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核心推荐逻辑

观点一、短期看，日韩厂商逐步退出中低端市场，2019年Q4以来被动元器件涨价带来业绩弹性：

2017-2018 年 MLCC 行业经历了一波涨价缺货周期，价格在 2018 年 Q4 破裂。经过长达一年的降价去库存后， 2019 年 Q4 行业库存逐渐

出清，开启涨价趋势，带来业绩弹性。

观点二、长期看，受益5G基站、下游手机终端、汽车电动化等驱动下游被动元器件需求旺盛：

2016-2020年，全球MLCC市场规模由85.5亿美元增长到162.5亿美元，复合增速17%。展望未来，5G与汽车电子发展空间巨大。受益于5G渗透

率提升，单机MLCC用量增长趋势将继续。2023年基站端MLCC需求将增长到2019年2.1倍。汽车电动化趋势将推动车用MLCC需求增加。

观点三、公司是国内MLCC龙头企业，管理层变更落地，大幅扩产确保未来三年业绩，加大研发力度拓展上游原材料

国内MLCC龙头企业，2020年11月管理层完成变更，同时开启大幅扩产，充分享受行业红利。在扩产计算顺利实施后，MLCC产能有望在2023年

达到630亿只/月的产能，片式电阻产能将增至640亿只/月，产能有望进入全球前列，公司进入跨越式发展。

盈利预测及估值：

综合考虑公司的技术研发情况、行业趋势影响和产能进展情况；按照公司目前的技术和产品规划，我们预计2021-2023年公司营业收入为

58.43亿元/84.01亿元/101.11亿元，归母净利润10.64亿元/15.12亿元/19.75亿元，现价对应PE 分别为24倍、17倍、13倍。未来三年公司在

片式电容、片式电阻等领域布局优势将越发显著，公司竞争地位正在增强，给予2021年估值区间30-35倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：治理风险; 奈电科技商誉; 市场竞争加剧 ; 产能投放进展不及预期
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资料来源：Wind、华西证券研究所

 风华高科成立于1984年，是一家专业从事高端新型元器件、电子材料、电子专用设备等电子信息基础产品的高新技术企业，1996年

在深圳证券交易所挂牌上市，实现了跨越式的发展。现已成为国内大型新型元器件及电子信息基础产品科研、生产和出口基地。

 公司具有完整的产品链，具备为通讯类、消费类、计算机类、汽车电子类、照明电器类等电子整机配套供货的大规模生产能力。

 公司是我国领先的新型元器件、电子元器件制造装备及电子基础材料的科研、生产和出口基地，是中国电子元器件百强企业。被认

定为国家级技术中心、国家高技术产业化示范工程单位、国家火炬计划重点高新技术企业、国家“863”计划成果产业化基地。

1.1  中国电子百强企业，主要产品包括元器件、电子材料、电子专用设备

2015-2020年公司营收和净利润（单位：百万元） 2015-2020年公司毛利率和净利率（单位：%）

资料来源：Wind、华西证券研究所
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1.2  公司历经三次定向增发，综合竞争力稳步提升

4资料来源：风华高科官网，华西证券研究所

1984年6月,广东
肇庆风华电子厂
成立。

1994年3月,实施
股份制改制,以广
东肇庆风华电子
厂为主体成立广
东风华高新科技
股份有限公司。

11月，1350万股A
股在深圳证券交
易所成功上市。

2004年11月，五项科技
成果通过鉴定，其中片
式电子元器件电镀材料
开发及产业化项目为国
内首创，镍电极MLCC铜
端电极非电镀可焊技术
填补国内外空白，属世
界先进水平。

2008年4月，风华集团
100％股权行政划转给广
东省广晟资产经营有限
公司。7月28日，风华高
科跻身国家首批“创新
型企业”。

2014年12月，
风华高科顺利
完成非公开发
行股票专项工
作，成功募集
资金12亿元用
于主业产能扩
张及技术升级
改造。

2015年4月24日，
风华高科5.92亿元
收购奈电软性科技
电子（珠海）有限
公司100%股权。

9月30日，风华高
科被国家科技部批
准建设“新型电子
元器件关键材料与
工艺国家重点实验
室”，成为我国唯
一在电子元器件材
料领域设立的企业
国家级重点实验室。

2016年5月31日，风华高科自
上市以来首次实施的员工持
股计划完成回购股票交易过
户。
7月，完成对台企光颉科技的
要约收购工作，成为陆资公
开要约收购台湾地区上市公
司首个案例。

