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[Table_Main] 
军工/民品双轮驱动，2020 年业绩高速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 844 1,361 1,890 2,506 

同比（%） 32.6% 61.2% 38.9% 32.6% 

归母净利润（百万元） 293 486 675 904 

同比（%） 31.4% 65.9% 38.8% 34.0% 

每股收益（元/股） 0.73 1.21 1.69 2.26 

P/E（倍） 107.33  64.71  46.62  34.78       
 

投资要点 

 下游需求旺盛，2020 年业绩高增长：公司发布 2020 年业绩预告，预计
全年净利润 4.5-5.1 亿元，同比增长 55%-75%；2020 年 Q4 单季净利润
1.2-1.8 亿元，同比增长 123%-234%。公司业绩高速增长的原因有：1、
下游高可靠客户需求旺盛，订单持续增长，公司主营钽电容器业务继续
保持行业优势地位的同时，部分子公司新产品业务在需求牵引下进一步
发展，订单和收入均取得较大幅度增长。2、民用钽电容器市场受国际
疫情影响缺货涨价，国产化替代需求进一步提升，公司民用产品的订单
和收入均有较大幅度增长。3、公司在供需两旺、营收增长的情况下，规
模效益初显，生产效率和管理效率提升，盈利能力进一步增强。 

 军工电子是国防信息化基石，行业景气度持续提升：“十四五”作为我
国武器装备建设战略窗口期，我国国防政策由过去的“强军目标稳步推
进”向“备战能力建设”转变，国防建设将迎来新一轮加速发展，带动
上下游产业景气度提升。军工电子在各类装备中起底层基础支撑作用，
是军工信息化、智能化的基石。供应商进入军工客户的《合格供方名录》，
意味着被纳入严格的军方采购管理体系，与军工客户建立稳定的合作关
系。因此，军工电子行业竞争格局良好，产品价格相对稳定，毛利率普
遍高于同类民用产品。公司是军用钽电容器龙头，拥有七条高可靠贯标
认证生产线，高能钽混合电容器和分子钽电容器等产品在国内属于领先
地位，产品广泛应用于航天、航空、舰艇、导弹、雷达、兵器、电子对
抗等领域，深度受益军工电子景气度向上。 

 非钽电容业务快速发展，打造高可靠元器件平台型公司：近年来，公司
在稳定扩大钽电容器和陶瓷电容器市场占有率的基础上，贯彻开放式平
台的发展模式，将业务范围从核心的钽电容拓展到其他电子元器件、组
件、电源模块等产品，如陶瓷电容器、电源模块、射频环形器隔离器、
电源管理芯片等。经过了几年的市场开拓和技术积累，2020 年上半年，
公司非钽电容产品营业收入已占到公司营业总收入的 29%，逐渐成为公
司成长的新动力。此外，公司在巩固高可靠产品业务的同时，积极进行
民品业务的开拓，推动民品销售收入持续增长。 

 盈利预测与投资评级：作为军品高可靠钽电容龙头企业，公司深度受益
军工电子行业景气度向上，同时利用公司现有的资质优势、研发优势、
平台优势和成熟的营销团队大力发展 MLCC、SLCC、电源模块和组件
类产品等，高可靠电子元器件平台化集团公司已初现雏形。我们上调公
司盈利预测，预计公司 2020-2022 年营业收入为 13.6/18.9/25.1 亿元，同
比增长 61.2%/38.9%/32.6%，归母净利润为 4.86/6.75/9.04 亿元，同比增
长 65.9%/38.8%/34.0%，对应 2020-2022 年 PE 为 64.7/46.6/34.8 倍，维
持 “买入”评级，目标价 94.5 元。 

 风险提示：回款周期较长；新产品拓展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 78.6 

一年最低/最高价 22.26/82.53 

市净率(倍) 15.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,356.29 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.92 

资产负债率(%) 15.94 

总股本(百万股) 400.10 

流通 A 股(百万

股) 

182.65 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
宏达电子三大财务预测表 

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 1,681 2,016 2,656 3,489   营业收入 844 1,361 1,890 2,506 

  现金 229 279 259 447   减:营业成本 281 440 626 839 

  应收账款 520 387 873 797      营业税金及附加 8 19 26 32 

  存货 348 605 751 1,068      营业费用 115 154 208 261 

  其他流动资产 583 745 773 1,177        管理费用 69 97 103 158 

非流动资产 293 372 440 512      研发费用 57 80 110 130 

  长期股权投资 2 2 3 3      财务费用 -5 -7 -8 -11 

  固定资产 219 285 342 402      资产减值损失 -13 0 0 0 

  在建工程 17 31 42 55   加:投资净收益 45 9 4 6 

  无形资产 9 9 9 8      其他收益 0 0 0 0 

  其他非流动资产 46 45 44 43      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 1,974 2,388 3,096 4,002   营业利润 366  588  820  1,102  

流动负债 154 176 239 273   加:营业外净收支  -1  7  6  5  

短期借款 0 0 0 0   利润总额 365  595  826  1,107  

应付账款 73 91 143 171   减:所得税费用 56  83  116  155  

其他流动负债 81 85 96 102      少数股东损益 16  26  36  48  

非流动负债 23 23 24 24   归属母公司净利润 293  485.9  674.6  904.1  

长期借款 0 1 1 1  EBIT 358  587  818  1,096  

其他非流动负债 23 23 23 23   EBITDA 400  635  886  1,188  

负债合计 177 200 263 298   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 41 67 103 150   每股收益(元) 0.73 1.21 1.69 2.26 

归属母公司股东权益 1,756 2,121 2,731 3,554   每股净资产(元) 4.39 5.30 6.83 8.88 

负债和股东权益 1,974 2,388 3,096 4,002   发行在外股份(百万股) 400 400 400 400 

                             ROIC(%) 17.1% 23.5% 25.5% 26.3% 

现金流量表（百万元）      ROE(%) 17.2% 23.4% 25.1% 25.7% 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 66.7% 67.7% 66.9% 66.5% 

经营活动现金流 83 280 169 416  销售净利率(%) 34.7% 35.7% 35.7% 36.1% 

投资活动现金流 -42 -118 -132 -158   资产负债率(%) 9.0% 8.4% 8.5% 7.4% 

筹资活动现金流 -102 -112 -56 -70   收入增长率(%) 32.6% 61.2% 38.9% 32.6% 

现金净增加额 -62 50 -20 188  净利润增长率(%) 31.4% 65.9% 38.8% 34.0% 

折旧和摊销 41 48 68 92  P/E 107.33  64.71  46.62  34.78  

资本开支 92 79 68 71  P/B 17.91  14.82  11.52  8.85  

营运资本变动 -253 -263 -598 -611  EV/EBITDA 78.19  49.13  35.30  26.22  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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