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[Table_Main] 
2021 年一季报点评： 

一季度高增长持续，新能源、新基建推动成长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,891 2,389 2,909 3,500 

同比（%） 12.5% 26.4% 21.8% 20.3% 

归母净利润（百万元） 556 707 868 1,047 

同比（%） 21.8% 27.3% 22.7% 20.6% 

每股收益（元/股） 2.47 3.14 3.86 4.65 

P/E（倍） 43.51 34.18 27.85 23.08      
 

投资要点 

 2021 年一季度营收、净利润高增长，毛利率、净利率维持高水准：公
司公布 2021 年一季报，2021 年第一季度延续了上年第四季度的市场需
求旺盛态势，公司营收、净利润、利润率皆创一季度单季历史新高：公
司实现营业总收入 5.81 亿元，同比增长 67.96%；实现归母净利润 1.65

亿元，同比增长 78.08%，落在此前公告区间中值，符合我们预期；Q1

毛利率 43.98%，净利率 28.96%，维持一贯的高水准。  

 薄膜电容是高电压、高安全、大电流场景最优选择之一：薄膜电容器具
有耐压高、温度范围宽、使用寿命长、自愈功能、频率特性好等优势，
相比其他电容器性能稳定、可靠性高，是高电压、高安全、大电流场景
最优选择之一。薄膜电容的下游应用领域较为广泛，包括照明，家电，
工控，光伏，风电和新能源车等。法拉电子“生产一代、开发一代、储
备一代”的技术开发战略确保了公司在下游应用领域不断更迭的情况下
仍保持稳步前行。目前，公司销售市场总体呈现家电、照明等传统市场
收入占比下降，风电、光伏、工业控制及新能源汽车等新兴领域收入快
速成长。 

 新能源和新基建将成为公司发展最大推动力：1）在光伏发电成本持续
下降和新兴市场拉动等有利因素的推动下，根 CPIA 预计，到 2025 乐
观情况下有望达到 200GW。随着光伏装机的量的增长，将推动薄膜电
容的需求扩大。法拉电子作为国产薄膜电容龙头，在光伏逆变器领域的
客户涵盖华为、阳光电源、固德威等一线厂商。2）薄膜电容在新能源
汽车整车和充电桩中都有广泛的应用，新能源汽车市场的增加将成为薄
膜电容市场重要的新动能。法拉电子在国内和欧洲新能源汽车用薄膜电
容器市场占据领先地位，客户涵盖比亚迪、联电、汇川、博世、大陆汽
车、麦格纳等 tier 1 及整车厂。随着欧洲新能源放量、国内造车新势力
的快速崛起，公司新能源汽车业务有望迎来高速成长。3）此外，新基
建的发展推动了来自 5G 基站、服务器电源、轨交、电网等领域的工控
类电容需求。工控类产品的毛利率相对较高，随着新基建的推进，我们
预计公司工控市场业务稳步增长。 

 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计 2021-2023 年公司
营业收入23.9/29.1/35.0亿元，预计公司归母净利润7.07/8.68/10.47亿元，
对应 2021-2023 年 P/E 为 37.67/30.69/25.44 倍。作为国内薄膜电容龙头，
公司具备强劲的行业竞争力，多年来盈利能力一贯维持在高水准，在下
游新能源和新基建需求的推动下，公司业务将迎来发展的新台阶，维持
“买入”评级。 

 风险提示：主要原材料价格波动风险；汇率变动风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 118.40 

一年最低/最高价 46.41/119.27 

市净率(倍) 8.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
26640.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.60 

资产负债率(%) 18.33 

总股本(百万股) 225.00 

流通A股(百万股) 225.00  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《法拉电子（600563）：薄膜

电容龙头，新能源、新基建推动

新成长》2021-04-21  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
法拉电子三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,833 3,345 4,117 5,136   营业收入 1,891 2,389 2,909 3,500 

  现金 753 1,104 1,528 2,116   减:营业成本 1,057 1,331 1,618 1,939 

  应收账款 668 925 1,014 1,486      营业税金及附加 20 24 29 35 

  存货 363 352 547 550      营业费用 37 45 52 60 

  其他流动资产 1,049 964 1,028 985        管理费用 186 203 247 298 

非流动资产 817 749 650 546      研发费用 75 84 102 123 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -8 -7 -9 -9 

  固定资产 612 539 443 337      资产减值损失 -6 2 2 2 

  在建工程 1 9 9 10   加:投资净收益 20 25 25 25 

  无形资产 69 68 69 70      其他收益 16 16 16 16 

  其他非流动资产 135 132 129 129      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 3,650 4,094 4,767 5,682   营业利润 655 832 1,011 1,217 

流动负债 653 673 752 898   加:营业外净收支  1 1 1 1 

短期借款 10 10 10 10   利润总额 657 834 1,012 1,218 

应付账款 475 501 577 716   减:所得税费用 92 115 132 158 

其他流动负债 168 162 165 173      少数股东损益 9 11 12 13 

非流动负债 56 53 55 54   归属母公司净利润 556 707 868 1,047 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 635 806 973 1,164 

其他非流动负债 56 53 55 54   EBITDA 710 969 1,158 1,366 

负债合计 709 727 806 952   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 46 58 70 83   每股收益(元) 2.47 3.14 3.86 4.65 

归属母公司股东权益 2,895 3,310 3,891 4,647   每股净资产(元) 12.87 14.71 17.29 20.65 

负债和股东权益 3,650 4,094 4,767 5,682   发行在外股份(百万股) 225 225 225 225 

                             ROIC(%) 37.6% 45.9% 50.7% 55.1% 

      ROE(%) 19.2% 21.3% 22.2% 22.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 44.1% 44.3% 44.4% 44.6% 

经营活动现金流 355 706 762 943 

 

销售净利率(%) 29.4% 29.6% 29.8% 29.9% 

投资活动现金流 78 -70 -60 -73   资产负债率(%) 19.4% 17.7% 16.9% 16.8% 

筹资活动现金流 -300 -285 -278 -282   收入增长率(%) 12.5% 26.4% 21.8% 20.3% 

现金净增加额 126 351 424 588  净利润增长率(%) 21.0% 27.3% 22.5% 20.4% 

折旧和摊销 76 162 185 201  P/E 47.95  37.67  30.69  25.44  

资本开支 132 -65 -101 -103  P/B 9.20  8.05  6.85  5.73  

营运资本变动 -262 -139 -270 -284  EV/EBITDA 32.22 23.26 19.11 15.78 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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