2018年1月31日，荣获“2017
年度广东省政府质量奖”。

2019年3月26日，风华高科发
布2018年年度报告，公司经
营业绩创历史新高。
7月18日，名列2019年(第32
届)中国电子元件百强企业第
11名。

2020年5月22日，投
资75亿元建设风华高
科高端电容基地项目
正式开工，达产后风
华高科全球排名进入
前五，综合竞争力稳
步提升。

12月3日，风华高科
发布公告，拟投资10
亿元，用于新增月产
280亿只片式电阻器
技改扩产项目。
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1.3  主要产品应用领域广阔，逐步拓展高端市场

5
资料来源：风华高科官网，华西证券研究所

 风华高科下游市场广阔，主要产品应用集中在家电领域、电光领域、通信领域、数码产品、汽车电子、功能材料等领域。

2020年公司各业务收入占比（单位：%）

2020年公司各业务毛利润占比（单位：%）

44.42%

34.77%

-1.99%

15.91%

片式电容器 片式电阻器 FPC线路板 其他主营

29.53%

29.00%

14.16%

25.27%

2.04%

片式电容器 片式电阻器 FPC线路板

其他主营 其他业务

2019年公司下游应用市场分类

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.4  股权结构合理，管理层变更落地

 管理层出自大股东，靴子落地有利于公司稳定发展

2020年11月9日，风华高科召开2020年第三次临时股东大会，审议

通过了公司董事会和监事会换届选举等议案。在第九届董事会2020

年第一次会议上，刘伟当选为风华高科第九届董事会董事长，聘请

徐静为公司总裁。聘请刘韧、刘维斌、杨晓平为公司副总裁，聘请

薛泽彬为公司第九届董事会秘书。在第九届监事会2020年第一次会

议上，王雪华当选为监事会主席。

公司管理层调整完成后，主要高层出自控股股东广晟集团，具

备丰富的大型企业管理经验，更能充分发挥国有企业资源优势，加

强与母公司的协同沟通，并在母公司支持下完成公司扩产及产品升

级的进一步提速。

6资料来源：wind，华西证券研究所

公司股权结构图

 公司股权结构合理

截止2020年，公司大股东为广东广晟资产经营有限公司，持有
20.03%的股份；第二大股东为富国创新科技混合型证券投资基金，
持有3%的股份；富国创新趋势股票型证券投资基金为新进第三大股
东，持有公司2.92%的股份。

20.03%

3.00%

2.92%

1.82%

1.28%

1.26%

69.69%

广东省广晟资产经营有限

公司
富国创新科技混合型证券

投资基金
富国创新趋势股票型证券

投资基金
泰康人寿

国泰聚信

富国高新技术产业混合型

证券投资基金
其他
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2.1  三大被动元器件---电容、电感、电阻

资料来源：wind，华西证券研究所
。

电子元器件按电信号特征可分为主动元件与被动元件。被动元件又称为无源器件，是指不影响信号基本特征，仅令信号通过而未加以
更改的电路元件。从工作特点来看，被动元件内部不需要电源驱动，其本身不消耗电能，只需输入信号就可以做出放大、震荡、计算
等响应，无需外部激励单元。

8

电子元器件

主动元件

被动元件

连接类

电器类

分立器件

集成电路

电容

电阻

电感

连接类

被动元
件

主要作用和使用方法

电容 1、高频振荡电路，用于调频; 2.信
号的旁路，耦合及退电容藕;3、能量
的储存和转换:频繁的充电放电; 4、
一般整流电源的滤波，开关电源的高
频输出滤波。

电感 滤波、振荡、延迟、陷波等，一般汽
车中的振荡电路、滤波电路或者阻抗
匹配中一般用片式叠层电感，高频电
路阻抗匹配或者滤波电路等使用片式
陶瓷体叠层电感。

电阻 主要用于限流也作为电位器、光敏电
阻、热敏电阻以及压敏电阻充当传感
器使用。将物理信号转化为电信号。

电子元器件分类图
三大被动元器件介绍
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2.2  日韩厂商优势明显，国内厂商正迎头赶上

9

 风华高科主要产品为MLCC、片式电阻器、FPC线路板、其他业务，其中最核心的产品为MLCC，片式多层陶瓷电容器，广泛用于各类电子
产品，占被动元器件的产值超过五成，占据主导地位，其他的被动元器件还包括其他类的电容器、电阻和电感等。

 电容产品主要为铝电解电容、钽电解电容、薄膜电容、陶瓷电容四大类，这四类占了电容市场90%左右的份额。而在这四类电容产
品中又属陶瓷电容占比最大，占到了54%的市场份额。

