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基础数据 

沪深 300 3799.59 

  

 
总股本（亿） 4.00 

 流通 A股（亿） 1.08 

 
流通 A股市值（亿） 28.40 

 
每股净资产（元） 4.10   

 
PE 44.77 

 
PB 6.99 

  

 
  

近一年公司与沪深 300走势对比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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事件：8月 30日，公司公布 2019年半年报，公司 2019H1营收 4.03亿（+30.19%），

归母净利润 1.81元（+39.66%），毛利率 68.35%（+0.02pcts），净利率 45.96%

（+4.01pcts）。 

 

投资要点： 

⚫ 深耕钽电容器领域，非固体钽电容快速增长 

公司 2019H1营收 4.03 亿（+30.19%），归母净利润 1.81元（+39.66%）；

公司持续专注钽电容领域，整体分为三大业务：固体电解质电容器，非固体电

解质电容器和其他业务（以单片电容、电源类产品为主），2019H1固体电解质

电容器营收 1.19亿（-4.74%），毛利率 56.24%（-5.49pcts）；非固体电解质

电容器营收 1.85亿（+37.34%）,毛利率 79.66%（+0.57pcts）；其他业务（以

单片电容、电源类产品为主）营收 0.99 亿（+97.60%），毛利率 61.68%

（+5.97pcts）。 

① 钽电容器自主可控，稳固公司军工市场地位 

钽电容器是公司传统主营业务，在公司营收中占据绝对优势，2016-2018

年钽电容器营收分别为 3.95亿，4.53亿和 5.17亿，占总营收比例高达 87.98%，

86.45%和 81.29%，2019H1营收 3.04亿，占总营收比例 75.43%，公司自主研发

的钽电容器因其高可靠性广泛应用在电子信息、武器、航空、航天、舰艇等多

个军事领域，受益于我军武器装备信息化水平的不断推进以及电力、安防、电

器等产业的快速发展，业务快速增长。公司拥有非固体电解质钽电容器生产线、

片式固体电解质钽电容器生产线、固体电解质钽电容器生产线、多层片式瓷介

固定电容器生产线、片式膜固定电阻器生产线、片式电感器生产线 6条贯彻国

军标认证生产线，稳固军工钽电容器市场地位。 

② 积极布局陶瓷电容器业务，民品业务不断扩大 

公司子公司进入民用陶瓷电容器领域，子公司宏达陶电成立于 2014 年 2

月，专注 MLCC（片式多层陶瓷电容器）研发，2019H1营收 0.26亿（+66.15%）；

全球格局来看，陶瓷电容器国际市场呈现日本一家独大的格局，村田，三星电

机、TDK、太阳诱电、国巨电子等海外公司凭借技术优势和规模优势领先其他厂

商，尤其在大容量 MLCC 领域领先优势明显，国内厂商多生产中低端 MLCC。公

司在陶瓷电容器领域重点完成高电压、大容量片式多层陶瓷电容器开发，推进

宇高级生产线建设，提升公司陶瓷电容器的性能与可靠性，未来继续提高公司

在该领域的竞争力。 

单片电容在光通信领域有较为广泛的应用，子公司宏达恒芯成立于 2015

年 12月，专注于单层陶瓷电容、薄膜集成电路的研发,2019H1营收 848.01万

（+49.93%）。随着 5G建设周期到来，光通信模块需求大幅提升带动单片电容

需求明显爆发，公司持续加大单片电容领域投入，未来将不断提高在该领域的

市场竞争力。 
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③ 电源类产品高速增长，再次助力公司业绩 

公司控股子公司宏达微电子业务以电源模块为主，2019H1营收 0.28亿（+122.10%），参股公司展芯半

导体专注电源管理芯片。电源行业在欧美国家发展较为成熟，国内技术较欧美起步晚，由于模块电源应用于

航空、航天、军工等高可靠领域，国产化趋势较为明显。公司将集中研发替代进口产品的高可靠航空电源系

列产品，宏达电子凭借与军工集团稳定的合作关系，为电源类产品带来较大市场空间。 

⚫ 综合毛利率 68.35%，未来民品扩张可能导致毛利下滑，应收账款及存货占比较高 

2019H1公司综合毛利率为 68.35%，整体维持高水平（2013-2018年综合毛利率区间为 66.05%-76.39%）。

我们认为，公司综合毛利率长期维持较高水平主要原因是：公司主营产品以军品为主，军品业务超过 8 成，

军工钽电容器相比于民品具有高毛利率特点，导致公司整体毛利率整体偏高。目前公司正在扩大民品业务，

未来随着民品业务占比逐步提升，公司整体毛利率可能下滑，但整体营收规模有望扩大。 

2019H1公司扣非后归母净利润 1.37亿（+8.31%），增速明显小于公司归母净利润增速（+39.66%），源

于公司持有交易性金融资产到期产生投资收益 4174.54 万所致；随着公司营收规模扩大，2019H1 应收账款

为 6.26亿（+55.73%），占总资产比例 34.59%（+10.65pcts）,应收账款占总资产比例大幅提高主要是公司

军工客户推迟付款速度，一定程度上影响了公司资金回笼。2019H1公司存货 2.93亿（+12.60%），占总资产

比例 16.21%（+0.70pcts），存货占比较高主要是军品交付存在一定验收周期，影响了公司存货余额。 

⚫ 子公司协同效应显著，平台型军工电子集团前景可期 

    公司是国内钽电容器领域领先企业，自 2014 年起设立多个控股和参股公司。从钽电容器领域横向拓展

快速进入电源、MLCC、单片电容等多个细分领域。子公司依托集团与军工企业良好的合作关系，2019H1平台

下属子公司业绩快速提升，不断提高军工细分领域市场份额。随着人工智能、虚拟现实、5G 通信等多个行业

爆发，多种电子元器件需求旺盛，公司民品业务将稳步增长，平台型军工电子集团前景可期。 

投资建议 

我们认为，在军工信息化持续推进的背景下，公司传统钽电容业务将保持快速增长，同时 5G 建设周期

将带动公司民品业务爆发增长，我们预计 2019-2021 年营业收入分别为 7.64 亿元，9.20 亿元和 11.15 亿

元，归母净利润分别为 2.40 亿元，2.67 亿元和 3.10 亿元，EPS 分别为 0.60 元，0.67 元和 0.78 元，当前

股价分别对应 44倍，39倍和 34 倍 PE。 

⚫ 风险提示：应收账款及应收票据余额较大的风险，高毛利率不可持续风险。 

⚫ 盈利预测 

单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 636.31 764.34 919.58 1115.45 

    增长率(%) 21.35 20.12 20.31 21.30 

归属母公司股东净利润 222.99 239.70 267.42 310.24 

    增长率(%) 11.59 7.49 11.56 16.01 

每股收益(EPS) 0.56 0.60 0.67 0.78 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司归母净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发投入情况（单位：亿元；%）  图 6：主要业务收入及毛利率（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

张超，SAC 执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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