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[Table_Summary] 2021 年 1 月 7 日公司公告拟非公开募集资金 50 亿元用于公司支持产能扩张计划投资。公司大股东广晟集团及其一直行

动人发行前持股占比约为 20.5%，广晟集团此次认购比例不低于 20.03 %，继续保持控股权地位。为了保证公司股东利

益，公司同时制定了利润分红政策。我们认为： 

1）大股东的积极认购将能够保证本次发行顺利进行；2）利润分红计划有效的保证了股东利益与企业发展；3）2020

年，公司年产能不足 2000 亿只，到 2024 年公司预计实现年产能 7500 亿只，占据国内市场 20%的份额，占据全球市

场 15%的市场份额，进入全球 MLCC 第一梯队供应商。 

我们预计 2020-2022 年归母净利润 4.9/11.5/14.6 亿元 ,同比增长 44%/137%/27%，当前股价对应 PE=61/25/20x。看好

公司作为国内 mlcc 龙头的长期发展，给予“买入”评级。 

评论： 

 发布定增预案，大股东助推产能大跃进  

公司发布公告，非公开募集资金 50 亿元用于公司产能扩张计划。公司大股东广晟集团及其一直行动人持股占比约为

25%，同时广晟集团此次认购比例不低于 20%。我们认为大股东的积极认购将能够保证本次发行顺利进行，同时也

有助于坚定市场对公司长期发展的信心。 

2020 年 3 月公司公告拟投资 75 亿元用于高端电容器扩产项目，项目周期 28 个月，新建 450 亿只 mlcc 月产能。项

目达产后，预计年新增营业收入约为 49 亿元，投资回收期约为 6 年。此次非公开发行募资 50 亿元中的 40 亿元将

投向此前总投资额 75 亿元的高端电容项目。 

2020 年 12 月公告拟投资 10.12 亿元用于“新增月产 280 亿只片式电阻器技改扩产项目”，项目周期 20 个月。项目

达产后，预计年新增营业收入约为 9.14 亿元，投资回收期约为 4.65 年。此次非公开发行募资 50 亿元中的 10 亿元

将投向此前总投资额 10 亿元的电阻技改扩产项目。 

募投项目具体包括： 

表 1：募集资金目的 

项目名称 投资金额（亿元） 投资募集资金金额（亿元） 

祥和工业园高端电容基地建设项目 75 40 

新增月产 280 亿只片式电阻器技改扩产项目 10 10 

合计 85 50 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 
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祥和工业园高端电容基地项目 

本项目拟在肇庆市端州区祥和工业园地块及其附属建筑物建设高端片式多层陶瓷电容器产业新基地。项目建成后，

于 2024 年达产时实现高端 MLCC 新增月产能规模约 450 亿只（新增年产能规模约 5400 亿只）。本项目的实施主体

为广东风华高新科技股份有限公司，项目总投资额为 75 亿元，其中建设投资 72.7 亿元（含基建投资及扩产用设备

投资等），铺底流动资金 2.3 亿元。 

新增月产 280 亿只片式电阻器技改扩产项目 

本项目拟利用肇庆市端州区风华电子工业城内的现有厂房及租赁外部厂房等建筑进行片式电阻器产品技改扩产。项

目建成后，于 2023 年达产时实现片式电阻器新增月产能规模约 280 亿只（新增年产能规模约 3360 亿只）。本项目

的实施主体为公司下属端华片式电阻器分公司，项目总投资 10 亿元，其中建设投资 9.34 亿元（含基建投资及扩产

用设备投资等），建设期利息 2850 万元，铺底流动资金 4900 万元。 

为了进一步保障股东利益，公司还制定了利润分配政策： 

原则上，公司每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的可分配利润的百分之十，公司可根据实际需要进行调整，