 行业格局方面，当前MLCC市场被日韩垄断，国内自给率不足20%，MLCC存在国产替代空间。以华为为代表的国内龙头科技公司正积
极导入国产MLCC产品，并与供应商合作攻关高性能新产品，有望加速国产替代进程。

2019全球MLCC市场竞争格局

资料来源：中国产业信息网，华西证券研究所

厂商 产能 简介

村田
约在1500亿只/月，主要工厂位于中国无锡、日本

福井、出云以及新加坡

产能规模和技术首屈一指。经营稳健，稼动率
和价格相对稳定。投资140亿日元，在无锡扩产、

投资290亿日元和400亿日元扩产

太阳
诱电

约在500亿只/月，工厂主要位于中国东莞、日本
新泻、石碣

产品主要集中向0201及01005小型化及车规品发
展，预计有较大的扩产

TDK 约在100亿只/月 车规产品，逐步推出消费品市场

三星
机电

约在1000亿只/月，主要工厂位于中国天津、韩国
釜山和菲律宾。

扩产方向是工业和汽车品以及小尺寸高容

国巨
500亿只/月，工厂主要位于苏州、东莞（主要做

后端）、中国台湾

产品规格较全；除了MLCC外，还有片式电阻，
Wireless，主流尺寸是0402，占40%-50%左右，

0201，0603各占15%-20%

华新
科

400亿只/月，工厂主要位于中国台湾、东莞、苏
州

与国巨并称中国台湾被动元器件双雄

全球主要MLCC厂商概况

资料来源：中国产业信息网，华西证券研究所
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2.3  MLCC生产过程壁垒较高，陶瓷粉体和生产工艺最关键

10

 陶瓷粉料的质量和浆料配比： MLCC 的主要原料是钛酸钡、氧化鈦、钛酸镁等。瓷粉在 MLCC 成本占比较大，尤其是高容 MLCC 的生
产，对于瓷粉的纯度、粒径、粒度和形貌有严格要求。中高端电介质瓷粉产业化生产的关键技术仍由日系厂商掌握。 瓷粉浆料中粘合
剂质量、成份比例、配制顺序及时间、分散剂的选择、分散设备的应用等都直接影响产品性能。日本村田已经能在粒径为 100 纳米的
湿法 BaTiO3 基础上添加稀土金属氧化物改性，形成高可靠性的 X7R 陶瓷粉料，制作出 10μF-100μF 高容值小尺寸 MLCC，领先国
内厂商 。

 薄层化技术、多层化技术、共烧技术： MLCC 的电容量与内电极交叠面积、电介质瓷料层数及使用的电介质陶瓷材料的相对介电常数
成正比。因此，要在一定体积上提升电容量，一是材料上增加介电常数，二是降低介质厚度，增加 MLCC 内部的叠层数。日系领先厂
商已能实现用 0.5μm 的薄膜介质叠 1000 层以上，生产出 100μF 的超高容 MLCC，而国内厂商普遍只能叠 300-500 层。

资料来源：产业信息网，华西证券研究所

MLCC生产工艺较为复杂
MLCC成本构成

资料来源：产业信息网，华西证券研究所
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2.4  国内MLCC上游产业链核心技术仍有待突破

11

 MLCC的上游原材料主要是是陶瓷粉末、电机金属等，其中陶瓷粉末因其制备难度大，普通型陶瓷粉末基本实现国产化，供给较充分，
但特殊功能陶瓷粉末的供应仍然主要集中在日、韩等国家，原材料的采购容易受到上游价格及供给波动的影响。

 国瓷材料和三环集团具有一定的陶瓷粉体生产能力。洁美科技是公司上游供应商，也是被动元件最大的纸质载带供应商。生产的转移
胶带也是MLCC生产环节的重要耗材。洁美科技现已掌握MLCC专用转移胶带的生产技术，正凭借更高性价比实现对日系品牌的国产替
代。

