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基本状况 

总股本(百万股) 396 

流通股本(百万股) 396 

市价(元) 24.87 

市值(百万元) 9,849 

流通市值(百万元) 9,849 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 

1.、单季收入历史新高超预期，快

充大功率核心受益标的 

2、Q1 毛利率改善延续，看好公司

向上拐点趋势 

3、毛利率大幅改善是亮点，充分受

益快充大功率趋势 

 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 2,166  2,254  2,517  3,100  3,850  

增长率 yoy% 20.8% 4.1% 11.6% 23.2% 24.2% 

净利润 299  338  383  485  602  

增长率 yoy% 2.4% 13.0% 13.5% 26.5% 24.1% 

每股收益（元） 0.77  0.87  0.98  1.24  1.54  

每股现金流量 0.58 0.39 1.97 0.71 1.16 

净资产收益率 14.5% 14.8% 14.3% 17.1% 19.7% 

P/E 33.0  28.7  25.7  20.3  16.4  

PEG 13.91 2.20 1.90 0.76 0.68 

P/B 4.7  4.2  3.7  3.5  3.2  

投资要点 

 事件：公司发布业绩快报，2020 年收入 25.17 亿元，同比增长 11.68%；净利

润 3.83 亿元，同比增 13.57%；扣非净利润 3.19 亿元，同比增长 12.26%。 

 单季收入再创历史新高，行业继续维持高景气：公司作为铝电解龙头企业，

2020 年公司没有明显新增产能情况下，四季度实现收入 7.7 亿，环比 Q3 增长

15%，同比增长 22%，表明公司稼动率之高；从利润端来看，Q4 单季度利润

1.16 亿元，环比 Q3 增加 27%，单季度净利率 15%，环比 Q3 进一步改善。

展望 2021 年，公司前期转债募投产能即将投产，主要拓展光伏逆变器，5G

基站电源，OBC 车载充电机，汽车多媒体等市场，有望受益于新能源产业大

趋势，带动公司业绩增速进一步上行。 

 充电功率提升趋势确立，充电头取消标配无碍景气趋势：5G 手机功耗提升叠

加消费者快充需求，拉升手机充电头功率，2019 年旗舰机型普遍以 30-40W

快充为主，目前旗舰机型已将功率提升至 55W、65W 级别，带动配套电容器

量价齐升。据拆解数据，65W 充电头 ASP 较 40W 提升 50%以上。公司为国

内 3C 电源类产品电容核心供应商，有望充分受益于行业升级趋势。近期小米

跟随苹果，推出取消充电头 inbox，对短期情绪略有影响，但用户对快充充电

头为刚需，升级需求强烈，即使后续其他手机品牌进一步跟进，考虑到众多独

立第三方品牌也是公司客户，不影响行业高景气度。 

 大力拓展汽车光伏等领域，多点开花驱动业绩增速上行。公司 2019 年工业类

产品占比 16%，前期定增募资新增产能，预计春节后有望投产，主要定位于汽

车、工业等高端市场，有望驱动收入增速进一步上行，同时公司持续提升核心

原材料自给率，盈利能力中枢稳中有升，自 2019 年开始已逐步得到验证，后

续依然有进一步提升空间。 

 投资建议：公司为快充大功率趋势受益标的，加速拓展汽车、光伏等市场，业

绩有望进一步加速，我们预计公司 2020/21/22 年净利润为 3.83/4.85/6.02 亿

元（前期预测 2020/21/22 年为 4.06/5.01/6.06 亿元），EPS 为 0.97 /1.22/1.52

元，增速为 13.5%/26.6%/24.1%，“买入”评级。 

风险提示：产能释放进度低预期，高端市场拓展力度低预期、手机出货量大幅下滑。 
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艾华集团 沪深300 

[Table_Industry] 
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艾华集团（603989）/元件 单季收入再创新高，加速拓展汽车光伏市场 
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资料来源：Wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

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

流动资产 2728 2900 2992 3163 营业收入 2254 2517 3100 3850

货币资金 209 1492 1140 878 营业成本 1504 1642 2006 2477

交易性金融资产 585 0 0 0 营业税金及附加 16 21 29 35

应收账款 693 736 900 1139 销售费用 136 156 195 243

其他应收款 14 12 17 21 管理费用 111 254 310 385

存货 557 540 702 842 财务费用 26 26 19 31

非流动资产 1099 1244 1468 1677 资产减值损失 -6 10 12 15

可供出售金融资产 0 3 2 2 公允价值变动 2 1 1 1

长期股权投资 6 7 7 7 投资收益 37 35 32 35

投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 386 443 562 700

固定资产 939 1018 1160 1314 营业外收入 10 17 15 14

在建工程 68 134 217 258 营业外支出 2 10 6 6

油气资产 0 0 0 0 利润总额 394 449 571 708

无形资产 31 32 33 35 所得税 57 65 83 103

资产总计 3827 4144 4460 4840 净利润 337 384 488 605

流动负债 911 741 896 1091 少数股东损益 -1 1 3 4

短期借款 10 0 0 0 归属母公司净利润 338 383 485 602

应付票据 268 232 335 402 EPS(元) 0.87 0.97 1.22 1.52

应付账款 339 393 461 574

其他 294 116 100 116
主 要 财 务 比

率
非流动负债 594 690 680 654 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 0 0 0 0 成长性

其他 594 690 680 654 营业收入增长率 4.1% 11.6% 23.2% 24.2%

负债合计 1505 1431 1576 1745 营业利润增长率 14.1% 14.6% 26.9% 24.7%

股本 390 396 396 396 净利润增长率 13.0% 13.5% 26.5% 24.0%

资本公积 837 837 837 837

未分配利润 710 1222 1342 1488 盈利能力

少数股东权益 36 37 40 44 毛利率 33.3% 34.8% 35.3% 35.7%

股东权益合计 2322 2713 2884 3095 净利率 15.0% 15.2% 15.6% 15.6%

负债及权益合计 3827 4144 4460 4840 ROE 14.8% 14.3% 17.1% 19.7%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 资产负债率 39.3% 34.5% 35.3% 36.1%

净利润 337 383 485 602 流动比率 2.99 3.91 3.34 2.90

折旧和摊销 108 58 79 108 速动比率 2.38 3.18 2.55 2.12

资产减值准备 6 9 10 13

无形资产摊销 5 3 4 4 营运能力

公允价值变动损失 -2 1 1 1 资产周转率 63.1% 63.2% 72.1% 82.8%

财务费用 35 26 19 31 应收帐款周转率 334.5% 336.1% 359.9% 358.7%

投资损失 -40 -35 -32 -35 

少数股东损益 -1 1 3 4 每股资料(元)

营运资金的变动 -287 -354 309 259 每股收益 0.87 0.97 1.22 1.52

经营活动产生现金流量156 779 280 461 每股经营现金 0.39 1.97 0.71 1.16

投资活动产生现金流量 -67 411 -272 -271 每股净资产 5.77 6.76 7.18 7.70

融资活动产生现金流量-112 93 -360 -452 

现金净变动 -26 1283 -352 -262 估值比率(倍)

现金的期初余额 235 209 1492 1140 PE 28.7 25.7 20.3 16.4

现金的期末余额 209 1492 1140 878 PB 4.3 3.7 3.5 3.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


