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年报业绩超预期，军工钽电容需求旺盛 

——宏达电子(300726)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   买入（首次） 

市场数据(2021-01-18) 

收盘价(元) 78.60 

一年内最高/最低(元) 82.53/22.52 

沪深300指数 5518.52 

市净率(倍) 17.91 

流通市值(亿元) 143.56 

基础数据(2020-9-30)  

每股净资产(元) 4.92 

每股经营现金流(元) 0.05 

毛利率(%) 67.81 

净资产收益率_摊薄(%) 17.09 

资产负债率(%) 15.94 

总股本/流通股(万股) 40010/11064.88 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2021 年 01 月 19 日 

事件： 

宏达电子 1 月 18 日晚间发布业绩预告，预计 2020 年度归母净利 4.54

亿元-5.13亿元，同比增长 55%-75%。报告期内，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；民用钽电容器市场受国际疫情影响缺货涨价，

公司民用产品的订单和收入均有较大幅度增长。 

点评： 

 年报业绩预告超预期，2020 年每季度业绩加速趋势明显 

2020 年报业绩预告预计实现归母净利润 4.54-5.13 亿之间，同比增长

55%-75%，超出市场预期。Q4 单季度实现净利润 1.18-1.77 亿之间，四季

度单季度归母净利润增长 124%-236%之间，中位数增速为 180%， 2020 年

前 3季度业绩增速为-25.26%、19.73%、143.04%，四季度环比业绩增速依

然保持高速增长，增速加速趋势明显。 

 受益军工需求旺盛，钽电容有望保持高速增长 

公司军品业务主要是钽电容。电容器是电路必不可少的基础电子元件，钽

电容器具有体积小容量大、能量密度高、寿命长、稳定性强、精准度高(容

量变化受外界环境影响小)、工作温度范围宽(温度范围在零下 25度到 125

度，耐高温)等突出的优点，在军工电子、5G 高端民品等市场应用广泛。

受益国防军队训练新形势和武器装备升级换代，武器装备量产列装加速、

消耗性装备需求旺盛，作为军工行业的上游元器件，钽电容继续保持高速

的增长。公司和振华科技旗下振华新云是军工钽电容的头部企业，共同受

益军工钽电容市场的高速增长。  

 非钽电容业务拓展顺利，助力公司进入其他军品和民品市场 

公司在巩固军工钽电容市场的基础上，通过各子公司大力布局其他非钽电

容业务，包括 MLCC、SLCC、微电路模块等。2019年公司非钽电容业务营收

1.86亿，同比增长 76.52%，营收占比已经达到 22%，逐渐成为公司新的增

长点。公司通过孵化各子公司，不断渗入到其他电子元器件领域，一方面

发展成熟再切入军工市场扩大市占率，另一方面不断向民品市场渗透，抓

住国产供应链自主可控、国产替代进口的发展良机，向下游需求旺盛的 5G、

汽车、物联网等领域渗透。我们认为市场印象中公司作为单一电容品种上

市公司，市场天花板有限，通过非钽电容业务的孵化和成长，公司有望打

破市值天花板，成长为电子元器件平台型公司。  
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 首次覆盖，给予公司“买入”投资评级  

我们预测公司 2020、2021、2022 年归母净利润 5.09 亿、7.01 亿、9.42

亿元，2020、2021、2022年 EPS分别为 1.27 元、1.75 元、2.35 元元，按

照前收盘价 78.6 元/股计算，对应 PE 为别为 61.74X、44.86X、33.39X。

考虑到：1）受益军工产品需求旺盛，公司军工业务增速较高、中长期可持

续；2）公司非钽电容业务孵化良好，渗透速度较快，未来有望开拓新的增

长点。首次覆盖，给予公司“买入”投资评级。 

风险提示：军工电子元器件需求不及预期；军工订单交付不及预期；非钽

电容业务拓展不及预期。 
  

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 844.04  1275.55  1762.37  2381.77  

    增长率 32.65% 51.12% 38.17% 35.15% 

归属母公司净利润

（百万元） 
292.99  509.35  701.07  941.88  

    增长率 31.39% 73.84% 37.64% 34.35% 

每股收益 EPS（元） 0.73  1.27  1.75  2.35  

净资产收益率 ROE 17.20% 23.17% 25.02% 26.07% 

PE 107.33  61.74  44.86  33.39  

PB 17.91  14.25  11.21  8.72  
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司近年营业收入增长（百万元）  图 2：公司近年归母净利润增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 