但应保证公司每连续三年以现金方式累计分配的利润不少于该连续三年实现的年均可分配利润的百分之三十。 

公司如采取现金、股票或其他方式相结合的方式进行利润分配的，现金分红所占比例应当符合： 

1、公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润分配中所占比例最低应

达到 80%； 

2、公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润分配中所占比例最低应

达到 40%； 

3、公司发展阶段属成长期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润分配中所占比例最低应

达到 20%。 

 被动元件国产替代迎来历史机遇 

MLCC 广泛用于各类电子产品，其中边际增长最快的是智能手机、汽车电子和可穿戴设备等。5G 智能手机对 MLCC 需

求增长主要是由于手机硬件性能持续提升和功能创新。汽车行业对 MLCC 需求增长主要来自新能源汽车的普及及汽车的

电子化提升。随着人工智能、物联网、大数据、云计算应用的成熟和发展，可穿戴设备应用领域对 MLCC 的需求也随之

增加。智能手机、汽车电子、可穿戴设备的增长潜力巨大，为募投项目产品的应用提供了广阔空间。 

根据智多星顾问的统计，2018 年 MLCC 全球市场规模为 40520 亿只，预计 2024 年全球市场规模将达 48000 亿只；2018

年 MLCC 国内市场规模为 28890 亿只，预计 2024 年国内市场规模将达 37700 亿只。根据《中国制造 2025》，提高国产

自主核心基础零部件（元器件）及关键材料保障率已上升为国家战略，明确提出到 2020 年核心基础零部件（元器件）

及关键基础材料自主保障率达到 40%，到 2025 年需达到 70%；电子元件本土企业的销售额在中国电子元件整体销售额

中的比重从 2015 年的 55%提高到 2020 年的 70%以上。由此可见，MLCC 未来的市场增量空间较大，增量空间可期。 

此次募资投资项目分别为公司之前 2020年 3月公告的月产 450亿只祥和工业园高端电容基地项目和 2020年 12 月份公

告的月产 280 亿只电阻项目。根据我们的测算，祥和工业园高端电容基地项目一期 50 亿只扩产预计于 2020 年底左右

完成，2021 年 Q1 开始贡献产出；第二期扩产 320 亿只月产能，预计在 2021Q4 开始产生贡献；第三期 80 亿只产能则

将在 2022 年开始达产。2020 年，公司年产能不足 2000 亿只，到了 2024 年，公司预计实现年产能 7500 亿只，占据国

内市场 20%的份额，占据全球市场 15%的市场份额，进入全球 MLCC 第一梯队供应商。 

 高端 MLCC 募投扩产项目继续推进，瞄准 5G 建设国产替代机遇  

公司致力于成为世界一流的电子元器件整合配套供应商及解决方案提供商。目前主营产品包括以容阻感为代表的九

大产品系列，广泛应用于消费电子、通讯、计算机及智能终端、汽车电子、电力及工业控制、军工及医疗等领域。

公司深耕 MLCC 三十余年，MLCC 是公司最重要的产品，公司是国内唯一能提供 01005～2220 以上全尺寸的 MLCC



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  3 

的厂商。  

图 1：公司历史沿革 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

随着进入 Q3 消费电子旺季，中国市场手机、汽车等下游终端市场全面迈向复苏。在代理商强力回补库存下，片式

元件交期开始提升，主要缺货在 0603 等传统产品，且正在向 0402 蔓延。元器件市场目前仍然维持在较高的景气度，

一方面国内大客户国产替代十分迫切，继续加大国产元器件的采购和扶持力度；另一方面，国内其他安卓手机客户

也在积极备货，为即将到来的 5G 手机换机周期做好准备。 

公司为国内 MLCC 龙头，全球市占率仅为 3%。MLCC 全球市场 CR5 接近 80%份额，主要为日韩台资企业。风华

高科产能和国外竞争对手相比明显不足，。随着 5G 建设在 2020 年进入高峰期，新一轮 5G 手机换机的市场需求非

常旺盛。除了高频和小型化的持续性升级要求，mlcc 下游需求在 5G 终端（40%增长）、基站（200%增长）、汽车

电子（250%增长）等领域保持强劲增长。在贸易战背景下，国内品牌客户对高端 MLCC 需求国产化较为强烈，公

司作为国内龙头迎来替代性快速增长机遇。 

 投资建议： 维持“买入”评级 

继续重点推荐风华高科，主要基于以下逻辑：1）董事会换届工作完成，有利于公司经营管理重回正轨；2）新老管理层

资历深厚，形成发展合力；3）募投扩产，瞄准 5G 建设国产替代机遇。 

我们预计 2020-2022 年归母净利润 4.9/11.5/14.6 亿元 ,同比增长 44%/137%/27%，当前股价对应 PE=61/25/20x。看好

