
鸿远电子（603267） 

        证券研究报告·公司研究·元件 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
2019 年利润增速 28%，ROE 水平 17%，未

来仍将上升 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,054 1,213 1,391 1,596 

同比（%） 14.2% 15.0% 14.6% 14.8% 

归母净利润（百万元） 279 348 433 528 

同比（%） 27.6% 24.7% 24.5% 22.1% 

每股收益（元/股） 1.69 2.10 2.62 3.20 

P/E（倍） 33.37 26.76 21.49 17.61      
 

  
2019 年经营稳健，利润保持快速增长 

2019 年公司实现营业收入 10.54 亿元，同比增长 14.19%，实现归母
净利润 2.79 亿元，同比增长 27.62%，扣非归母净利润 2.52 亿元，同比增
长 24.18%。营业收入中，自产元器件收入 5.89 亿元，同比增长 20.6%，
其中新产品直流滤波器收入 659.98 万元，同比增长 109.05%，自产元器件
整体毛利率 78.97%，同比减少 1 个百分点；代理元器件收入 4.62 亿元，
同比增长 6.88%，毛利率 13.83%，同比下降 5 个百分点，主要原因是民用
MLCC 市场价格下降。费用方面，2019 年公司销售、管理、研发、财务费
用率分别为 6.85%、8.56%、3.04%、-0.09%，同比分别-0.73pct、+0.36pct、
-0.18pct、-1.36pct，财务费用率明显下降是因为公司上市融资后，负债减
少，利息收入增加。 

整体上看，公司 2019 年经营稳健，保持了业绩快速增长。 

 

军工行业中少有的高 ROE 标的，未来仍将继续上升 
我们在深度报告中提出公司经营管理效率高，是军工行业少有的高

ROE 标的，2018 年 ROE 为 22.13%。2019 年公司上市后，净资产由 11.11

亿元增加到 20.8 亿元，按照 2.79 亿元利润测算，2019 年 ROE 为 17.49%，
比起 2018 年有所下降，但仍高于军工行业绝大部分上市公司。我们认为
随着募投项目逐渐建成投产，未来鸿远电子 ROE 仍将继续上升。 

 

参股宏明电子，加强业务协同 
根据年报披露，公司以 5796 万元的现金对价购买成都宏明电子股份

有限公司的 178.20 万股股份（持股比例 2.0001%）。宏明电子是国内军用
MLCC 核心供应商之一，公司投资宏明电子成为股东，一方面有利于公司
在科研、技术和业务等多方面与宏明电子建立起合作通道，共同推动电子
元器件、尤其是 MLCC 产品的发展；另一方面有利于公司从宏明电子持续
发展中获取投资收益。我们认为，由于宏明电子与公司的业务具有较强相
关性，未来能够发挥协同效应，有利于公司长期发展。 

 

盈利预测与投资建议 
我们预测公司 2020-2022 年归母净利润 3.48 亿元，4.33 亿元，5.28 亿

元，对应 PE 为 27 倍、21 倍、18 倍。 

我们认为，未来公司一方面能够受益于军工元件行业的景气，收入利
润持续增长，另一方面公司是军工板块中少有的高 ROE 标的，未来随着
募投项目开始贡献收益，公司凭借优秀的生产管理能力，ROE 水平将继
续上升。因此我们认为当前估值水平下，鸿远电子能够带来稳健的投资回
报，给予公司“买入”评级。 

 

 风险提示：应收账款余额较大的风险，自产军用产品降价的风险。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 56.25 

一年最低/最高价 28.92/73.5 

市净率(倍) 4.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
2325.38 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 12.61 

资产负债率(%) 11.86 

总股本(百万股) 165.34 

流通A股(百万股) 41.34  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《鸿远电子（603267）：军工

带动业绩增长，利润率水平有所

提升》2019-10-30 

2、《鸿远电子（603267）：高 ROE

军工电子白马，持续受益于行业

景气》2019-10-18  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

鸿远电子 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,075 2,264 2,653 3,186   营业收入 1,054 1,213 1,391 1,596 

现金 276 92 372 386   减:营业成本 522 587 658 738 

应收账款 583 694 810 1,015   营业税金及附加 11 12 15 17 

存货 201 310 288 414   营业费用 72 83 95 96 

其他流动资产 1,014 1,169 1,183 1,372   管理费用 90 104 120 128 

非流动资产 285 378 442 433   财务费用 -1 -2 -4 -9 

长期股权投资 0 0 0 0   资产减值损失 -7 15 3 0 

固定资产 130 199 260 273   加:投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 88 110 112 90   其他收益 1 0 0 0 

无形资产 25 27 29 29   营业利润 333 413 504 628 

其他非流动资产 42 42 41 41   加:营业外净收支 1 4 16 6 

资产总计 2,360 2,643 3,095 3,619   利润总额 334 417 520 634 

流动负债 231 170 195 197   减:所得税费用 56 69 87 105 

短期借款 64 0 0 0   少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 98 92 121 118   归属母公司净利润 279 348 433 528 

其他流动负债 69 78 74 80   EBIT 332 414 514 623 

非流动负债 49 45 40 34   EBITDA 351 433 542 658 

长期借款 28 24 19 13       

其他非流动负债 21 21 21 21   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 280 215 235 231   每股收益(元) 1.69 2.10 2.62 3.20 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 12.58 14.68 17.30 20.49 

归属母公司股东权益 2,080 2,427 2,860 3,388   

发行在外股份(百万

股) 165 165 165 165 

负债和股东权益 2,360 2,643 3,095 3,619   ROIC(%) 12.6% 13.9% 14.7% 15.2% 

       ROE(%) 13.4% 14.3% 15.1% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 50.5% 51.6% 52.7% 53.8% 

经营活动现金流 175 -9 372 37   销售净利率(%) 26.4% 28.7% 31.1% 33.1% 

投资活动现金流 -638 -112 -92 -26 

 

资产负债率(%) 11.9% 8.1% 7.6% 6.4% 

筹资活动现金流 528 -63 -0 3   收入增长率(%) 14.2% 15.0% 14.6% 14.8% 

现金净增加额 65 -184 280 14   净利润增长率(%) 27.6% 24.7% 24.5% 22.1% 

折旧和摊销 19 19 28 35  P/E 33.37 26.76 21.49 17.61 

资本开支 69 93 64 -9  P/B 4.47 3.83 3.25 2.74 

营运资本变动 -170 -374 -85 -517  EV/EBITDA 25.89 21.23 16.45 13.52 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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