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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 844 1021 1215 1437 

同比增长(%) 32.7% 20.9% 19.0% 18.3% 

净利润(百万元) 293 343 402 471 

同比增长(%) 31.4% 17.2% 17.2% 17.1% 

毛利率(%) 66.7% 66.7% 66.5% 66.3% 

净利润率(%) 34.7% 33.6% 33.1% 32.8% 

净资产收益率（%） 16.69% 16.36% 16.42% 16.35% 

每股收益(元) 0.73 0.86 1.01 1.18 

每股经营现金流(元) 0.21 0.41 1.82 0.74 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  2019 年报：营收 8.44 亿元，同比增 32.65%；归母净利润 2.93 亿元，同比

增 31.39%；扣非后归母净利润 2.43 亿元，同比增 12.82%。2020 年一季报

预告：盈利 3859.46 万元-4962.17 万元，同比下降 10%-30%。 

 钽电容稳健增长，非钽电容迅速扩张，整体毛利率、期间费用率基本持平。

报告期内，公司钽电容业务营收 5.99 亿元（YoY+15.81%），占总营收的

70.96%（同比下降 10.31pct）；非钽电容业务实现营收 2.45 亿元，同比大

幅增长 105.73%；公司整体毛利率略提升至 66.73%，同比上升 0.68pct，

主要系非钽电容业务盈利能力逐步改善所致；期间费用共计 2.37 亿元，

同比增长 34%，期间费用率 28.02%，同比上升 0.3pct。 

 报告期内，公司非全资控股子公司经营情况得到大幅改善，12 家非全资

控股子公司实现营收 1.86 亿元，同比增长 76.52%；实现净利润 3823 万元，

实现扭亏，其中少数股东损益 1607 万元，占比 42%，使得公司扣非归母

净利润增速低于营收增速。报告期内，公司非经常性损益 5010.33 万元（主

要为投资收益 4180.69 万元、政府补助 1477.33 万元），大幅增长 550.66%，

显著提升公司归母净利润。 

 我们调整盈利预测，预计公司 2020-2022 年实现归母净利润 3.43/4.02/4.71

亿元，对应 3 月 12 日收盘价 PE36/30/26 为倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧，毛利率下滑；业务延伸低于预期。 
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事件 

 公司发布 2019 年报：营收 8.44 亿元，同比增 32.65%；归母净利润 2.93 亿元，

同比增 31.39%；扣非后归母净利润 2.43 亿元，同比增 12.82%。 

2019 年度利润分配方案：以 4.001 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金

红利 3 元（含税）。 

2020 年一季报预告：盈利 3859.46 万元-4962.17 万元，同比下降 10%-30%。 

点评 

 钽电容稳健增长，非钽电容迅速扩张，整体毛利率企稳 

近三年，公司整体营收利润呈现加速增长趋势。分主营业务来看，2019 年公司钽

电容营收 5.99 亿元（YoY+15.81%），占总营收的 70.96%（同比下降 10.31pct），

其中固体电解质钽电容营收 2.53 亿元（YoY-1.33%），毛利率 56.04%，同比下滑

1.62pct；非固体电解质钽电容营收 3.46 亿元（YoY+32.64%），毛利率 78.79%，同

比略提升 0.17pct。除钽电容以外，公司其他元器件产品合计实现营收 2.45 亿元，

同比大幅增长 105.72%，其中陶瓷电容实现营收 7498 万元（YoY+83.72%），微电

路模块实现营收 5450 万元（YoY+125.45%），其他产品实现营收 1.16 亿元

（YoY+113.45%）。 

 

近年来，公司钽电容业务毛利率呈下降趋势，其中固体电解质钽电容毛利率下降

尤为明显，从而导致公司整体毛利率从 2015年的 76.39%下滑到2018年的 66.05%；

2019 年非钽电容业务盈利能力逐步改善，公司整体毛利率略提升至 66.73%，同比

上升 0.68pct。 

 

图1、公司历年营收（亿元）  图2、公司历年归母净利润（亿元） 
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资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图3、分产品主营业务收入（百万元）  图4、分产品主营业务毛利率（%） 
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公司整体

