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  2020 年 02 月 07 日 

 强烈推荐/首次  

 鸿远电子 公司报告 
 

报告摘要： 

宇航级 MLCC 技术领先，卡位航天元器件关键赛道。鸿远电子是宇航用

MLCC 三大核心供应商之一，利润八成源自军品。公司高管主要出自原北

京无线电元件六厂， 98%以上的自产产品用于各大军工领域，其中 44%

的产品供应航天两大集团，广泛用于卫星、神舟飞船、火箭、天宫等宇航

高可靠领域。宇航级 MLCC 产品生产工艺质量控制难度较大，专项检测技

术要求高，进入门槛也较高，毛利率在 80%以上。 

低轨卫星网络建设有望提供增量市场。当前，我国低轨通信卫星网络建设

蓬勃发展，为公司打开市场空间。通常情况，一颗卫星的电子元器件约占

价值量的 30%-40%，其中电容器约占元器件的 5%-10%。我们暂按 800

颗小卫星、每颗 4000 万元的价值量计算，单颗星的电容器约 100 万元，

800 颗星的电容器市场空间约为 8 亿元。2018 年鸿远电子给航天两大集团

共销售 2 亿元产品，包括弹箭星船器等。卫星方面公司目前给航天八院和

航天科工集团供货。如果公司顺利通过今年 4 月的航天五院 CAST 认证并

进入五院供货目录，其宇航产品的订单增幅将极为可观。另外，今年也是

航天大年，包括发射火星探测器，完成探月三期嫦娥五号任务，建设近地

载人空间站，完成长征五号 B、长征七号甲、长征八号三型运载火箭首飞，

发射亚太 6D 卫星等。预计公司宇航军品增速有望超过 50%。 

新产品直流滤波器将实现国产替代。当前国内军用高性能直流滤波器主要

依赖进口。公司自 2015 年起开始小批量生产并销售直流滤波器，获得航

天科技等客户认可，目前国内主要竞争对手仅有两家。公司有望借自主可

控东风在直流滤波器市场获得较高份额，毛利率 50%以上。募投项目达产

后，年贡献近 5000 万元收入。 

盈利预测：公司 19 年三季报利润已超过 18 年全年，我们预计在低轨卫星

星座大爆发的形势下，预计 2019-2021 年分别实现营收 10.57 亿元，13.66

亿元和 18.56 亿元，净利润 2.72 亿元，4.24 亿元和 6.74 亿元，对应 EPS

分别为 1.65 元，2.56 元和 4.08 元，PE 分别为 30X，19X 和 12X。首次

覆盖给予“强烈推荐”评级 

风险提示：航天任务进度不及预期。 

财务指标预测  

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 736.67  923.43  1,057.57  1,365.85  1,856.01  

增长率（%） 12.98% 25.35% 14.53% 29.15% 35.89% 

归母净利润（百万元） 122.01  218.36  272.48  423.94  674.11  

增长率（%） 3.48% 78.97% 24.78% 55.59% 59.01% 

净资产收益率（%） 14.13% 19.66% 22.33% 31.97% 45.10% 

每股收益(元) 0.98  1.76  1.65  2.56  4.08  

PE 49.80  27.73  29.61  19.03  11.97  

PB 7.01  5.45  6.61  6.08  5.40  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司主营业务为片式多层瓷介电容器、有引
线多层瓷介电容器、金属支架多层瓷介电容

器以及直流滤波器等电子元器件的研发生

产，客户涵盖航天科技、航天科工、航空工

业等军工集团，产品广泛应用于航空航天和

各类武器装备领域。此外还有一部分代理业

务。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 48.8-29.15 

总市值（亿元） 80.69 

流通市值（亿元） 20.17 

总股本/流通 A股（万股） 16534/4134 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 12.78 
 
