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[Table_Main] 
毛利率显著改善，中报业绩大幅增长 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,774 3,512 4,241 5,123 

同比（%） 43.0% 26.6% 20.7% 20.8% 

净利润（百万元） 138.91 247.95 326.10 409.53 

同比（%） 125.0% 78.5% 31.5% 25.6% 

毛利率（%） 19.0% 23.3% 24.2% 24.8% 

ROE（%） 3.1% 4.9% 5.8% 7.0% 

每股收益（元） 0.16 0.28 0.36 0.46 

P/E 61.94 34.70 26.38 21.01 

P/B 1.91  1.69  1.54  1.47  
 

投资要点 
 事件：公司发布 2017 年中报，上半年实现营业收入 14.72 亿元，同比增

长 20.40%；实现归母净利润 1.12 亿元，同比增长 38.37%；扣非归母
净利润 7550 万元，同比增长 3986.17%，扭亏为盈。公司上半年业绩
表现良好。 

 主营产品供需两旺，毛利率显著改善：上半年全球电子元器件市场需求
旺盛，电子元器件产品量价齐升，公司主营业务业绩大增。其中电子
元器件产销量同比分别增长 35.06%、38.9% ；实现营业收入 14.72 亿
元，同比增长 20.40%；实现利润总额 1.4 亿元，同比增长 36.21%；
实现归属于母公司的净利润为 1.12 亿元，同比增长 38.37%；扣除非
经常性损益后归属于母公司所有者的净利润由去年同期的亏损 194.28
万元转为盈利 7,550.05 万元。值得关注的是，公司主营产品毛利率从
不足 20%提升到 22.17%，提升了 3.29 个百分点，这是公司毛利率首
次从连续 5 年 20%以下或者微高 20%水平提升到 22%以上，显示公司
经营进入拐点。从公司费用水平来看，销售费用随营收增加有所提升，
而管理费用绝对额在公司持续严格治理下发生下降，体现了公司在公
司治理方面的决心和成效，此外公司合理利用闲置资金帮助财务费用
大幅下降。 

 电子元器件需求旺盛，MLCC 产品将持续发力：全球 MLCC 行业进入
到景气周期，作为国内 MLCC 领导者，公司深度受益于量价齐升的市
场环境。中短期来看，受电子产品市场繁荣和 MLCC 巨头 TDK 退出
一般 MLCC 市场影响，全球 MLCC 产品持续供不应求，MLCC 巨头
国巨率先对 MLCC 产品涨价，今年已累计涨价 24%-44%。公司采取
跟随战术收获到业绩增长和份额提升。长期来看，MLCC 产品每年进
出口逆差近 200 亿元，国产化需求可观。公司抓住发展机遇，一方面
积极扩充 MLCC 产能，积极扩大市场份额；另一方面加大研发向高端
产品转型，1005 产品已经实现量产，今年高增长条件比较具有确定性。 

 积极进行技术升级和产能扩张，强势开展全球市场争夺：首先，公司成
功突破片式电容器的高容化、片式电感器的小型化技术，研制开发出
高频阻容感模块，电源模块生产线进入试运行， LTCC 产品已实现销
售，车规片阻产品系列持续通过第三方认证。其次，公司投资 35,788.00
万元用于实施新增月产 100 亿只片式电阻器技改扩产项目，积极谋求
在全球市场占据更大份额，预计项目达产后将为公司贡献 5,383.05 万
元净利润。 

 国企改革顺利推进，公司进一步深化改革、管理改善：当前国有企业改
革正大刀阔斧推进，公司进一步深化改革、改善管理。新总裁王金全
来自广晟集团，上任后推出了一系列管理制度方面的改革措施，2017
年 6 月 7 日，公司大股东广晟金控增持公司股票约 858.38 万股，进一
步表明了对改革前景的信心。同时，公司及时剥离两大亏损子公司，
将提高公司营运质量，进一步改善公司管理。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.28 元、0.36
元、0.46 元，对应 PE 35/26/21X。我们看好公司的主营业务发展及深
化改革将给公司带来持续积极影响，给予“买入”评级。 