注：2017 年、2019 年陶瓷电容业务毛利率未披露 

 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

分季度看，根据 2019 年年报，公司 2019Q4 实现营业收入 2.15 亿元，同比增长

24.37%，环比减少 4.77%。2019Q4 营业收入全年占比 25.49%， 2017Q4、2018Q4

营业收入全年占比为 26.63%、20.55%。公司 2019Q4 实现归母净利润 0.53 亿元，

同比增长 17.04%，环比减少 11.61%。2019Q4 净利润全年占比 17.98%，2017Q4、

2018Q4 净利润全年占比为 26.63%、20.55%。 

表 1、分季度财务数据（亿元） 

年度 季度 毛利率 净利率 营收 单季/全年营收 归母净利润 单季/全年归母净利润 

2017 

Q1 72.82% 34.95% 1.03 19.66% 0.36 18.09% 

Q2 71.53% 43.80% 1.37 26.15% 0.6 30.15% 

Q3 68.22% 39.53% 1.29 24.62% 0.51 25.63% 

Q4 66.67% 33.97% 1.56 29.77% 0.53 26.63% 

2018 

Q1 68.61% 30.66% 1.37 21.54% 0.42 19.18% 

Q2 68.02% 50.58% 1.72 27.04% 0.87 39.73% 

Q3 64.05% 31.37% 1.53 24.06% 0.48 21.92% 

Q4 63.58% 26.01% 1.73 27.20% 0.45 20.55% 

2019 

Q1 67.91% 29.41% 1.87 22.16% 0.55 18.77% 

Q2 72.82% 34.95% 2.16 25.59% 1.26 43.00% 

Q3 30.98% 26.37% 2.26 26.77% 0.60 20.34% 

Q4 28.53% 24.48% 2.15 25.49% 0.53 17.98% 
 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

报告期末，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、片式电感

器生产线、片式膜固定电阻器生产线、射频隔离器和环行器生产线等七条高可靠

贯标认证生产线，较上一年末新增三条非钽电容生产线，业务领域进一步拓宽。 

 

截止 2019 年底，公司存货 3.48 亿元，同比增长 33.66%。发出商品大增 116.54%，

原材料及在产品同比增长 20%以上。 
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表 2、公司存货明细（万元） 

项目 2018 年 2019 年 同比增长 

原材料 8,081 9,763 20.81% 

在产品 4,335 5,321 22.74% 

库存商品 8,139 7,836 -3.72% 

发出商品 5,493 11,895 116.54% 

合计 26,049 34,816 33.66% 
 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 期间费用率基本持平 

报告期内，公司期间费用共计 2.37 亿元，同比增长 34%，期间费用率 28.02%，

同比上升 0.3pct。公司销售费用 1.15 亿元，同比增长 34.63%，主要系营销人员及

薪酬增加、主要人员及项目奖金增加所致；管理费用 0.69 亿元，同比增长 17.82%；

财务费用-530 万元，去年同期-1120 万元，主要系银行存款利息减少所致。 

 

报告期内，公司研发费用 5692.45 万元，同比增长 32.59%，研发投入持续快速增

长。2019 年公司收购了研发 LTCC 器件的深圳波而特，并且引进技术团队研发功

率器件和电路保护器件。2019 年公司共获授权专利 11 项，开展科研项目 36 项，

其中在研和实施的政府及合作项目 29 项，自筹项目 7 项；完成了片式电阻、片式

电感、射频环形器、隔离器贯标线的验收，湖南冠陶、湖南宏微 2 家子公司通过

了高新技术企业认定。研发成果的持续转化有望为公司未来业绩增长奠定良好基

础。 

 

 非全资控股子公司业绩大幅改善，扣非归母净利润增速落后于营收增速 

报告期内，公司非全资控股子公司经营情况得到大幅改善，12 家非全资控股子公

司共计实现营收 1.86 亿元，同比增长 76.52%；实现净利润 3823 万元，去年同期

为-756 万元，实现扭亏。报告期内，由于上述 12 家非全资控股子收入全部并表，

显著提升宏达电子整体营收，但净利润按照持股比例不同，部分归属于少数股东

（3823 万元中 1607 万元归属于少数股东，占比 42%），从而导致公司扣非归母净

利润增速（+12.82%）低于营收增速（+32.65%）。 
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表 3、公司非全资控股子公司经营情况（万元） 

子公司名称 
少数股东持股

比例 

本期发生额 上期发生额 

营业收入 净利润 
本期归属于少

数股东的损益 
营业收入 净利润 

湖南冠陶电子

科技有限公司 
36.00% 5,411.67 2,016.45 916.67 3,026.09 516.38 

株洲宏达磁电

科技有限公司 
46.17% 1,997.55 841.53 406.51 1,139.57 547.28 

株洲宏达电通

科技有限公司 
30.00% 969.60 300.93 110.56 498.30 37.22 

湖南宏微电子

技术有限公司 
38.50% 5,566.51 1,295.06 546.00 3,533.52 546.83 

株洲宏达膜电

有限公司 
44.00% 870.94 316.96 156.10 593.36 129.67 

株洲宏达恒芯

电子有限公司 
49.00% 1,853.56 217.26 95.59 1,348.29 -18.67 

株洲天微技术

有限公司 
49.00% 8.85 -444.15 -217.64 29.04 -1,578.84 

株洲华毅微波

技术科技有限

公司 

49.00% 420.64 -252.50 -123.72 343.57 -186.16 

成都华镭科技

有限公司 
49.00% 301.48 -667.50 -327.07 1.00 -748.66 

株洲宏达惯性

科技有限公司 
33.48% 1,097.69 386.06 135.86 47.62 -0.62 

深圳波而特电

子科技有限公

司 

48.78% 142.50 -181.68 -88.62 0 0 

株洲湘鸿电子

设备有限公司 
49.00% 0 -5.78 -2.83 0 0 

非全资控股子

公司共计  
18,640.99 3,822.65 1,607.39 10,560.36 -755.56 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 非经常性损益大幅增长，提升归母净利润 