52 周股价走势图 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 公司基本情况 

公司主要高管出自原北京无线电元件六厂。2001 年北京元六鸿远电子技术有限公司成立，于 2019 年 5

月 15 日在上海证券交易所挂牌上市。成立至今，公司参与了我国一系列重大航天任务，是名副其实的

“老牌”民营军工企业。 

图 1：公司成立以来参与的部分航天任务 

 
资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

公司主要从事以片式多层瓷介电容器（MLCC）为主的电子元器件的技术研发、产品生产和销售。公司

主营业务包括自产业务和代理业务两大类，其中司自产业务的主要产品包括片式多层瓷介电容器、有引

线多层瓷介电容器、金属支架多层瓷介电容器以及直流滤波器等，广泛应用于航空航天和国防军工领域；

公司代理业务的主要产品为多种系列的电子元器件，主要面向工业类及消费类民用市场，行业分布广泛，

覆盖了汽车电子、轨道交通、新能源、智能电网、通讯、消费电子、医疗设备等多个领域。 

图 2：公司产品类型和应用领域 

 

公司成立

2001

2003

参与神州5号
配套

参与神州6号
配套

2005
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参与神州7号
配套

参与嫦娥2号
配套

2010
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号、长征5号

配套

自产业务

片式多层瓷介电容器（MLCC）

有引线多层瓷介电容器

金属支架多层瓷介电容器

直流滤波器

代理业务

工业级电子元器件

消费级用电子元器件

电子元器件

应用于航天、航空、船舶、兵
器、电子信息等

汽车电子、轨道交通、新能源、智
能电网、通讯、消费电子、医疗设

备等
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

近年来公司营收和净利润整体稳定增长，2015 年至 2018 年营业收入年复合增长率约为 21%，净利润年

复合增长率约为 42%。其中 2017 年因为受到军改影响，公司净利润增速出现了轻微下滑。2018 年则又

实现了大幅反弹，营收达到 9.23 亿元，实现归母净利润 2.18 亿元。同时可知 2019 年 3 季度公司实现

净利润已超过公司 2018 年全年，达到 2.37 亿元，同比增长 21.89%。 

图 3：公司近年来营收情况  图 4：公司近年来净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

此外公司自产业务平均毛利率较高，其中占比最高的 MLCC 产品毛利率基本稳定在 80%以上，代理委

托业务毛利率水平在 15-20%波动。2019 年上半年公司整体毛利率水平达到 59.6%，为历史新高，主要

系毛利率较高的自产业务占比提升所致。 

图 5：公司自产业务毛利率水平高  图 6：公司自产业务占比扩大 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2. 主营产品 MLCC 技术壁垒和毛利率双高，市场空间巨大 

公司近年来自产业务占比逐步提升，其中片式多层瓷介电容器（MLCC）是公司自产业务中最为核心的

产品，具有可靠性高、一致性好以及体积小、重量轻的特点，首先得到航天用户的关注，较早即成功参

与了载人航天工程的项目配套，并逐渐应用于各高可靠领域。至今在航天领域，公司以其核心产品参与
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并圆满完成了神舟全系列、嫦娥、天宫系列、大推力火箭等重点工程配套任务；在航空领域，公司参与

了航空大飞机等多型号机型建设；在船舶领域，公司亦参与了多项国家重点工程型号的配套任务。 

图 7：公司自产业务产品分类 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

目前公司拥有 5 条产品生产线，包括 2 条片式多层瓷介电容器生产线、1 条有引线多层瓷介电容器生产

线、1 条金属支架多层瓷介电容器生产线及 1 条直流滤波器生产线。通过上述生产线生产的产品包括多

个系列，涉及宇航级、国军标、七专、普军等 11 个军用质量等级和 1 个国标等级，其中宇航级适用于

航天领域，国军标适用于航天、航空、船舶及国防重点工程等领域，七专和普军等企业军标等级适用于

航空航天地面设备、普通军事设备及工业用高端领域，国标系列则适用于轨道交通、通讯、汽车电子等

民用工业类设备领域。 

市场空间方面，电容器是电子线路中必不可少的基础电子元件，几乎所有的电子设备中都需要规模化的

配置。根据介质不同，电容器产品可分为陶瓷电容器、铝电解电容器、钽电解电容器和薄膜电容器等，

其中陶瓷电容器在前述四类主要电容器中市场份额占比最高，达到 40%左右。陶瓷电容器可分为单层陶

瓷电容器（SLCC）和多层瓷介电容器（MLCC），其中 MLCC 的市场规模占整个陶瓷电容器的 90%以

上。 

图 8：各类型电容器市场占比  图 9：各类型陶瓷电容器市场占比 

 

 

 

