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大股东一致行动人增持，坚定做大做强

信心 
买入(维持) 
 
投资要点 

 事件：公司发布公告，近日收到大股东一致行动人广晟金控《关

于增持风华高科股票的函》，广晟金控基于看好公司未来发展

前景，于 2017 年 5 月 25 日至 2017 年 6 月 2 日期间通过深圳

证券交易所集中竞价交易系统增持公司股票。期间增持数量达

到 8,583,755 股,占公司总股本的比例为 0.96%。 

 国资大股东增持，彰显公司发展前景和坚定信心：本次增持前，

广晟集团为公司第一大持股股东，合计持股比例达 23.94%，拥

有绝对控股地位。完成增持后，广晟金控直接持有公司股份为

8,583,755 股,占公司总股本的比例为 0.96%，进入公司十大股东

之列。作为国有企业，背负国有资产保值增值的使命，广晟公

司及其子公司广晟金控投资风格属于稳健。此次广晟金控选择

对控股上市公司增持，充分体现了公司高层对公司未来业绩增

长前景和对公司长期发展势头的坚定信心。公司现任总裁为王

金全，于 2016 年 9 月从广晟集团空降，有望给公司发展带来

变革的气息和前进的推力。公司大股东通过“空降领导+增持”

的方式，给予上市公司较大支持力度，为实现公司在“十三五”

期间（2016~2020 年）“净资产规模和销售收入实现双百亿元”

等三大主要发展目标，大股东未来有望进一步采取支持上市公

司行动。 

 行业涨价红利来临，公司积极扩产应对：2016 年下半年，整个

被动电子元器件产品连续经过两轮大幅涨价。进入 2017 年以

来，涨价行动并未停步，整个被动电子元器件行业完成了涨幅

10%的涨价行动。公司跟随采取了调价手段，盈利能力有望在

行业涨价红利中获得较大支撑，利润水平将得到较大提升。而

随着下游需求旺盛，公司快速反应，投资 8000 余万元，新建

单层钢结构和两层钢混结构厂房，建筑面积超过 5 万平方米，

用于新一代移动通信用关键材料与器件项目所需新增厂房。公

司此举有利于进一步扩大公司电子材料的生产规模，优化生产

布局，增强公司电子材料的综合竞争优势，最大化利用本轮“量

价齐升”红利效应，为公司创造更多盈利。从 2017 年 1 季度

来看，公司实现扣非后净利润 2342.5 万元，同比增长

4,682.88%，今年业绩将有良好表现。 

 盈利预测与投资建议：不考虑公司并购 Maxford 情况下预计公

司 2017-2019 年的 EPS 为 0.19 元、0.27 元、0.37 元，对应 PE 

41/29/21 X。我们看好公司通过内生外延双轮驱动战略实现净

资产规模和销售收入双百亿目标的远大前景，给予“买入”评

级。 

 风险提示：收购 Maxford Technology Limited 失败；上游原材

料持续涨价，侵蚀公司利润；光颉科技发展不及预期；下游电

子终端产品市场发生重大波动；可能无法完成双百亿目标，导

致市场信心和公司士气受损。 
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市场数据 

收盘价（元） 7.77 

一年最低价/最高价 7.50/11.77 

市净率 1.54 

流通 A 股市值（百万元）    6313 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 5.05 

资产负债率（%） 31.39 

总股本（百万股） 895 

流通 A 股（百万股） 813 

 

相关研究 
1． 风华高科：管理改善带来业绩

拐点向上，双轮驱动打造双百
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2976.1  2902.1  3350.5  3894.7    营业收入 2774.3  3512.5  4240.9  5123.1  

  现金 525.4  700.0  700.0  700.0    营业成本 2218.3  2659.8  3173.8  3801.2  

  应收款项 1178.6  1443.5  1742.8  2105.4    营业税金及附加 29.1  35.1  42.4  51.2  

  存货 459.3  583.0  695.6  833.1    营业费用 71.4  105.4  127.2  153.7  

  其他 812.8  175.6  212.0  256.2    管理费用 420.8  536.8  619.7  665.2  

非流动资产 3712.4  4429.2  5175.6  5729.0    财务费用 12.8  33.8  42.1  74.6  

  长期股权投资 462.0  737.8  1013.7  1013.7    投资净收益 173.5  30.0  30.0  30.0  

  固定资产 2082.9  2531.4  3008.0  3566.2    其他 -42.7  27.5  26.0  24.8  

  无形资产 137.6  130.1  124.1  119.3    营业利润 152.7  199.0  291.6  432.0  

  其他 1029.8  1029.8  1029.8  1029.8    营业外净收支 34.7  40.0  40.0  20.0  

资产总计 6688.5  7331.3  8526.1  9623.7    利润总额 187.4  239.0  331.6  452.0  

流动负债 1770.3  1939.3  2699.2  3579.8    所得税费用 41.2  52.6  66.3  90.4  

  短期借款 599.5  544.2  1035.3  1591.8    少数股东损益 7.3  13.1  21.2  28.9  

  应付账款 975.0  1165.9  1391.2  1666.3    归属母公司净利润 138.9  173.40  244.07  332.69  

  其他 195.7  229.2  272.6  321.7    EBIT 49.3  202.8  303.7  476.6  

非流动负债 346.1  346.1  346.1  346.1    EBITDA 236.8  429.0  567.0  780.9  

  长期借款 153.0  153.0  153.0  153.0              

  其他 193.1  193.1  193.1  193.1    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2116.4  2285.5  3045.3  3925.9    每股收益(元) 0.16  0.19  0.27  0.37  

  少数股东权益 65.1  72.9  85.6  103.0    每股净资产(元) 5.03  5.64  6.12  6.36  

  归属母公司股东权益 4507.0  5045.8  5480.8  5697.8    发行在外股份(百万股） 895.2  895.2  895.2  895.2  

负债和股东权益总计 6688.5  7404.1  8611.8  9726.7    ROIC(%) 0.8% 3.2% 4.5% 6.3% 

            ROE(%) 3.1% 3.4% 4.5% 5.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 19.0% 23.3% 24.2% 24.8% 

经营活动现金流 217.1  823.2  340.4  434.2    EBIT Margin(%) 1.8% 5.8% 7.2% 9.3% 

投资活动现金流 -1303.7  -609.9  -733.9  -857.6    销售净利率(%) 5.0% 4.9% 5.8% 6.5% 

筹资活动现金流 193.5  -38.7  393.5  423.4    资产负债率(%) 31.6% 31.2% 35.7% 40.8% 

现金净增加额 -890.9  174.6  0.0  0.0    收入增长率(%) 43.0% 26.6% 20.7% 20.8% 

企业自由现金流 -549.7  210.3  -387.3  -372.2    净利润增长率(%) 125.0% 24.8% 40.8% 36.3% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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