 风险提示：上游原材料持续涨价，下游产品涨价幅度低于预期；光颉科
技发展不及预期；募投项目达产进度不及预期。 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

-16%

-8%

1%

9%

17%

26%

2
0
1
6
/
0
8

2
0
1
6
/
0
9

2
0
1
6
/
1
0

2
0
1
6
/
1
1

2
0
1
6
/
1
2

2
0
1
7
/
0
1

2
0
1
7
/
0
2

2
0
1
7
/
0
3

2
0
1
7
/
0
4

2
0
1
7
/
0
5

2
0
1
7
/
0
6

2
0
1
7
/
0
7

2
0
1
7
/
0
8

风华高科 沪深300

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                9.61 

一年最低/最高价 7.50/11.77 

市净率（倍）                 1.91 

流通 A 股市值（百

万元）      

7809 

基础数据  

每股净资产（元）                5.01 

资本负债率（%）                30.86 

总股本（百万股）              895 

流通 A 股（百万股）            813 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 风华高科：大股东一致行动人

增持，坚定做大做强信心 

-20170607 

2． 风华高科：管理改善带来业绩

拐点向上，双轮驱动打造双百

亿目标 -20170427 
 

[Table_Author] 2017 年 08 月 22 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

风华高科三大财务预测表 

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  2912.9  3350.5  3894.7    营业收入 2774.3  3512.5  4240.9  5123.1  

  现金 525.4  710.8  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  84.3  97.5  112.7  

  其他 812.8  175.6  212.0  256.2    管理费用 420.8  456.0  526.4  598.6  

非流动资产 3712.4  4429.2  5175.6  5729.0    财务费用 12.8  32.9  38.6  67.8  

  长期股权投资 462.0  737.8  1013.7  1013.7    投资净收益 173.5  20.0  20.0  20.0  

  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  291.8  408.1  536.4  

  其他 1029.8  1029.8  1029.8  1029.8    营业外净收支 34.7  50.0  35.0  20.0  

资产总计 6688.5  7342.1  8526.1  9623.7    利润总额 187.4  341.8  443.1  556.4  

流动负债 1770.3  1902.0  2597.6  3428.0    所得税费用 41.2  75.2  88.6  111.3  

  短期借款 599.5  514.0  942.3  1447.6    少数股东损益 7.3  18.7  28.4  35.6  

  应付账款 975.0  1165.9  1391.2  1666.3    归属母公司净利润 138.9  247.95  326.10  409.53  

  其他 195.7  222.1  264.0  314.1    EBIT 49.3  304.7  426.7  584.2  

非流动负债 346.1  346.1  346.1  346.1    EBITDA 236.8  530.9  690.0  888.5  

  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  2248.2  2943.7  3774.2    每股收益(元) 0.16  0.28  0.36  0.46  

  少数股东权益 65.1  76.3  93.3  114.6    每股净资产(元) 5.03  5.69  6.24  6.53  

  归属母公司股东权益 4507.0  5093.9  5582.4  5849.5    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  7418.3  8619.4  9738.3    ROIC(%) 0.8% 4.8% 6.4% 7.7% 

            ROE(%) 3.1% 4.9% 5.8% 7.0% 

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  894.0  425.2  516.1    EBIT Margin(%) 1.8% 8.7% 10.1% 11.4% 

投资活动现金流 -1303.7  -609.9  -733.9  -857.6    销售净利率(%) 5.0% 7.1% 7.7% 8.0% 

筹资活动现金流 193.5  -98.7  297.9  341.5    资产负债率(%) 31.6% 30.6% 34.5% 39.2% 

现金净增加额 -890.9  185.4  -10.8  0.0    收入增长率(%) 43.0% 26.6% 20.7% 20.8% 

企业自由现金流 -549.7  282.7  -290.4  -285.0    净利润增长率(%) 125.0% 78.5% 31.5% 25.6% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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