资料来源：产业信息网，东兴证券研究所  资料来源：产业信息网，东兴证券研究所 

在国内军工电子领域，MLCC 大量应用于卫星、飞船、火箭、雷达、导弹等武器装备。军工电子领域使

用的 MLCC 产品工艺质量控制难度较大，市场准入门槛较高。当前，国内能够生产高可靠 MLCC 专业
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厂家为数不多，除公司外还有成都宏明电子科大新材料有限公司和福建火炬电子科技股份有限公司等，

形成了三足鼎立的局面。而且军用客户在选用 MLCC 产品时，均将配套厂家的产品使用可靠性历史作为

其至关重要的必备条件，导致了 MLCC 军品市场格局相对稳定。随着我国国防事业的发展，装备现代化

进程加快，特别是装备电子化、信息化、智能化、国产化持续推进，高性能、高品质的军用 MLCC 作为

基础单元，其用量规模庞大，需求增长趋势明显。 

表 1：竞争对手情况介绍 

公司  主要产品  2018 年营业收入 

宏明电子 多层片式瓷介电容器、单层微波瓷介电容器、芯片微波瓷介电容器、特殊类瓷介电容

器 

 

火炬电子 多层陶瓷电容器、引线式多层陶瓷电容器、钽电容器、多芯组陶瓷电容器 20.20 亿元 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

直流滤波器方面，国内直流滤波器市场需求巨大，但受国内厂商的生产规模和技术水平的约束，当前国

内军工市场使用的高性能直流滤波器主要依靠进口。进口直流滤波器虽然满足了国内市场对高质量高性

能直流滤波器的需求，但是其价格昂贵且交付周期较长的缺点给国内厂商创造了进入该市场的机遇。目

前军用高可靠直流滤波器初步国产化市场规模大概在 2-3 亿元人民币。国内生产军用高可靠直流滤波器

的企业数量约有 5 家。公司自 2015 年起开始小批量生产并销售直流滤波器，并得到航天科技等客户认

可，目前国内主要竞争对手仅有两家。随着国产替代进一步深化，公司有望在直流滤波器市场获得较高

份额，同时超过 50%的毛利率也能极大增厚公司利润。 

3. 空天信息产业高速发展，为公司创造成长空间 

北斗导航系统建设完毕之后，低轨通信卫星网络再起风云。着眼全局，我们最终的目标是在外太空，以

更低的成本，更快的信息传递速度实现真正意义上的全球互联互通，实现这一目标的载体则是以低轨通

信卫星为代表的一系列空间基础设施。 

2018 年 11 月，我国科技部拟将“与 5G/6G 融合的卫星通信技术研究与原理验证”课题，列入国家重点

研发计划“宽带通信和新型网络”重点专项中，说明我国也已经认识到卫星通信在未来通信领域的重要

性，表明卫星通信将在 5G/6G 通信时代有广阔的应用前景。目前我国低轨通信小卫星星座计划主要有航

天科技集团的“鸿雁星座”和航天科工集团“虹云工程”。 

鸿雁星座计划：全球低轨卫星移动通信与空间互联网系统也称“鸿雁星座”，由是航天科技集团负责建

设和运营，落户重庆，是我国投资规模最大的国家级商业航天项目，主要依托东方红卫星移动通信有限

公司开展建设和运营。鸿雁星座一期 60 颗卫星预计 2022 年建成由 60 颗卫星组成的通信网络并组网运

营，填补中国目前尚无低轨卫星通信系统的空白。二期预计 2025 年完成建设，通过数百颗卫星构建“海、

陆、空、天”一体的卫星移动通信与空间互联网接入系统，实现全球任意地点的互联网接入。鸿雁全球卫

星星座通信系统将由 300 颗低轨道小卫星及全球数据业务处理中心组成，具有全天候、全时段及在复杂

地形条件下的实时双向通信能力，可为用户提供全球实时数据通信和综合信息服务。“鸿雁星座”首颗试

验卫星“重庆号”已于 2018 年底成功发射，并计划在明年 7 月再发射两颗试验卫星，对空间互联网系统关

键技术进行在轨验证，对移动通信、宽带互联网、物联网、导航增强等功能进行示范验证，对商业模式
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展开积极探索。建成后鸿雁星座将实现信号全球无线覆盖，为“一带一路”等区域实现宽带窄带相结合的

通信保障能力。 

图 10：鸿雁星座组成  图 11：鸿雁首星“重庆号” 

