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市场数据  
收盘价(元) 60.30 

一年最低/最高价 53.12/133.86 

市净率(倍) 3.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,980.29 

总市值(百万元) 13,996.64  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.80 

资产负债率(%,LF) 23.67 

总股本(百万股) 232.12 

流通 A 股(百万股) 231.85  
 

相关研究  
《鸿远电子(603267)：2023 年一

季报点评：短期业绩向下波动，

中长期需求依旧看好》 

2023-05-03 

《鸿远电子(603267)：国内军用

陶瓷电容主要供应商，扩充产能

未来业绩可期》 

2022-01-18 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,502 3,074 3,379 4,027 

同比 4% 23% 10% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 805 907 1,121 1,285 

同比 -3% 13% 24% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.47 3.91 4.83 5.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.40 15.43 12.48 10.89 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 事件：公司发布了 2023 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入约 9.80

亿元，同比下降 29.59%；归属于上市公司股东的净利润约 2.23 亿元，同
比下降 54.12%；经营活动产生的现金流量净额约 1970 万元，同比下降
70.69%。 

投资要点 

◼ 2023 年上半年公司主要受下游需求下降影响业绩下滑，预计中长期可
恢复。上半年，公司所处的电子元器件行业下游市场景气度低迷，客户
需求恢复缓慢，导致公司核心产品瓷介电容器销售下滑，以及代理业务
下滑，公司营业收入较上年同期下降 29.59%。尽管如此，公司积极投入
新业务领域，包括微波模块、微控制器、微处理器以及陶瓷线路板等，
加大了研发和人才引进力度，员工数量增加，薪酬保持稳定，但整体人
工成本上升。公司净利润同降 54.12%，经营活动现金流量净额同降
70.69%。中长期来看公司有定力熨平短期营收、利润下降的波动。 

◼ 注重研发与营销，核心竞争力明显。公司自成立以来，严格按照国际质
量管理标准以及用户的要求进行质量管理体系和质量保证体系的建设
和实施；公司设立了技术研发中心、博士后科研工作站、中国合格评定
国家认可委员会（CNAS）认可实验室以及多个联合实验室等研发技术平
台；公司坚持在瓷介电容器领域持续深耕，掌握了从瓷粉制备到瓷介电
容器产品生产的全套技术，形成了从材料开发、产品设计、生产工艺到
可靠性保障等一系列瓷介电容器生产的核心技术；公司持续为自产业务
客户提供高可靠产品，积累了大量的客户资源，客户结构优良。 

◼ 深化产业布局，积极研发投入，业务结构稳定。截至 2023H1，公司成
立鸿远创新研究院作为科技创新平台，持续进行研发投入，重点围绕瓷
介电容器、滤波器、微波模块、微控制器和微处理器、陶瓷线路板、陶
瓷管壳等产品进行系列化研发和市场拓展。公司自产业务前五名客户实
现收入 4.02 亿元，较上年同期下降 34.19%，但是公司凭借稳定、可靠
的产品质量及专业、全面的销售服务仍与客户保持良好、稳定的合作关
系。同时公司代理业务拓展的新能源汽车、高压变频器等领域客户当期
需求增长较快，有望成为新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游装备的放量节奏，我们将 2023-2025

年归母净利润调整为 9.07(-0.85)/11.21(-0.85)/12.85(-0.87)亿元，对应 PE

分别为 15/12/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场系
统性风险。  
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鸿远电子三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,450 5,229 6,331 7,940  营业总收入 2,502 3,074 3,379 4,027 

货币资金及交易性金融资产 1,448 1,936 2,442 3,315  营业成本(含金融类) 1,247 1,653 1,675 2,094 

经营性应收款项 2,272 2,337 3,213 3,282  税金及附加 22 22 26 29 

存货 672 890 599 1,262  销售费用 76 94 112 124 

合同资产 7 10 12 13     管理费用 102 133 123 137 

其他流动资产 50 57 65 68  研发费用 99 123 151 165 

非流动资产 892 1,080 1,241 1,381  财务费用 5 10 6 1 

长期股权投资 7 7 7 7  加:其他收益 21 26 30 33 

固定资产及使用权资产 492 695 870 1,020  投资净收益 1 1 2 2 

在建工程 79 62 47 36  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 156 157 158 159  减值损失 (38) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 935 1,067 1,319 1,511 

其他非流动资产 150 150 150 150  营业外净收支  (1) 0 (1) (1) 

资产总计 5,342 6,309 7,572 9,321  利润总额 934 1,066 1,318 1,510 

流动负债 1,289 1,448 1,586 2,047  减:所得税 131 159 197 225 

短期借款及一年内到期的非流动负债 569 619 669 719  净利润 803 907 1,121 1,285 

经营性应付款项 584 611 692 1,053  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 3 6 5 5  归属母公司净利润 805 907 1,121 1,285 

其他流动负债 133 213 220 269       

非流动负债 36 39 42 46  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.47 3.91 4.83 5.54 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 940 1,075 1,323 1,511 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 997 1,158 1,427 1,635 

其他非流动负债 32 35 38 42       

负债合计 1,325 1,487 1,629 2,093  毛利率(%) 50.15 46.21 54.47 49.27 

归属母公司股东权益 4,006 4,810 5,931 7,216  归母净利率(%) 32.16 29.51 30.47 31.13 

少数股东权益 12 12 12 12       

所有者权益合计 4,017 4,822 5,943 7,228  收入增长率(%) 4.12 22.85 9.94 19.17 

负债和股东权益 5,342 6,309 7,572 9,321  归母净利润增长率(%) (2.68) 12.75 23.60 14.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 357 835 747 1,116  每股净资产(元) 17.24 20.72 25.55 31.09 

投资活动现金流 (266) (269) (264) (264)  最新发行在外股份（百万股） 232 232 232 232 

筹资活动现金流 97 (78) 23 21  ROIC(%) 19.71 18.23 18.66 17.64 

现金净增加额 189 488 505 873  ROE-摊薄(%) 20.09 18.86 18.91 17.80 

折旧和摊销 57 83 104 125  资产负债率(%) 24.80 23.58 21.51 22.46 

资本开支 (229) (270) (265) (266)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.40 15.43 12.48 10.89 

营运资本变动 (549) (182) (508) (325)  P/B（现价） 3.50 2.91 2.36 1.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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