发展机遇，通过外延式并购和内生辅助拓展各类产品，成功实现多元连接器

产品布局，最终凭借优秀的整合能力实现各类业务规模的快速增长。 

2.1 IT&通信：高速背板连接器全球龙头 

21 世纪初公司重心放在快速增长的 IT&通讯市场。信息通讯市场快速发展，用户数

量指数级增长。公司连续多年收购信息通讯领域的互补小公司帮助其开拓相关产品。
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2005年，公司斥资 3.85亿美元收购 TCS（Teradyne Connection Systems），TCS 为

生产高密度电子连接器、完整背板和系统封装的企业；此后又陆续收购西安科耐特科

技有限责任公司（2007 年）、Jaybeam Wireless（2009 年）、FCI（2016 年）、Halo 

Technology limited（2021 年）和 Commscope的移动网络部门（2024年）。 

收购 TCS 大大丰富了安费诺通信产品线。TCS 是 Teradyne 的连接系统业务部，主营

高速，高密度，PCB板连接器等产品，面向通信、存储和服务器、移动网络和工业等

领域，年销售额约 3.8亿美元。当年董事局主席 Martin H.Loeffler 表示：“TCS 拥

有许多领先的技术，是高速高密度板间连接技术的领导者，收购 TCS 大大丰富了安

费诺的产品线”。收购 TCS为公司成为背板连接器龙头企业奠定了坚实的基础。 

图表17：安费诺 IT&通信领域重要收并购 

年份 收购标的 标的介绍 标的营业收入 收购价 

2005 
Teradyne Connection Systems

（TCS） 

生产高密度电子连接器、完整背板和系统

封装 
3.73亿美元 3.85亿美元 

2007 西安科耐特科技有限责任公司     5000万美元 

2009 Jaybeam Wireless       

2016 FCI 
电信、数据通信、无线通信和工业市场提

供互连解决方案的全球领先企业 
  11.79亿美元 

2021 Halo Technology limited 

总部位于加利福尼亚州塔斯廷，业务遍及

北美和欧洲，是通信基础设施市场有源和

无源光纤互连组件的领先供应商 

2.5 亿美元 7.15亿美元 

2024 Commscope（移动网络业务） 提供移动网络解决方案 12亿美元 21亿美元 
 

资料来源：安费诺年报等，国联证券研究所整理 

注：出资 5000万美元与西安科耐特成立合资公司 

IT&通信已成公司第一大业务。收购 TCS后，2006年公司 IT&通信收入增长明显，从

2005 年的 9.2 亿美元提升至 15.1 亿美元，同比+63.5%，营收占比从 2005 年 51%提

升至 2006年的 62%。随着一系列的高效整合，IT&通信业务保持着持续的增长，2023

年公司 IT&通信业务收入为 46.5亿美元，2005-2023年 CAGR为 9.4%，尽管营收占比

下滑达到 37%，IT&通信业务仍为公司第一大业务领域。 
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图表18：2005-2023年安费诺 IT&通信产品营业收入 

 
图表19：2005-2023年安费诺 IT&通信产品营收占比 

  
资料来源：安费诺年报，Wind，国联证券研究所 资料来源：安费诺年报，Wind，国联证券研究所 

通过多年的积累，安费诺已成高速背板连接器全球龙头。通信领域使用的高速背板

连接器被称为连接器行业皇冠上的明珠，具备技术含量高、投入大、制造难度大以及

质量控制点多的特点，经过多年持续发展，公司已成为该领域绝对龙头，基本主导了

产品迭代升级方向。安费诺、莫仕、泰科以及申泰（安费诺授权）四家外资巨头在

25Gbps 及以上高速背板连接器产量每年超过 2000 万只，瓜分了 25Gbps 及以上高速

背板连接器市场。其中，龙头安费诺牢牢占据 25Gbps 及以上高速连接器 70%以上的

市场份额，在关键的通信设备行业和大数据服务器行业，市场份额超过 80%。 

图表20：2020年全球 25Gbps 高速背板连接器格局 
 

图表21：2020年全球 56Gbps 高速背板连接器格局 

  

资料来源：中咨智库《重点电子元器件研究报告》，国联证券研究所 资料来源：中咨智库《重点电子元器件研究报告》，国联证券研究所 

安费诺利用领先的技术优势，在全球范围内注册专利，通过成立专利授权与泰科和

莫仕组成战略联盟，建立专利壁垒，持续受益下游需求增长。 
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