MLCC上游材料厂商

钛酸钡

锆酸锶

锆钛酸钡

银

铜

钯

陶瓷粉体

电极金属

SaKai化学（日）、Ferro
（美）、NCI（日）、国瓷材料等

资料来源：产业信息网，华西证券研究所
。

博迁新材

国瓷材料

洁美科技

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p12

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p12



2.5  MLCC历经多次价格波动，产品升级和供求关系影响走势

12

资料来源: Paumanok, 华西证券研究所

 2001 至2002 年，因MLCC 技术升级，利用低价的镍、铜取代高价的钯、银，带动成本下滑，产品价格下降。同时SMT 技术的发展亦推动

MLCC 需求量增加，供应端积极扩张产能，规模效应进一步降低成本，使得产品单价下调。

 2003 至2005 年及2009至2010 年这两个阶段MLCC 价格均因大环境冲击下而走低，主要受到网路泡沫影响和金融危机冲击。2009 至2010 

年智能手机等消费电子产品爆发，轻薄化趋势增加了对小型，高容量的MLCC 产品需求，刺激高容量产品的价格上涨。

 2016 至2018 年间，因日本厂商退出利润较低市场，并向汽车、工业控制、医疗等高利润领域转移，第二大厂韩国三星电机因受到2016 

年Note 7 爆炸事故的拖累，MLCC 停止生产三个月，而复工后加强MLCC 品管，产品交货周期拉长，导致MLCC 供需求缺口扩大。

2000-2018年MLCC产品价格走势（单位：美元 /每千颗）
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2.6  短期看涨价变化，预计21年价格将稳中有升

13
资料来源：Wind、华西证券研究所

 3月8日被动元件大厂国巨对客户端发出涨价通知，电阻、MLCC预计调涨10-20%，新价格于4月1日开始生效。主要是其中的MLCC、电阻两

大产品线。

 过去一段时间面临成本上涨压力，客户端有程度不一的价格调整动作。成本上涨主要体现在人工成本、运输成本高涨、多项原材料价格

如陶瓷基板价格轮番上涨。

2021Q1主要厂商被动元器件调价情况

2021Q1主要厂商被动元器件调价情况

厂商 地区 涨价产品 涨价幅度 生效日期

风华高科 中国大陆 电阻 15% 3月

国巨 中国台湾 电阻 15%~25% 3月1日

国巨 中国台湾 MLCC、电阻 10%~20% 4月1日

旺诠 中国台湾 电阻 15% 2月17日

厚声 中国台湾 电阻 20% 3月1日

华新科 中国台湾 电阻/容 10%~15% 3月1日

KEMET 中国台湾 钽电容 20%~40% 2月

凯美 中国台湾 铝电容 5%~15 3月1日

凯美 中国台湾 铝电容 6% 4月1日

Rubycon 日本 铝电 未透露 3月1日

三星电机 韩国 MLCC 10%~26% 3月1日
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2.7  长期看下游需求1： 5G手机和基站推动需求端持续爆发式增长

14

 MLCC应用场景十分丰富，约70%的需求来自消费电子领域。音视频设备、手机、PC、汽车电子占比约为28%、24%、18%、12%。根据中
国电子元件行业协会数据，2016年到2020年全球MLCC市场规模由85.5亿美元增长至162.5亿美元，年均复合增速17.4%。

 MLCC行业本质上还是由供需决定的。需求端持续爆发式增长，其下游步入持续高景气周期：消费电子主要是 5G 手机的 MLCC 数量
提升，基站建设、新能源及自动驾驶汽车带来 MLCC 用量大幅提升。

 受益于5G渗透率提升，单机MLCC用量增长趋势将延续：单电子终端对于MLCC的需求越来越大，占据70%以上的市场份额。以iPone手机
为例，iPone4S的MLCC用量约500颗，iPoneX则在1100颗左右，每一代新机中MLCC的用量提升15%-20%左右，而5G手机MLCC的用量在现有
新机型的基础之上预估有20%-50%的用量增长，功能的增加也会增加MLCC的用量。随着手机性能更强，主板面积缩小，小体积、高容量
的高端MLCC在所用物料的占比也不断增加。

 5G基站建设也在推动MLCC需求增加。根据太阳诱电预测，2023年基站端MLCC需求预估增长至2019年的2.1倍。

电子产品中MLCC的使用量（单位：个） MLCC下游需求分布

资料来源：产业信息网，Paumanok，华西证券研究所
。
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2.8  长期看下游需求2：新能源汽车推动需求端增长

15

 新能源汽车带动MLCC需求量大幅上升。这几年随着新能源电动车的进入人们的生活，极大的推动了汽车的电子化，极大的增加了MLCC
的用量。传统能源车MLCC平均单车用量约3800个，而纯电动车MLCC平均单车用量为16000个左右，提升了三倍左右，在所有行业中价值
量和用量提升幅度最大。虽然现在产值不高，但是有望在2023年左右成为MLCC最大的应用场景，产值可能达到总产值40%左右。

 全球车用MLCC市场规模在2013年为7.93亿美元，2017年增长至16.1亿美元，年复合增速15%，且随着主机厂都力推电动车，这一增
速在后续还会进一步加快。根据日本经济中心，2016年全球MLCC下游需求中，汽车电子行业占比12%，低于手机、PC、视音频设备
等部门。受益于新能源汽车和主动驾驶辅助系统推广，汽车电子却有望成为MLCC下游行业中增长最快的一个领域。

