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钽电容业务增长态势稳固，新产

品拓展取得持续突破 

 

事件 

公司发布 2019 年半年报，报告期内公司实现营业收入 4.03

亿元，同比增长 30.19%，实现归母净利润 1.81 亿元，同比增长

39.66%。 

专用市场订单增速较高，新产品扩张取得持续突破 
2019 年上半年，公司实现营业收入 4.03 亿元，同比增长

30.19%，实现归母净利润 1.81 亿元，同比增长 39.66%。 

分业务来看，钽电容业务实现营业收入 3.04 亿元，同比增长

17.14%，其中，非固体钽电容实现营业收入 1.85 亿元，同比增长

37.34%，固体钽电容实现营业收入 1.19 亿元，同比下降 4.74%。

公司固体钽电容器包含民用片式钽电容器，由于市场因素价格略

有下降，非固体钽电容器客户项目陆续进入批产阶段，订单增速

较高。 

上半年，公司非钽电容业务实现营业收入 0.99 亿元，同比增

长 97.82%。其中，电路模块业务营收同比增长 122.10%，多层陶

瓷电容 MLCC 同比增长 66.15%，薄膜电容同比增长 96.29%，电感

同比增长 57.43%，电阻增长 106.4%，单层瓷介电容增长 47.93%。

今年公司将微电路模块、IF 模块生产线、单层陶瓷电容生产线、

多层陶瓷电容生产线等升级改造并加大投入扩大规模，在深圳、

西安等地设立新的研发中心继续推进产业布局。 

报告期内，公司实现扣非净利润 1.37 亿元，同比增长 8.31%，

产品整体毛利率为 68.35%，与去年同期基本持平，公司扣非净利

润增长较低的主要原因有：（1）公司上半年实现投资收益 4289.7

万元，主要来自对苏州恒辰九鼎的投资收益；（2）公司上半年研

发投入 2006.4 万元，较去年同期增加 85.57%；（3）由于财政补

贴和研发补助减少，公司上半年其他收益 694.45 万元，较去年同

期减少 70.11%。 

我们认为，公司在传统钽电容业务领域优势地位稳固，单片

电容产品在 5G 讯模块、激光模块中应用广阔，电源类产品存在

较大替代空间，未来将为公司营收规模提升提供强劲动力。 
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军用钽电容器龙头，产品应用广泛 

公司拥有 20 多年钽电容器研发生产经验、五条国内先进钽电容器生产线、完善的质量检测体系和完整的钽

电容器试验技术，拥有高能钽混合电容器、高分子钽电容器等军用电容器的核心技术与专利，是国内军用钽电

容器生产领域的龙头企业。 

公司客户覆盖航天、航空、兵器、船舶、电子等领域；产品广泛应用于航天、航空、舰艇、导弹、雷达、

兵器、电子对抗等航天工程、军事工程和武器装备上，公司军工客户数量已突破 1900 家。受益于我国国防事业

稳步增长以及国防信息化建设的加速推动，公司钽电容器产品有望长期保持较快增长。 

横向拓展多个领域，打造军工电子元器件集团 

公司自 2014 年起以钽电容器为核心进行扩展，设立多家控股和参股公司，进行陶瓷电容器、功率电感、薄

膜电容器、电阻、单片电容、微波组件、环形器与隔离器、电源模块、I/F 转换器、电源管理芯片、高分子片铝

等产品的研发、生产及销售，致力于打造拥有核心技术和重要影响力的军工电子元器件集团公司。 

各子公司依托公司成熟的销售平台、产品平台、资金平台、管理平台实现了快速发展，宏达陶电、宏达恒

芯、宏达磁电、宏达电通、宏达膜电、宏达微电子、天微技术、华毅微波、成都华镭、宏达惯性、成都宏电、

展芯半导体等控股或参股公司在短短几年时间内从无到有，快速发展，为公司未来发展打下坚实基础。 

扩大民品投入，提高市场份额 

在电子元器件领域，军用技术和民用技术高度重合，公司不断将拥有技术优势的产品投放到民用市场。2016

年至今，由于人工智能、虚拟现实、5G 通信、电动汽车、共享单车等行业的爆发，民用电子元器需求急剧上升，

公司将继续扩大对民用片式钽电容、陶瓷薄膜电路、单片电容等产品的投资以提高产能，持续提高公司在电子

元器件领域的市场份额。 

在 5G 领域加大研发，扩大产能。公司基于对 5G 通讯行业、传感器领域、手机垂直激光器、大功率功率模

块等应用领域的看好，在 5G 领域相关产品方面不断加大研发、扩大产能。公司计划今年投资扩产单片电容的基

板制造能力，实现薄膜电路产品的生产，以满足 5G 通讯市场对电容器的需求。随着 5G 商用的临近，公司 5G

通讯相关产品或将呈现较快增长。 

盈利预测与投资评级：军民共进，业绩加速增长，给与“增持”评级 

军品市场回暖叠加国防信息化建设，公司作为军用钽电容器龙头企业将充分受益；横向拓展陶瓷电容器、

功率电感、微波组件、环形器与隔离器和电源管理芯片等多个领域，打造军工电子元器件集团，子公司协同效

应显著；民用电子元器需求急剧上升，公司扩大民品投入，市场份额不断提高。预计公司 2019 年至 2021 年的

归母净利润分别为 2.46、2.90、3.44 亿元，同比增长分别为 10.30%、17.87%、18.61%，相应 2019 年至 2021 年

EPS 分别为 0.61、0.72、0.86 元，对应当前股价 PE 分别为 50、42、35 倍，维持“增持”评级。 

表 1：宏达电子盈利预测表 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 6.36  7.63  9.24  11.31  

同比（%） 21.35% 19.95% 21.06% 22.37% 

净利润（亿元） 2.23  2.46  2.90  3.44  
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同比（%） 27.82% 10.30% 17.87% 18.61% 

EPS（元） 0.56  0.61  0.72  0.86  

P/E 54  50  42  35  

资料来源：中信建投研究发展部，PE 对应 9 月 10 日收盘价 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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