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市场数据 

总股本(亿股) 4.00 

总市值(亿元)： 260.07 

一年最低/最高(元)： 23.48/83.79 

近 3 月换手率： 87.39% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -4.16 -6.81 123.82 

绝对 -11.85 -9.53 157.03 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

国防信息化+民用国产化，高速增长有望持

续——宏达电子（300726.SZ）2020 年度业

绩预告点评（2021-01-20） 

下游需求持续提升，Q3 业绩大幅增长——宏

达电子（300726.SZ）2020 年三季度报告点

评（2020-10-21） 

非钽拓展效果显著，民用需求大幅增加-宏达

电子（300726.SZ）2020 年半年度报告点评

（2020-08-28） 

 

 

  

事件： 

公司发布 2020 年度报告，全年实现营业收入 14.01 亿元，同比增长 65.97%；实现

归母净利润 4.84 亿元，同比增长 65.12%，略超我们此前的预期。与 2018 年同期

相比，公司营业收入增长 120%，归母净利润增长 117%，两年时间收入、业绩实

现翻倍。 

 

点评： 

2020 年公司业绩实现高速增长，主要有两个方面的因素：一是传统主业钽电容业务

无论是高可靠领域还是民用领域均实现了高速增长；二是瓷介电容器、电源模块等

新培育业务拓展得当，同样实现了高速增长。 

我们看好公司未来的成长，其主要成长逻辑包括： 

高可靠领域“十三五”顺利收官，“十四五”景气度持续：随着我国经济的飞速成

长，国家大力发展高可靠项目，多年来我国高可靠项目开支实现稳步上升。公司高

可靠产品覆盖车辆、飞行器、船舶、雷达、电子等系统工程和装备客户，2020 年为

“十三五”阶段最后一年，高可靠项目订单出现大规模释放。根据年报，公司预付

账款比上年同期增长 159.80%，主要是因为备货预付供应商原材料款增加；存货比

上年同期增长 64.63%，主要是因为随着公司各个板块业务规模的壮大，主要原材

料备货及发出商品增加。从预付账款及存货来看，公司业务的景气程度将在 2021

即“十四五”阶段的开局之年得以延续。 

“非钽”业务实现有效拓展：随着公司不断拓展非钽电容产品市场，经过几年的推

广铺垫，市场逐渐打开，非钽电容产品如瓷介电容器、电源模块等业务收入规模快

速提升；并且在钽电容业务收入以较高增速增长的同时，实现了收入占比的持续提

升。公司“非钽”新业务拓展的积极有效性持续得到验证。 

军转民、国产化替代乃是军工电子乃至军工行业增长的重要逻辑：由于人工智能、

虚拟现实、5G 通信、电动汽车等行业需求的激增，以及疫情未得到有效控制使海外

供应链产能受限，大量配套订单转向国内厂商，民用电子元器件需求急剧上升。随

着美国及其他部分国家对中国高端产业的打压，国外供应链安全成为国内企业面临

的最大风险之一，为保障供应链安全，电子产品厂商对元器件、电路模块等产品的

国产化需求不断加强，国内民用电子信息产业迎来新一轮快速扩张机遇。公司持续

加大民品投入，民品业务规模实现大幅提高。 

盈利预测、估值与评级：我们认为国防建设需求的提升有望促使公司高可靠产品业

绩实现稳定且高速的增长；民用产品的国产化替代有望为公司业绩提升带来弹性；

公司业务拓展、管理方面的提升有望使盈利能力进一步增强。我们看好公司未来发

展，小幅上调对公司的盈利预测，2021-2022 年净利润预测为 6.66 亿元（上调 2%）

和 8.91 亿元（上调 1%），并预测 2023 年净利润为 11.47 亿元。2021-2023 年 EPS

分别为 1.66、2.23、2.87 元，当前股价对应 PE 分别为 39X、29X、23X。维持“买

入”评级。 

要点 
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风险提示：高可靠产品销量不及预期的风险；高可靠产品毛利率下降的风险；国

外疫情逐渐得到控制后竞争对手产能恢复导致民品价格回落、毛利率下降的风

险；新产品市场拓展进度不及预期的风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 844 1,401 1,885 2,463 3,118 

营业收入增长率 32.65% 65.97% 34.55% 30.66% 26.61% 

净利润（百万元） 293 484 666 891 1,147 

净利润增长率 31.39% 65.12% 37.58% 33.84% 28.71% 

EPS（元） 0.73 1.21 1.66 2.23 2.87 

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.69% 22.89% 24.52% 25.31% 25.18% 

P/E 89 54 39 29 23 

P/B 14.8 12.3 9.6 7.4 5.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-03-25 

 

 

图 1：钽电容（非固体）收入实现较快增长（单位：百万元）  图 2：钽电容（固体）收入实现较快增长（单位：百万元） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：陶瓷电容器业务获得有效拓展（单位：百万元）  图 4：“非钽”业务收入占比逐渐提升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 844 1,401 1,885 2,463 3,118 