 

图 3：近年公司 ROE、销售毛利率、净利率（%）  图 4：近年公司经营活动现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 
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图 5：宏达电子 PE-Band 

 

资料来源：wind，中原证券 

 

图 6：宏达电子 PB-Band 

 

资料来源：wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总（单位：百万元） 

资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1680.92 2225.04 2946.36 3901.73 经营活动现金流 82.57 161.84 204.37 443.69 

现金 228.79 385.68 548.76 921.52 净利润 309.06 524.35 721.07 966.88 

应收账款 985.69 1275.55 1639.00 2048.32 折旧摊销 41.39 19.33 19.33 19.33 

其它应收款 8.73 12.90 18.00 24.30 财务费用 -5.30 -7.65 -10.57 -14.29 

预付账款 12.40 17.78 24.61 32.55 营运资金变动 -250.49 -320.93 -477.03 -473.65 

存货 348.16 406.75 556.65 673.74 投资活动现金流 -42.25 46.00 50.00 55.00 

非流动资产 293.01 273.69 254.36 235.04 资本支出 -58.21 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1.82 1.82 1.82 1.82 长期投资 33.56 0.00 0.00 0.00 

固定资产 218.90 201.27 183.64 166.01 筹资活动现金流 -101.82 -50.94 -91.29 -125.92 

无形资产 9.46 8.34 7.22 6.10 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 62.83 62.26 61.68 61.11 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1973.94 2498.73 3200.72 4136.76 现金净增加额 -61.50 156.89 163.07 372.76 

流动负债 154.09 213.13 295.92 405.30 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力         

应付账款 73.08 95.54 134.72 187.53 营业收入 32.65% 51.12% 38.17% 35.15% 

其他 81.01 117.60 161.21 217.77 归属母公司净利润 41.14% 69.66% 37.52% 34.09% 

非流动负债 22.86 22.86 22.86 22.86 获利能力         

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 毛利率 66.73% 65.96% 66.76% 67.19% 

负债合计 176.95 235.99 318.78 428.16 净利率 36.62% 41.11% 40.91% 40.59% 

少数股东权益 41.47 56.47 76.47 101.47 ROE 17.20% 23.17% 25.02% 26.07% 

归属母公司股东权益 1755.52 2206.27 2805.47 3607.13 ROIC 21.57% 29.63% 32.72% 35.53% 

负债和股东权益 1973.94 2498.73 3200.72 4136.76 偿债能力         

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 资产负债率 8.96% 9.44% 9.96% 10.35% 

营业收入 844.04 1275.55 1762.37 2381.77 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业成本 280.84 434.26 585.72 781.38 流动比率 10.91 10.44 9.96 9.63 

营业税金及附加 8.22 12.76 17.62 23.82 速动比率 8.65 8.53 8.08 7.96 

营业费用 115.45 140.31 193.86 261.99 营运能力         

管理费用 69.47 146.69 202.67 273.90 总资产周转率 0.46 0.57 0.62 0.65 

财务费用 -5.30 -7.65 -10.57 -14.29 应收账款周转率 1.83 1.89 1.87 2.01 

资产减值损失 -12.98 -25.00 -30.00 -34.00 应付账款周转率 5.35 5.15 5.09 4.85 

投资净收益 45.46 46.00 50.00 55.00 每股指标(元)         

营业利润 365.94 620.19 853.06 1143.97 每股收益 0.73 1.27 1.75 2.35 

营业外收入 0.00 1.00 1.00 1.00 每股经营现金 0.21 0.40 0.51 1.11 

营业外支出 0.90 0.66 0.72 0.73 每股净资产 4.39 5.51 7.01 9.02 

利润总额 365.05 620.53 853.34 1144.23 估值比率         

所得税 55.98 96.18 132.27 177.36 P/E 107.33 61.74 44.86 33.39 

净利润 309.06 524.35 721.07 966.88 P/B 17.91 14.25 11.21 8.72 

归属母公司净利润 292.99 509.35 701.07 941.88 EV/EBITDA 77.45 49.03 35.76 26.50 
  

资料来源：wind，贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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