2012年-2020年全球新能源汽车销量（单位：万辆）

资料来源：中国汽车工业协会，华西证券研究所
。
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17

 从各资产周转率来看，公司存货周转率，应收账款周转率高于同业。2018至2020年公司存货周转率分别为5.36/5.21/6.32，2020年

顺络电子、三环集团（Q1-Q3）分别为3.79/1.87; 2018至2020年，公司应收账款周转率分别为5.11/4.27/5.50，2020年顺络电子、

三环集团（Q1-Q3）分别为3.09/3.17。从现金周转天数（未考虑预付与预收）来看高于同业，2020年，公司现金周转天数为24天，

同期顺络电子、三环集团分别为153/183天。

被动元器件公司固定资产周转率 被动元器件公司存货周转率

被动元器件公司应收账款周转率 被动元器件公司现金周转天数（天)

3.1  营运能力高于同业

资料来源：Wind、华西证券研究所
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3.2  边际变化1：毛利率已逐步提升

 公司主力产品毛利较高，已出现回暖趋势。公司毛利率整体于业内处于低位，其中主力产品片式电容器与片式电阻器（收入分别占

营收的30.36%与29.45%），毛利率较高，从2019年的39.61%与25.46%，增长至44.60%与35.55%。

 从20Q1开始，毛利率逐步回升，2020年整体毛利率提升到29.65%。

-10.00%
0.00%

10.00%
20.00%
30.00%
40.00%
50.00%

销售费用率(%) 管理费用率(%)

财务费用率(%)

被动元器件公司毛利率情况 公司各产品毛利率情况

三环集团三费情况

资料来源：Wind、华西证券研究所
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19资料来源：Wind、华西证券研究所

3.3  边际变化2 ：20年起经营资产大幅扩张

 公司2020年起扩张明显，随产能逐步发挥，收入与现金流将进一步提振。从公司长期经营资产净投资额来看，2020年起增长迅速，

全年投资额12.56亿元，2018年与2019年分别为4.76亿元与2.27亿元。从长期经营资产扩张性资本支出（即长期经营资产投资额-保

全性资本支出，保全性资本支出以长期经营资产减值、折旧摊销等替代）及比例（长期经营资产扩张性资本支出/长期经营资产期初

净额）来看，公司经营性资产扩张明显。同期在建工程增长明显，固定资产并未增加，随后续产能逐步提升，规模与业绩将进一步

提振。

公司主要资产变动情况（单位：百万元） 公司各年长期经营资产扩张性资本支出情况
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3.4  行业逐步回暖，强运营能力和毛利提升带来业绩弹性高

20

 公司ROE目前相对行业偏低。公司2019与2020年的ROE分别为6.16%与6.21%，行业内偏低，2018年受终端新应用市场需求增长，电子

元器件市场高景气，公司ROE为20.48%，同期顺络电子、三环集团分别为11.53%/20.46%，高于业内。公司较低的ROE主要系净利率较

低，2018年较高ROE主要由较强资产营运能力与毛利提升带来。

被动元器件公司 ROE 被动元器件公司销售净利率

被动元器件公司总资产周转率 被动元器件公司权益乘数

资料来源：Wind、华西证券研究所
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序号 项目名称 投资总额（万元）
拟投入募集资金金额（万

元）

1
祥和工业园高端电
容基地建设项目

750,516.00 400,000.00

2
新增月产280亿只
片式电阻器技改扩

产项目
101,180.00 100,000.00

合计 851,696.00 500,000.00

 融资助力产能提升。风华高科发布公告，2020年4月21日发布拟发行超短期融资券与中期票据公告，2021年1月发布股票非公开发行

预案，用于正在实施中的祥和工业园高端电容基地建设项目，新增月产280亿只片式电阻器技改扩产项目等融资需求。公司2020年片

式电容与电阻产量分别为1500亿与3473亿只，产能将大幅增加。

 新增月产280亿只片式电阻器项目：项目建设期20个月（于2023年达产时实现片式电阻器新增月产能规模约280亿只（新增年产能规

模约3,360亿只））

 投资建设祥和工业园高端电容基地项目：项目建设期28个月（于2024年达产时实现高端 MLCC新增月产能规模约450亿只（新增年产

能规模约5,400亿只））

3.5  工艺+技术+投资驱动，定增助力产能扩张，助力MLCC 龙头拾级而上

公司2021年度非公开发行募集资金投资计划 公司2017-2020年产能及产销率情况

资料来源：Wind、华西证券研究所
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4.1  收入拆分：2021年和2022年是电容和电阻产能释放大年