公司作为国内 mlcc 龙头的长期发展，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1519  1519  1748  2132   营业收入 3293  4024  6286  7533  

应收款项 645  1177  1601  1866   营业成本 2503  2774  4183  4927  

存货净额 457  525  807  957   营业税金及附加 35  40  63  75  

其他流动资产 373  432  665  820   销售费用 76  80  126  151  

流动资产合计 3346  4218  5724  7220   管理费用 228  406  633  757  

固定资产 2327  2132  2127  2118   财务费用 (29) (33) (35) (45) 

无形资产及其他 103  99  95  91   投资收益 71  0  0  0  

投资性房地产 649  649  649  649   资产减值及公允价值变动 88  (200) 0  0  

长期股权投资 577  615  672  730   其他收入 (245) 0  0  0  

资产总计 7002  7713  9267  10807   营业利润 393  555  1316  1667  

短期借款及交易性金融负债 35  178  86  85   营业外净收支 (2) 0  0  0  

应付款项 829  942  1457  1727   利润总额 391  555  1316  1667  

其他流动负债 267  318  493  586   所得税费用 43  56  132  167  

流动负债合计 1131  1438  2036  2398   少数股东损益 9  13  32  40  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 339  487  1153  1460  

其他长期负债 231  244  271  273        

长期负债合计 231  244  271  273   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1363  1682  2308  2671   净利润 339  487  1153  1460  

少数股东权益 65  67  74  81   资产减值准备 (106) (2) (1) (1) 

股东权益 5574  5963  6886  8054   折旧摊销 276  239  260  276  

负债和股东权益总计 7002  7713  9267  10807   公允价值变动损失 (88) 200  0  0  

      财务费用 (29) (33) (35) (45) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 526  (486) (222) (206) 

每股收益 0.38 0.54 1.29 1.63  其它 108  5  7  8  

每股红利 0.30 0.11 0.26 0.33  经营活动现金流 1055  443  1198  1539  

每股净资产 6.23 6.66 7.69 9.00  资本开支 (211) (238) (250) (263) 

ROIC 8% 13% 23% 27%  其它投资现金流 (353) (212) (339) (542) 

ROE 6% 8% 17% 18%  投资活动现金流 (641) (488) (646) (862) 

毛利率 24% 31% 33% 35%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 14% 18% 20% 22%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 22% 24% 25% 25%  支付股利、利息 (273) (97) (231) (292) 

收入增长 -28% 22% 56% 20%  其它融资现金流 438  143  (92) (0) 

净利润增长率 -67% 44% 137% 27%  融资活动现金流 (107) 45  (323) (292) 

资产负债率 20% 23% 26% 25%  现金净变动 307  0  229  385  

息率 0.9% 0.3% 0.8% 1.0%  货币资金的期初余额 1212  1519  1519  1748  

P/E 86.9 60.5 25.5 20.2  货币资金的期末余额 1519  1519  1748  2132  

P/B 5.3 4.9 4.3 3.7  企业自由现金流 992  165  941  1268  

EV/EBITDA 42.4 32.4 20.6 16.9  权益自由现金流 1430  338  881  1308  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测  
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