 

 

 

资料来源：bing、东兴证券研究所  资料来源：bing、东兴证券研究所 

图 12：鸿雁星座任务规划 

 

资料来源：航天科技网站、东兴证券研究所 

鸿雁卫星搭载有 AIS 载荷和 ADS-B 载荷，可 AIS 载荷可在全球范围内接收船舶发送的 AIS 报文信息，

全面掌握船舶航行状态、位置、航向等动态和静态信息，实现对远海海域航行船舶的监控管理；ADS-B

载荷可从外层空间对全球航空目标进行位置跟踪、监视及物流调控，提供航空数据业务，可支持飞机前

舱的安全通信业务，为航空器追踪及应急处理提供可靠的通信保障，增强飞行安全性及突发航空事故搜

救能力。 

虹云工程：虹云工程是航天科工二院目前主要推动的商业航天项目之一，也是航天科工集团公司“五云

一车”（飞云、快云、行云、虹云、腾云和飞行列车）商业航天工程之一，是基于低轨卫星星座而构建的

天地一体化信息系统。据航天科工二院方面介绍，卫星将在距离地面约 1000 千米的轨道上组网运行，

构建出星载宽带全球移动互联网络。整个计划部署完成后，将在“一带一路”，甚至全球实现随时随地按

需的互联网接入，“届时无论身处何时何地，都能用上航天科工自主研发的„星链‟wifi，实现网络无差别的

全球覆盖，无论在海域还是无人岛，都能接上互联网，和外界保持通信流畅。”按照规划，整个“虹云工

程”被分解为“1+4+156”三步： 

第一步：2018 年底前，发射第一颗技术验证星，实现单星关键技术验证 

http://www.hibor.com.cn
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第二步：“十三五”末即 2020 年底射 4 颗业务试验星组建小星座，用户可进行初步业务体验 

第三步：“十四五”中期（2022 年左右），实现全部 156 颗卫星组网运行，完成业务星座构建。 

图 13：虹云工程任务规划 

 

资料来源：航天科工网站、东兴证券研究所 

公司核心客户涵盖航天科技、航天科工、中电科、航空工业等，其中航天科技和航天科工是公司自产业

务两个销售占比最高的客户，2018 年公司自产业务来自航天科技集团的收入金额为 1.08 亿元，占比

22.21%，来自航天科工集团的收入金额为 1.05 亿元占比为 21.55%。 

表 2：公司 2018 年前 5 大客户销售情况 

序号  客户名称  销售金额（万元）  占自产业务收入比例  

1 航天科技集团 10,836.06 22.21% 

2 航天科工集团 10,516.56 21.55% 

3 电子科技集团 7.046.32 14.44% 

4 航空工业集团 4,077.59 8.36% 

5 兵器工业集团 2,999.51 6.15% 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

而目前已规划的两大低轨卫星网络星座“鸿雁”和“虹云”的建设主体为航天科技集团和航天科工集团，

因此公司也将充分受益于低轨卫星网络建设实现业绩腾飞。 

通常情况，一颗卫星的电子元器件约占价值量的 30%-40%，其中电容器约占元器件的 5%-10%。我们

暂按 800 颗小卫星、每颗 4000 万元的价值量计算，单颗星的电容器约 100 万元，800 颗星的电容器市

场空间约为 8 亿元。2018 年鸿远电子给航天两大集团共销售 2 亿元产品，包括弹箭星船器等。卫星方

面公司目前给航天八院和航天科工集团供货。如果公司顺利通过今年 4 月的航天五院 CAST 认证并进入

五院供货目录，其宇航产品的订单增幅将极为可观。另外，今年也是航天大年，包括发射火星探测器，

完成探月三期嫦娥五号任务，建设近地载人空间站，完成长征五号 B、长征七号甲、长征八号三型运载

火箭首飞，发射亚太 6D 卫星等。预计公司宇航军品增速有望超过 50%。 

4. 盈利预测 

http://www.hibor.com.cn
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2020 年我国已规划的各类航天任务繁多，包含探月、探火、空间站建设、新型火箭试验以及低轨卫星网