报告期内，归母净利润同比增速 31.39%，较扣非归母净利润增速高出 18.57 个百

分点，主要系 2019 年非经常性损益大幅增长 550.66%所致。2019 年公司非经常性

损益 5010.33 万元，其中公司因持有各类金融工具取得投资收益 4180.69 万元，主

要系持有交易性金融资产到期收到的投资收益；计入当期损益的政府补助 1477.33

万元。 

  

 经营活动产生的现金流量净额大增 

公司 2019 年经营活动产生的现金流量净额为 8256.76 万元，同比增长 316.26%，

主要是报告期内公司产品销售收入增加，应收款项回款同步增加、应收票据到期

收款增加所致。公司 2019 年净利润为 3.09 亿元，经营活动产生的现金流量净额

低于净利润水平，主要原因一是报告期内随着公司业务规模的快速扩大，应收款

项同步增加，同时客户结算以票据为主，导致经营性营收增加；二是报告期内随

着子公司业务规模的扩大，公司存货增加；三是随着公司应收款项的增加，本年
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度计提的信用减值损失大幅度上升；四是报告期内公司投资的部分项目退出取得

的投资收益 4125.69 万元。 

 

 盈利预测与投资建议 

公司作为我国军用钽电容核心供应商，未来有望充分享受我国军队信息化加速建

设的红利；公司非钽电容业务正逐步孵化成型。因此，我们根据最新财报调整盈

利预测，预计公司 2020-2022 年实现归母净利润 3.43/4.02/4.71 亿元，对应 3 月 12

日收盘价 PE36/30/26 为倍，维持“审慎增持”评级。 

 

 风险提示：市场竞争加剧，毛利率下滑；业务延伸低于预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 1681  2047  2524  3052   营业收入 844  1021  1215  1437  

货币资金 229  399  1091  1370   营业成本 281  340  407  484  

交易性金融资产 40  27  31  30   营业税金及附加 8  14  17  21  

应收账款 520  635  753  892   销售费用 115  138  166  200  

其他应收款 11  13  16  18   管理费用 69  91  112  136  

存货 348  417  501  596   财务费用 -5  -6  -15  -25  

非流动资产 293  271  215  173   资产减值损失 -13  10  15  20  

可供出售金融资产 0  12  8  9   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 2  2  2  2   投资收益 45  0  0  0  

投资性房地产 1  1  1  1   营业利润 366  434  512  600  

固定资产 219  183  142  98   营业外收入 0  2  1  2  

在建工程 17  8  4  2   营业外支出 1  1  1  1  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 365  436  513  601  

无形资产 9  9  9  8   所得税  56  67  78  92  

资产总计 1974  2318  2739  3226   净利润  309  369  434  509  

流动负债 154  152  177  195   少数股东损益 16  26  32  38  

短期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 293  343  402  471  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 0.73  0.86  1.01  1.18  

应付账款 73  76  96  112        

其他 81  76  81  84   主要财务比率     

非流动负债 23  0  13  12   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0   成长性(%)     

其他 23  0  13  12   营业收入增长率 32.7% 20.9% 19.0% 18.3% 

负债合计 177  152  190  207   营业利润增长率 45.3% 18.7% 17.8% 17.2% 

股本 400  400  400  400   净利润增长率 31.4% 17.2% 17.2% 17.1% 

资本公积 671  671  671  671        

未分配利润 594  901  1209  1590   盈利能力(%)     

少数股东权益 41  67  99  137   毛利率 66.7% 66.7% 66.5% 66.3% 

股东权益合计 1797  2166  2549  3018   净利率 34.7% 33.6% 33.1% 32.8% 

负债及权益合计 1974  2318  2739  3226   ROE 16.7% 16.4% 16.4% 16.4% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 9.0% 6.5% 6.9% 6.4% 

净利润 293  343  402  471   流动比率 10.91  13.50  14.28  15.62  

折旧和摊销 41  46  48  48   速动比率 8.42  10.48  11.17  12.28  

资产减值准备 25  15  18  20        

无形资产摊销 2  2  2  2   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 46.2% 47.6% 48.0% 48.2% 

财务费用 0  -6  -15  -25   应收帐款周转率 169.0% 163.3% 161.7% 161.4% 

投资损失 -45  0  0  0        

少数股东损益 16  26  32  38   每股资料(元)     

营运资金的变动 -253  -227  224  -253   每股收益 0.73  0.86  1.01  1.18  

经营活动产生现金流量 83  164  730  297   每股经营现金 0.21  0.41  1.82  0.74  

投资活动产生现金流量 -42  0  -3  -2   每股净资产 4.39  5.25  6.12  7.20  

融资活动产生现金流量 -102  6  -36  -15        

现金净变动 -62  171  691  280   估值比率(倍)     

现金的期初余额 290  229  399  1091   PE 41.7  35.6  30.4  25.9  

现金的期末余额 229  399  1091  1370   PB 7.0  5.8  5.0  4.2  
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