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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

新能源汽车维持高增长，传统需求疲软拖累公司 1Q19 业绩 

 
 [Table_Summary]  事件：法拉电子发布 2019年一季报，1Q19 公司实现营收 3.8亿元，

同比-1.9%，实现归母净利润 0.99亿元，同比增长 2.32%，扣非净利润 0.86

亿元，同比-1.06%，符合预期。 

 

新能源汽车保持高增长，光伏照明拖累公司业绩。1Q19 公司实现营

收 3.8 亿元，同比-1.9%。其中，新能源汽车受益下游需求爆发继续维持

高增长，随着新产能的逐步投放，全年高增长可期；光伏、照明、家电一

季度下游需求偏淡，加上光伏去年基数高，同比拖累了公司业绩。 

汇率因素降低财务费用，人民币升值增加公允价值变动收益。公司

海外收入占比在 35%左右（18 年年报），美元负债主要是原材料进口支出，

占比较小，因此公司美元资产多于美元负债。同时公司为了对冲汇率风险

也对采用远期汇率合约的方式锁定汇率。因此人民币的升值会带来汇兑损

失，以及远期合约价值的上升。1Q19人民币汇率升值幅度低于去年同期，

汇率损失较 1Q18小，加上利息收入的增加，使得本期财务费用有所下降。

前期公允价值的回转及本期人民币升值带来的远期外汇合约收益则是公

允价值变动收益增加的主要原因。 

账期收紧，现金流大幅增加。1Q19 经营性现金流入和经营净现金流

分别为 7.87 和 1.51亿，较上年同期增加 36.44%和 113.45%。现金流大幅

增加主要原因是公司为了降低风险，收紧了账期政策，本期货款回收增加

所致。 

展望 2019 年，新能源市场仍是公司业绩成长的重要引擎。新能源汽

车方面，补贴基本符合预期，全年需求预计将继续保持高增长，加上公司

新产能释放，全年车载电容有望充分受益，并且随着占收入比重的提高，

其对公司业绩的拉动也越发明显。光伏方面，国内政策预期向好、国外需

求旺盛将力促公司光伏业务稳步改善。家电方面，未来消费刺激政策的出

台将推动下游需求企稳。 

维持“买入”评级。我们预计公司 2019-2021年营业收入为 19.03、

22.77、28.17亿元，净利润分别为 5.03、5.75、7.02亿元，当前股价对

应 2019-2021年 PE 分别为 19.51x、17.09x、14.00x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求低于预期。 

 

 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 225/225 

总市值/流通(百万元) 9,832/9,832 

12 个月最高/最低(元) 54.05/35.24 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

法拉电子（600563）《太平洋证券-

电子行业-法拉电子（600563.SH）

年报点评：业绩符合预期，行业龙

头静待新能源需求放量-20190404》

--2019/04/04 

法拉电子（600563）《太平洋证券-

电子行业-深度报告-法拉电子：薄

膜电容器龙头，喜迎新能源汽车爆

发-20181110》--2018/11/10 

法拉电子（600563）《太平洋证券-

电子行业-法拉电子（600563.sh）-

业绩说明会点评：薄膜电容器龙头，

新能源市场引领未来-20180717》

--2018/07/17 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 

电话：021-61376547 

E-MAIL：liuxiang@tpyzq.com 

(21%)

(12%)

(3%)

6%

14%

23%

18
/5

/2

18
/7

/2

18
/9

/2

18
/1

1
/2

19
/1

/2

19
/3

/2

法拉电子 沪深300 

[Table_Message] 2019-04-29 

公司点评报告 

买入/维持 

 法拉电子(600563) 
目标价：57 

昨收盘：43.7 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 新能源汽车维持高增长，传统需求疲软拖累公司 1Q19业绩 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

执业资格证书编码：S1190517060001 
 

盈利预测和财务指标 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1721.42 1902.77 2277.18 2817.21 

YOY 1.4% 10.5% 19.7% 23.7% 

净利润(百万元) 451.86 503.91 575.49 702.50 

yoy 6.7% 11.5% 14.2% 22.1% 

每股收益（元） 2.01 2.24 2.56 3.12 

市盈率（PE）   19.51 17.09 14.00 

资料来源：wind，太平洋证券整理 
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公司财务报表预测 

 
资料来源：wind、太平洋证券整理 

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 2253 2359 2619 2982 营业收入 1721 1903 2277 2817

货币资金 145 429 1133 1143 营业成本 977 1090 1318 1647

应收款项 842 895 1077 1337 营业税金及附加 23 25 30 37

存货 258 282 345 434 销售费用 39 41 51 62

其他流动资产 957 703 14 17 管理费用 104 108 129 159

非流动资产 751 819 881 934 研发费用 71 79 95 117

长期股权投资 0 0 1 1 财务费用 (16) (11) (6) (11)

固定资产 596 667 731 785 资产减值损失 6 6 6 6

无形资产及其他 56 53 51 49 其他收益 10 11 11 11

资产总计 3003 3178 3500 3916 投资收益 16 18 17 17

流动负债 471 444 536 670 营业利润 530 589 674 822

短期借款及交易性金融负债 15 13 14 14 营业外净收支 0 1 1 1

应付款项 291 247 301 378 利润总额 530 591 675 824

其他流动负债 166 184 222 279 所得税 70 78 89 108

非流动负债 31 40 50 60 净利润 460 513 586 715

长期借款 0 0 0 0 归属于母公司净利润 452 504 575 702

应付债券 0 0 0 0 少数股东损益 8 9 10 13

其他非流动负债 31 40 50 60 每股收益 2.01 2.24 2.56 3.12

负债合计 502 484 586 730

股本 225 225 225 225 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

归属于母公司所有者权益合计 2456 2645 2859 3121 净利润 452 504 575 702

少数股东权益 45 49 56 65 资产减值准备 1 1 0 0

所有者权益合计 2501 2694 2914 3186 折旧摊销 65 66 74 82

负债和股东权益总计 3003 3178 3500 3916 公允价值变动损失 (6) (6) (6) (6)

财务费用 (16) (11) (6) (11)

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 营运资本变动 (276) 161 546 (208)

收入增长 1% 11% 20% 24% 其它 2 3 7 8

净利润增长率 7% 12% 14% 22% 经营活动现金流 238 729 1197 579

毛利率 43% 43% 42% 42% 资本开支 (115) (129) (131) (129)

EBIT Margin 29% 29% 29% 28% 其它投资现金流 (44) 0 0 0

EBITDA  Margin 33% 33% 32% 31% 投资活动现金流 (159) (129) (131) (130)

ROIC 21% 22% 29% 37% 权益性融资 0 0 0 0

ROE 18% 19% 20% 23% 负债净变化 0 0 0 0

ROS 27% 26% 25% 25% 支付股利、利息 (287) (315) (362) (440)

AT 57% 60% 65% 72% 其它融资现金流 312 (2) 1 0

EM 120% 118% 120% 123% 融资活动现金流 (261) (316) (362) (440)

每股红利 1.27 1.40 1.61 1.96 现金净变动 (183) 284 704 9

EPS 2.01 2.24 2.56 3.12 货币资金的期初余额 328 145 429 1133

P/E 21.76 19.51 17.09 14.00 货币资金的期末余额 145 429 1133 1143

P/B 4.00 3.72 3.44 3.15 企业自由现金流 114 585 1059 436

EV/EBITDA 18.08 16.46 14.29 12.03 权益自由现金流 426 589 1076 460
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 
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