络建设等。考虑到公司在 MLCC 领域的强大技术实力，以及国内相对封闭的竞争空间，我们认为公司将

从 2020 年起进入快速增长期。预计 2019-2021 年分别实现营收 10.57 亿元，13.66 亿元和 18.56 亿元，

净利润 2.72 亿元，4.24 亿元和 6.74 亿元，对应 EPS 分别为 1.65 元，2.56 元和 4.08 元，PE 分别为

30X，19X和 12X。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

航天任务进度不及预期。 
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附表：公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 1032  1240  1132  1235  1478  营业收入 737  923  1058  1366  1856  

货币资金 201  211  405  467  464  营业成本 422  450  513  614  748  

应收账款 406  482  522  561  763  营业税金及附加 8  11  12  16  21  

其他应收款 2  9  10  13  17  营业费用 61  70  80  98  130  

预付款项 18  13  8  1  -7  管理费用 68  76  74  82  93  

存货 125  179  169  168  205  财务费用 18  12  3  -4  -3  

其他流动资产 1  2  3  5  9  研发费用 23  30  53  68  93  

非流动资产合计 163  213  231  251  275  资产减值损失 6.30  30.57  30.57  30.57  30.57  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 125  128  125  126  128  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 23  25  24  22  21  加：其他收益 9.71  13.08  13.08  13.08  13.08  

其他非流动资产 0  3  3  3  3  营业利润 140  259  304  475  756  

资产总计 1195  1453  1363  1487  1753  营业外收入 7.46  3.03  3.03  3.03  3.03  

流动负债合计 331  342  142  160  258  营业外支出 0.36  0.29  0.29  0.29  0.29  

短期借款 211  213  0  0  71  利润总额 148  261  307  477  759  

应付账款 66  71  80  96  116  所得税 26  43  34  53  85  

预收款项 5  4  8  11  16  净利润 122  218  272  424  674  

一年内到期的非流

动负债 
10  0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 1  0  0  0  0  归属母公司净利润 122  218  272  424  674  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 332  342  143  161  258  成长能力           
少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 12.98% 25.35% 14.53% 29.15% 35.89% 

实收资本（或股本） 124  124  165  165  165  营业利润增长 3.79% 84.02% 17.61% 56.09% 59.35% 

资本公积 542  571  571  571  571  归属于母公司净利润

增长 
24.78% 55.59% 24.78% 55.59% 59.01% 

未分配利润 174  370  410  472  570  获利能力           
归母公司股东权益

合计 
863  1111  1220  1326  1495  毛利率(%) 42.78% 51.31% 51.45% 55.06% 59.71% 

负债和所有者权

益 
1195  1453  1363  1487  1753  净利率(%) 16.56% 23.65% 25.76% 31.04% 36.32% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 总资产

净利润

（%） 

10.21% 15.03% 20.00% 28.51% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 14.13% 19.66% 22.33% 31.97% 45.10% 

经营活动现金流 90  53  636  443  502  偿债能力           
净利润 122  218  272  424  674  资产负债率(%) 28% 24% 10% 11% ` 

折旧摊销 38.75  41.36  0.00  13.78  15.30  流动比率        

3.12  

    

3.63  

    

7.96  

   7.71     5.73  

财务费用 18  12  3  -4  -3  速动比率        

2.74  

    

3.10  

    

6.77  

   6.66     4.94  

应付帐款的变化 0  0  -40  -40  -201  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  4  2  5  总资产周转率 0.66  0.70  0.75  0.96  1.15  

投资活动现金流 -10  -23  -63  -68  -73  应收账款周转率 2  2  2  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 14.97  13.51  14.02  15.57  17.52  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           
投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.98  1.76  1.65  2.56  4.08  

筹资活动现金流 -34  -19  -379  -314  -432  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.37  0.08  1.17  0.37  -0.02  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
6.96  8.96  7.38  8.02  9.04  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  41  0  0  P/E 49.80  27.73  29.61  19.03  11.97  

资本公积增加 29  29  0  0  0  P/B 7.01  5.45  6.61  6.08  5.40  

现金净增加额 46  10  194  62  -3  EV/EBITDA 30.84  19.43  23.84  15.66  9.96   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
康拓红外（300455）：面向核心行业的自主可控 CPU 和存储

器公司 
2019-12-19 

公司 康拓红外（300455）：航天五院智能控制平台扬帆起航 2019-12-16 

资料来源：东兴证券研究所 
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版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 

 

http://www.hibor.com.cn