23

 片式电容片：目前电容产量为230亿/月，预估第一期的50亿产能6-7月达产第二期，第三期今年年底完成2022年有望逐步达产。

 片式电阻器：目前电容产量为360亿/月，今年有望释放30%的产能，明年年底逐步释放全部产能。

 FPC 线路板和其他主营业务（电子材料、电解电容、半导体测试封装、介质滤波器等）稳定发展，毛利率也保持稳定。

2018 2019 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4E 2020 2021E 2022E 2023E

片式电容器

产能（亿只） 1300 1580 400 420 420 570 1810 3000 7000 7600

稼动率 89.9% 75% 65% 80% 90% 86% 81% 90% 80% 90%

产量（亿只） 1169 1183 260 336 378 490 1464 2700 5600 6840

销量（亿只） 1080 1129 252 329 370 480 1432 2646 5488 6703

均价（元/千片） 15.78 8.76 8.74 9.83 9.78 9.68 9.57 10.17 9.86 9.66

均价涨跌幅 16.00% 12.50% -0.50% -1.00% 9% 5% -3% -2%

生产成本（元/千只） 5.09 5.05 5.25 5.20 5.20 5.15 5.15 5.10 5.10 5.10

收入（百万） 1705 989 220 324 362 465 1371 2690 5412 6478
YoY 94.0% 38.7% 96.2% 101.2% 19.7%

毛利率 65.14% 39.61% 39.91% 47.09% 46.83% 46.81% 45.77% 49.83% 48.28% 47.22%

片式电阻器

产能（亿只） 3200 3900 900 980 1000 1050 3930 5320 6800 7680

稼动率 83% 63% 70% 85% 90% 98% 85% 80% 90% 90%

产量（亿只） 2648 2469 630 833 900 1029 3392 4256 6120 6912

销量（亿只） 2603 2520 599 816 882 950 3246.8 4043.2 5814.0 6566.4

均价（元/千片） 4.06 3.517 3.668 3.907 3.907 3.907 3.86 4.22 4.09 4.01

均价涨跌幅 -13% 7% 7% 10% 8% -3% -2%

生产成本（元/千只） 2.42 2.68 2.80 2.65 2.65 2.65 2.65 2.70 2.65 2.60

收入（百万） 1057 886 220 319 345 371 1254 1706 2380 2634 
YoY -16% 42% 36.0% 39.5% 10.7%

毛利率 39.46% 25.46% 23.67% 32.17% 32.17% 32.17% 31.40% 36.01% 35.25% 35.18%

FPC线路板

收入 728.79 498.2 448.38 448.38 448.38 448.38
YoY -32% -10% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 13.29% 13% 13% 13% 13%

其他主营业务

收入 1012.34 859.65 945.62 1040.18 1144.19 1258.61 
YoY -15% 10% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率 24.52% 17.09% 17% 17% 17% 17%

资料来源：Wind、华西证券研究所

公司业务拆分情况
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综合考虑风华高科在行业地位、产品性价比、长期增量市场空间等各方面皆具备领先优势；我们的盈利预测和评级：

• 2021-2023年公司营业收入为58.43亿元/84.01亿元/101.11亿元，年复合增长率为32.6%；

• 2021-2023年归母净利润为10.64亿元、15.12亿元、19.75亿元，年复合增长率为76.5%；

• 综合考虑公司的技术研发情况、行业趋势影响和产能进展情况；按照公司目前的技术和产品规划，未来三年后公司在片式电容、片式电阻
等领域布局优势将越发显著，且公司竞争地位正在稳定增强，首次覆盖，给予“买入”评级。

4.2  盈利预测:未来三年营收58.43亿元/84.01亿元/101.11亿元；归母净利润
10.64亿元/15.12亿元/19.75亿元

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 3293 4332 5843 8401 10111

YoY（%） -28.1% 31.5% 34.9% 43.8% 20.4%

归母净利润(百万元) 339 359 1064 1512 1975

YoY（%） -66.7% 5.9% 196.7% 42.1% 30.6%

毛利率（%） 24% 29.7% 37.6% 38.8% 39.8%

每股收益（元） 0.38 0.40 1.19 1.69 2.21

ROE 6.1% 6.0% 15.1% 17.6% 18.7%

风华高科盈利预测与财务概述
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4.3  业绩估值具有性价比，未来催化剂有望不断

