
鸿远电子（603267） 

        证券研究报告·公司研究·国防军工 

 

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] 
自产与代理业务双轮驱动，2020 年净利润预

增 66%-77% 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,054 1,721 2,465 3,407 

同比（%） 14.2% 63.2% 43.2% 38.2% 

归母净利润（百万元） 279 487 704 971 

同比（%） 27.6% 74.9% 44.4% 37.9% 

每股收益（元/股） 1.20 2.11 3.04 4.19 

P/E（倍） 122.06 71.51  49.52  35.92       
 

事件：公司发布 2020 年度业绩预告，预计实现归母净利润约为 46,259 万
元-49,324 万元，同比增长约 66%-77%；扣非净利润 44,719 万元-47,785 万
元，同比增长 78%-90%。 

投资要点 

 自产与代理业务收入均大幅增长，全年净利润预增 66%-77% 

2020 年度预计实现归母净利润 46,259 万元-49,324 万元（YOY+66%-

77%），实现扣非净利润 44,719 万元-47,785 万元（+78%~90%），全年业绩
大幅增长的主要原因为：（1）自产业务，公司自产业务以瓷介电容器和直
流滤波器等产品为主线，持续加大资本支出和科研投入，不断提升产能和
扩充产品品类，并受益于下游客户的强劲需求，自产业务的订单及收入较
去年同期均实现了大幅增长；（2）代理业务，公司代理业务进一步加强了
与核心客户的合作，扩充了代理品牌及产品类别，同时下游客户 2020 年
度需求旺盛，使得公司代理业务收入实现了较快增长。 

 募投项目进展顺利，奠定公司业绩持续快速增长的基础 

公司 IPO 募投项目预计 2020 年完成项目建设，其中：（1）电子元器
件生产基地项目的实施，公司将扩大多层瓷介电容器的生产规模，预计高
可靠多层瓷介电容器产品新增产能 7,500 万只/年，新增销售额 5.19 亿/年；
（2）通用多层瓷介电容器产品新增产能 192,500 万只/年，新增销售额 0.16

亿/年；（3）通过直流滤波器项目的实施，预计直流滤波器产品新增产能 8

万只/年，新增销售收入 4,376.07 万元/年，净利润 1,543.83 万元/年。公司
募投项目进展顺利，产能扩张奠定了公司未来业务拓展的基础，经营业绩
或将保持持较快增长。 

 研发投入夯实技术优势，有望持续受益于军工市场高景气 

2020 年公司在脉冲储能电容器、交流滤波器、陶瓷材料、电极浆料以
及低温共烧陶瓷等方面继续加大研发投入，进行技术储备，并且高性能镍
电极用电容器陶瓷材料技术已经达成批量生产能力，不断增强的技术实力
更加稳固了公司的行业地位。公司高可靠 MLCC 产品广泛应用于航天、航
空、船舶、兵器等领域，十四五期间我国航天、航空等领域先进武器装备
列装有望加速，新型装备信息化水平的提高也带动 MLCC 等电子元器件产
品渗透率的提升，公司作为国内主要的军用 MLCC 供应商，有望持续受益
于下游军工市场的高景气。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为
4.87/7.04/9.71 亿，对应当前股价 PE 为 72/50/36 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：自产业务增长不及预期；代理业务毛利率下降；应收账款回
款情况不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 150.59 

一年最低/最高价 28.99/157.50 

市净率(倍) 14.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
23793.22 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.45 

资产负债率(%) 13.42 

总股本(百万股) 231.48 

流通 A 股(百万

股) 

157.51 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
鸿远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 2,075 2,501 3,184 4,069   营业收入 1,054 1,721 2,465 3,407 

  现金 276 319 345 770   减:营业成本 522 823 1,181 1,632 

  应收账款 949 1,257 1,786 2,108      营业税金及附加 11 20 28 38 

  存货 201 250 378 485      营业费用 72 116 165 229 

  其他流动资产 649 676 674 707        管理费用 122 181 258 355 

非流动资产 285 402 514 646      财务费用 -1 -1 -0 -5 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -7 12 6 14 

  固定资产 130 247 354 473   加:投资净收益 0 0 0 0 

  在建工程 88 86 90 103      其他收益 23 12 14 16 

  无形资产 25 27 29 29      资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

  其他非流动资产 42 42 41 41   营业利润 333 581 842 1,161 

资产总计 2,360 2,904 3,697 4,715   加:营业外净收支  1 4 4 3 

流动负债 231 292 387 438   利润总额 334 585 846 1,164 

短期借款 64 64 92 64   减:所得税费用 56 97 142 193 

应付账款 98 147 215 285      少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 69 81 79 90   归属母公司净利润 279 487 704 971 

非流动负债 49 45 42 38   EBIT 332 581 842 1,153 

长期借款 28 24 20 17  EBITDA 351 603 878 1,206 

其他非流动负债 21 21 21 21        

负债合计 280 338 428 476   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 1.20 2.11 3.04 4.19 

归属母公司股东权益 2,080 2,566 3,269 4,239  每股净资产(元) 8.99 11.08 14.12 18.31 

负债和股东权益 2,360 2,904 3,697 4,715   

发行在外股份(百万

股) 165 231 231 231 

                        ROIC(%) 15.1% 21.3% 23.5% 27.5% 

      ROE(%) 13.4% 19.0% 21.5% 22.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 50.5% 52.2% 52.1% 52.1% 

经营活动现金流 175 182 149 636  销售净利率(%) 26.4% 28.3% 28.6% 28.5% 

投资活动现金流 -638 -139 -148 -184   资产负债率(%) 11.9% 11.6% 11.6% 10.1% 

筹资活动现金流 528 -1 -4 2   收入增长率(%) 14.2% 63.2% 43.2% 38.2% 

现金净增加额 65 43 -2 453  净利润增长率(%) 27.6% 74.9% 44.4% 37.9% 

折旧和摊销 19 22 36 52  P/E 125.09  71.51  49.52  35.92  

资本开支 69 117 111 132  P/B 16.76  13.59  10.66  8.22  

营运资本变动 -170 -326 -591 -382  EV/EBITDA 98.59  57.39  39.40  28.31  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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