营业成本 281 432 619 814 1,042 

折旧和摊销 39 53 149 228 318 

税金及附加 8 18 24 31 39 

销售费用 115 179 237 305 380 

管理费用 69 108 140 176 213 

研发费用 57 82 110 144 183 

财务费用 -5 -2 -11 -12 -17 

投资收益 45 2 2 2 2 

营业利润 366 617 829 1,092 1,390 

利润总额 365 617 829 1,091 1,389 

所得税 56 88 118 155 197 

净利润 309 529 711 936 1,192 

少数股东损益 16 45 45 45 45 

归属母公司净利润 293 484 666 891 1,147 

EPS(按最新股本计) 0.73 1.21 1.66 2.23 2.87 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 83 257 228 494 747 

净利润 293 484 666 891 1,147 

折旧摊销 39 53 149 228 318 

净营运资金增加 261 361 697 731 832 

其他 -511 -641 -1,282 -1,356 -1,550 

投资活动产生现金流 -42 -185 -306 -313 -376 

净资本支出 -91 -209 -263 -315 -378 

长期投资变化 2 7 0 0 0 

其他资产变化 47 16 -43 2 2 

融资活动现金流 -102 -119 142 52 105 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 0 6 46 -51 0 

无息负债变化 80 576 332 413 477 

净现金流 -62 -48 65 233 476 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 1,974 2,963 3,988 5,200 6,756 

货币资金 229 188 252 486 962 

交易性金融资产 40 39 39 39 39 

应收帐款 520 659 930 1,216 1,539 

应收票据 465 770 1,036 1,354 1,714 

其他应收款（合计） 11 33 47 60 76 

存货 348 573 839 1,117 1,442 

其他流动资产 55 36 20 0 -22 

流动资产合计 1,681 2,330 3,210 4,333 5,828 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 2 7 7 7 7 

固定资产 219 214 344 429 470 

在建工程 17 269 240 227 227 

无形资产 9 33 33 33 33 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 18 70 114 114 114 

非流动资产合计 293 633 778 868 927 

总负债 177 758 1,137 1,499 1,976 

短期借款 0 6 51 0 0 

应付账款 73 341 489 643 823 

应付票据 0 8 11 14 18 

预收账款 15 0 0 0 0 

其他流动负债 0 5 9 15 21 

流动负债合计 154 564 793 977 1,252 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 23 194 343 522 723 

非流动负债合计 23 194 343 522 723 

股东权益 1,797 2,204 2,851 3,702 4,780 

股本 400 400 400 400 400 

公积金 761 798 865 865 865 

未分配利润 594 915 1,450 2,255 3,288 

归属母公司权益 1,756 2,113 2,715 3,520 4,553 

少数股东权益 41 91 137 182 227 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 66.7% 69.1% 67.2% 67.0% 66.6% 

EBITDA 率 47.5% 50.5% 52.2% 53.9% 54.9% 

EBIT 率 42.6% 46.5% 44.3% 44.6% 44.7% 

税前净利润率 43.2% 44.0% 44.0% 44.3% 44.6% 

归母净利润率 34.7% 34.5% 35.3% 36.2% 36.8% 

ROA 15.7% 17.9% 17.8% 18.0% 17.6% 

ROE（摊薄） 16.7% 22.9% 24.5% 25.3% 25.2% 

经营性 ROIC 18.6% 25.9% 25.2% 27.0% 28.6% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 9% 26% 28% 29% 29% 

流动比率 10.91 4.13 4.05 4.43 4.65 

速动比率 8.65 3.11 2.99 3.29 3.50 

归母权益/有息债务 - 384.21 52.88 - - 

有形资产/有息债务 - 526.35 76.63 - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 13.68% 12.78% 12.58% 12.38% 12.18% 

管理费用率 8.23% 7.74% 7.44% 7.14% 6.84% 

财务费用率 -0.63% -0.16% -0.61% -0.48% -0.53% 

研发费用率 6.74% 5.86% 5.86% 5.86% 5.86% 

所得税率 15% 14% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.30 0.16 0.21 0.28 0.36 

每股经营现金流 0.21 0.64 0.57 1.24 1.87 

每股净资产 4.39 5.28 6.79 8.80 11.38 

每股销售收入 2.11 3.50 4.71 6.16 7.79 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 89 54 39 29 23 

PB 14.8 12.3 9.6 7.4 5.7 

EV/EBITDA 65.0 37.1 26.7 19.7 15.1 

股息率 0.5% 0.2% 0.3% 0.4% 0.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
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及 

公 

司 

评 
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买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
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指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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联系我们 
上 静安区南京西路 1266 号 

恒隆广场 1 期写字楼 48 层 

北 西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 7 层 深 福田区深南大道 6011 号 

NEO 绿景纪元大厦 A 座 17 楼 海 京 西城区月坛北街 2 号月坛大厦东配楼 2 层 圳 

 
 

原点资产
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