25

资料来源：Wind、华西证券研究所

 估值比较：相比同类公司顺络电子/三环集团/火炬电子/宏达电子/鸿远电子，公司21/22/23 年市盈率为24倍、17倍、13倍，

业绩估值具备较高性价比。

同类公司市盈率比较

 催化剂：电阻电容产品价格上涨；产能释放加速；高端粉体浆料材料获得突破。

股票代码 股票名称 股价
EPS（元/股） 市盈率PE

19A 20A 21E 19A 20E 21E

000636.SZ 风华高科 28.46 0.38 0.40 1.19 74.89 71.15 23.92 

平均值 76.51 51.00 36.54 

002138.SZ 顺络电子 36.85 0.50 0.73 0.98 73.70 50.48 37.76 

300408.SZ 三环集团 41.62 0.50 0.83 1.13 83.24 50.14 36.87 

603678.SH 火炬电子 55.53 0.84 1.28 1.76 66.11 43.27 31.54 

300726.SZ 宏达电子 63.26 0.73 1.21 1.72 86.39 52.28 36.68 

603267.SH 鸿远电子 123.55 1.69 2.10 3.10 73.11 58.83 39.84 
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5  风险提示

 治理风险：股民诉讼，共75名投资者诉讼请求赔偿各项经济损失，诉讼赔偿对公司损益造成一定影响；

 市场竞争加剧：被动元器件竞争激烈，如果市场竞争加剧，公司产品或面临降价的风险；

 产能投放进展不及预期：如果公司的产能投放进展和产品良率不及预期，有可能导致公司业绩释放不及预期。

 奈电科技商誉损失;
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财务报表与主要财务比率

资料来源：公司招股说明书、公司财务报表、Wind、华西证券研究所

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 4,332 5,843 8,401 10,111 净利润 372 1,101 1,567 2,045 

YoY(%) 31.5% 34.9% 43.8% 20.4% 折旧和摊销 328 32 29 28 

营业成本 3,048 3,648 5,137 6,090 营运资金变动 -130 -159 -99 -85 

营业税金及附加 35 52 72 88 经营活动现金流 666 958 1,460 1,914 

销售费用 61 204 328 381 资本开支 -1,256 -266 -310 -295 

管理费用 329 415 638 741 投资 344 0 0 0 

财务费用 -37 -27 -51 -77 投资活动现金流 -866 -180 -196 -154 

资产减值损失 -126 -60 -80 -70 股权募资 0 0 0 0 

投资收益 49 86 114 141 债务募资 781 -505 0 0 

营业利润 696 1,328 1,912 2,487 筹资活动现金流 705 -516 0 0 

营业外收支 -229 1 2 1 现金净流量 501 261 1,264 1,760 

利润总额 467 1,329 1,914 2,488 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

所得税 94 227 347 443 成长能力（%）

净利润 372 1,101 1,567 2,045 营业收入增长率 31.5% 34.9% 43.8% 20.4%

归属于母公司净利润 359 1,064 1,512 1,975 净利润增长率 5.9% 196.7% 42.1% 30.6%

YoY(%) 5.9% 196.7% 42.1% 30.6% 盈利能力（%）

每股收益 0.40 1.19 1.69 2.21 毛利率 29.7% 37.6% 38.8% 39.8%

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 8.6% 18.8% 18.7% 20.2%

货币资金 2,014 2,275 3,539 5,299 总资产收益率ROA 4.1% 11.0% 12.7% 13.7%

预付款项 15 18 26 30 净资产收益率ROE 6.0% 15.1% 17.6% 18.7%

存货 508 627 874 1,040 偿债能力（%）

其他流动资产 1,423 1,708 2,279 2,640 流动比率 1.79 2.36 2.50 2.88 

流动资产合计 3,960 4,629 6,718 9,009 速动比率 1.55 2.03 2.17 2.54 

长期股权投资 589 589 589 589 现金比率 0.91 1.16 1.32 1.69 

固定资产 2,395 2,372 2,354 2,340 资产负债率 30.9% 25.5% 26.7% 25.2%

无形资产 242 242 242 242 经营效率（%）

非流动资产合计 4,819 5,004 5,219 5,432 总资产周转率 0.49 0.61 0.70 0.70 

资产合计 8,779 9,632 11,937 14,442 每股指标（元）

短期借款 505 0 0 0 每股收益 0.40 1.19 1.69 2.21 

应付账款及票据 1,031 1,226 1,730 2,049 每股净资产 6.69 7.88 9.59 11.81 

其他流动负债 678 732 955 1,082 每股经营现金流 0.74 1.07 1.63 2.14 

流动负债合计 2,214 1,958 2,684 3,131 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0 估值分析

其他长期负债 502 502 502 502 PE 71.03 23.94 16.85 12.90 

非流动负债合计 502 502 502 502 PB 5.04 3.61 2.97 2.41 

负债合计 2,717 2,460 3,187 3,633 

股本 895 895 895 895 

少数股东权益 77 114 168 239 

股东权益合计 6,062 7,172 8,750 10,809 

负债和股东权益合计 8,779 9,632 11,937 14,442 
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华西电子-走进“芯”时代系列深度报告

※敬请关注系列深度（公众号“远峰电子”），全面覆盖各产业链环节和重点公司

1. 芯时代之一_半导体重磅深度《新兴技术共振进口替代，迎来全产业链投资机会》

2. 芯时代之二_深度纪要《国产芯投资机会暨权威专家电话会》

3. 芯时代之三_深度纪要《半导体分析和投资策略电话会》

4. 芯时代之四_市场首篇模拟IC深度《下游应用增量不断，模拟 IC加速发展》

5. 芯时代之五_存储器深度《存储产业链战略升级，开启国产替代“芯”篇章》

6. 芯时代之六_功率半导体深度《功率半导体处黄金赛道，迎进口替代良机》

7. 芯时代之七_半导体材料深度《铸行业发展基石，迎进口替代契机》

8. 芯时代之八_深度纪要《功率半导体重磅专家交流电话会》

9. 芯时代之九_半导体设备深度《进口替代促景气度提升，设备长期发展明朗》

10.芯时代之十_3D/新器件《先进封装和新器件，续写集成电路新篇章》

11.芯时代之十一_IC载板和SLP《 IC载板及SLP，集成提升的板级贡献》

12.芯时代之十二_智能处理器《人工智能助力，国产芯有望“换”道超车》

13.芯时代之十三_封测《先进封装大势所趋，国家战略助推成长》

14.芯时代之十四_大硅片《供需缺口持续，国产化蓄势待发》

15.芯时代之十五_化合物《下一代半导体材料，5G助力市场成长》

16.芯时代之十六_制造《国产替代加速，拉动全产业链发展》

17.芯时代之十七_北方华创《双结构化持建机遇，由大做强倍显张力》

18.芯时代之十八_斯达半导《铸IGBT功率基石，创多领域市场契机》

19.芯时代之十九_功率半导体深度②《产业链逐步成熟，功率器件迎黄金发展期》

20.芯时代之二十_汇顶科技《光电传感创新领跑，多维布局引领未来》

21.芯时代之二十一_华润微《功率半导专芯致志，特色工艺术业专攻》

22.芯时代之二十二_大硅片*重磅深度《半导材料第一蓝海，硅片融合工艺创新》
28

23.芯时代之二十三_卓胜微《适逢5G代际升级，创领射频主供平台》

24.芯时代之二十四_沪硅产业《硅片“芯”材蓄势待发，商用量产空间广阔》

25.芯时代之二十五_韦尔股份《光电传感稳创领先，系统方案展创宏图》

26.芯时代之二十六_中环股份《半导硅片厚积薄发，特有赛道独树一帜》

27.芯时代之二十七_射频芯片《射频芯片千亿空间，国产替代曙光乍现》

28.芯时代之二十八_中芯国际《代工龙头创领升级，产业联动芯火燎原》

29.芯时代之二十九_寒武纪《AI芯片国内龙头，高研发投入前景可期》

30.芯时代之三十_芯朋微《国产电源IC十年磨一剑，铸就国内升级替代》

31.芯时代之三十一_射频PA《射频PA革新不止，万物互联广袤无限》

32.芯时代之三十二_中微公司《国内半导刻蚀巨头，迈内生&外延平台化》

33、芯时代之三十三_芯原股份《国内IP龙头厂商，推动SiPaaS模式发展》

34、芯时代之三十四_模拟IC深度PPT《模拟IC黄金赛道，本土配套渐入佳境》

35、芯时代之三十五_芯海科技《高精度测量ADC+MCU+AI,切入蓝海赛道超芯星》

36、芯时代之三十六_功率&化合物深度《扩容&替代提速，化合物布局长远》

37、芯时代之三十七_恒玄科技《专注智能音频SoC芯片，迎行业风口快速发展》

38、芯时代之三十八_和而泰《从高端到更高端，芯平台创新格局》

39、芯时代之三十九_家电芯深度PPT《家电芯配套渐完善,增存量机遇筑蓝海》
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